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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.67 元

总市值/流通市值 140282/140282 百万元

52周最高价/最低价 7.20/5.16 元

近 3 个月日均成交额 723.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国中铁（601390.SH）-在手订单充裕，现金流稳健彰显经营

韧性》 ——2025-03-31

《中国中铁（601390.SH）-上半年业绩承压，新兴业务逆势增长》

——2024-09-12

《中国中铁（601390.SH）-四季度营收利润提速增长，矿产业务

有望增厚业绩》 ——2024-04-02

收入利润持续磨底，新签合同略有回暖。2025年前三季度公司实现营业收入

（不含金融业务）7738亿元，同比-5.5%，实现归母净利润174.9亿元，同

比-15.0%；单三季度实现营业收入2627亿元，同比-4.5%，实现归母净利润

56.6亿元，同比-10.0%。2025年前三季度公司累计新签合同额15849亿元，

同比+3.7%，单三季度新签合同额4762亿元，同比+6.0%。

盈利能力延续筑底小幅回升，投资类收益短期拖累净利率。2025年三季度公

司毛利率为8.85%，环比二季度提升0.24个百分点，较上年同期提升0.13

个百分点。2025年三季度公司归母净利率为2.16个百分点，环比二季度下

滑0.05个百分点，较上年同期下滑0.13个百分点。2025年三季度公司期间

费用为141.6亿元，较上年同期下降7.5%，期间费用率下降0.17个百分点。

2025Q3公司毛利率同比小幅回升，同时费用率同比小幅下降，盈利能力延续

较好的改善态势，而公允价值变动收益、投资收益等科目收益较上年同期减

少相比上年有所减少10.6亿元，减值损失较上年同期多计提2.8亿元，短

期拖累了净利率。

持续压实资产，应收资产环比二季度减少。2025年三季度公司总资产环比二

季度末增加230亿元，总负债较二季度末增加130亿元，增加值相对二季度

和上年同期明显减少。2025年三季度公司应收账款及票据余额减少15亿元，

合同资产余额减少8亿元。

经营性现金流实现单季度净流入，投资性现金流入稳步增加。2025年三季度，

公司实现经营性现金流净额67亿元，较上年同期多流入86亿元，实现单季

度净流入。随着公司在手PPP项目陆续进入运营期，公司投资类现金流流入

规模稳步增加，前三季度投资活动现金流入245亿元，同比+12.4%，超过2023

年全年水平。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑行业整体增长放缓，

地方政府化债工作持续推进，公司新签订单与收入均面临一定压力。而当前

公司主营业务盈利能力延续筑底回升，资产质量不断压实，未来随着下游需

求筑底企稳，公司收入利润与现金流有望得到好转。预测2025-2027年归母

净利润276/292/317亿元，每股收益1.11/1.18/1.28元，对应当前股价PE

为5.22/4.93/4.50X，维持“优于大市”评级。

风险提示：政策不及预期的风险、工程业务回款不及预期的风险、PPP

项目投资运营的风险、国际业务经营风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,263,475 1,160,311 1,135,147 1,180,311 1,240,718

(+/-%) 9.5% -8.2% -2.2% 4.0% 5.1%

归母净利润(百万元) 33483 27887 27581 29201 31691

(+/-%) 7.1% -16.7% -1.1% 5.9% 8.5%

每股收益（元） 1.35 1.13 1.11 1.18 1.28

EBIT Margin 4.4% 4.3% 4.6% 4.6% 4.7%

净资产收益率（ROE） 10.1% 7.9% 7.3% 7.3% 7.4%

市盈率（PE） 4.3 5.2 5.22 4.93 4.5

EV/EBITDA 22.4 30.3 28.1 27.7 27.4

市净率（PB） 0.43 0.41 0.38 0.36 0.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入利润持续磨底，新签合同略有回暖。2025 年前三季度公司实现营业收入（不

含金融业务）7738 亿元，同比-5.5%，实现归母净利润 174.9 亿元，同比-15.0%；

单三季度实现营业收入 2627 亿元，同比-4.5%，实现归母净利润 56.6 亿元，同比

-10.0%。2025 年前三季度公司累计新签合同额 15849 亿元，同比+3.7%，单三季

度新签合同额 4762 亿元，同比+6.0%。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司单季度归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力延续筑底小幅回升，投资类收益短期拖累净利率。2025 年三季度公司毛

利率为 8.85%，环比二季度提升 0.24 个百分点，较上年同期提升 0.13 个百分点。

2025年三季度公司归母净利率为 2.16个百分点，环比二季度下滑0.05个百分点，

较上年同期下滑 0.13 个百分点。2025 年三季度公司期间费用为 141.6 亿元，较

上年同期下降 7.5%，期间费用率下降 0.17 个百分点。2025Q3 公司毛利率同比小

幅回升，同时费用率同比小幅下降，盈利能力延续较好的改善态势，而公允价值

变动收益、投资收益等科目收益较上年同期减少相比上年有所减少 10.6 亿元，减

值损失较上年同期多计提 2.8 亿元，短期拖累了净利率。

图3：公司单季度毛利率变化（单位：%） 图4：公司单季度利润率变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司期间费用及期间费用率率变化（单位：亿元，%） 图6：公司单季度各项费用率变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

持续压实资产，应收资产环比二季度减少。2025 年三季度公司总资产环比二季度

末增加 230 亿元，总负债较二季度末增加 130 亿元，增加值相对二季度和上年同

期明显减少。2025 年三季度公司应收账款及票据余额减少 15 亿元，合同资产余

额减少 8亿元。

图7：公司三季度扩表幅度显著减小（单位：亿元） 图8：公司三季度应收账款与合同资产规模减少（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

经营性现金流实现单季度净流入，投资性现金流入稳步增加。2025 年三季度，公

司实现经营性现金流净额 67 亿元，较上年同期多流入 86 亿元，实现单季度净流

入。随着公司在手 PPP 项目陆续进入运营期，公司投资类现金流流入规模稳步增

加，前三季度投资活动现金流入 245 亿元，同比+12.4%，超过 2023 年全年水平。
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图9：公司自由现金流变化（单位：亿元，%） 图10：公司单季度收现比和付现比（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑行业需求增长放缓，地

方政府化债工作持续推进，公司新签订单与收入均面临一定压力。当前公司主营

业务盈利能力延续筑底回升，资产质量不断压实，未来随着下游需求筑底企稳，

公司收入利润与现金流有望得到好转。预测2025-2027年归母净利润276/292/317

亿元，每股收益 1.11/1.18/1.28 元，对应当前股价 PE 为 5.22/4.93/4.50X，维

持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 234513 250062 244641 254399 267449 营业收入 1263475 1160311 1135147 1180311 1240718

应收款项 159807 248812 248186 251633 261150 营业成本 1134626 1043973 1021377 1062115 1116602

存货净额 219361 245716 240383 249721 262334 营业税金及附加 6192 6043 6043 6042 6042

其他流动资产 65044 90509 69642 74963 83836 销售费用 6850 6944 6242 6491 6823

流动资产合计 1005695 1264092 1237553 1300950 1390494 管理费用 27399 24096 24279 25102 26203

固定资产 134842 143976 144490 142247 137552 研发费用 30000 26632 24920 25911 27237

无形资产及其他 198386 251624 279440 302545 321644 财务费用 4871 6242 9299 10004 10348

投资性房地产 98745 104949 104949 104949 104949 投资收益 (71) (395) (387) (402) (423)

长期股权投资 123775 126858 129479 131706 133600

资产减值及公允价值变

动 (246) (418) 0 0 0

资产总计 1829439 2256414 2252914 2353639 2478527 其他收入 (36937) (33750) (29076) (29451) (30103)

短期借款及交易性金融

负债 108619 149488 192239 199816 219984 营业利润 46282 38450 38444 40704 44174

应付款项 588737 773169 696598 723660 760212 营业外净收支 (212) 421 0 0 0

其他流动负债 73275 77724 75940 78892 82878 利润总额 46070 38871 38444 40704 44174

流动负债合计 1010642 1276197 1220201 1271481 1348628 所得税费用 8433 8113 8024 8496 9220

长期借款及应付债券 311555 363406 377335 389174 399237 少数股东损益 4154 2871 2840 3007 3263

其他长期负债 47340 106670 120599 132438 142501 归属于母公司净利润 33483 27887 27581 29201 31691

长期负债合计 358895 470077 497933 521612 541738 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1369537 1746274 1718134 1793092 1890366 净利润 33483 27887 27581 29201 31691

少数股东权益 127368 155425 157726 160131 162709 资产减值准备 (1395) 1029 383 241 130

股东权益 332534 354714 377055 400416 425452 折旧摊销 11820 12560 13982 15209 16329

负债和股东权益总计 1829439 2256414 2252914 2353639 2478527 公允价值变动损失 246 418 0 0 0

财务费用 4871 6242 9299 10004 10348

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15010) (57792) (55384) (12096) (28367)

每股收益 1.35 1.13 1.11 1.18 1.28 其它 4934 1308 1917 2165 2448

每股红利 0.20 0.21 0.21 0.24 0.27 经营活动现金流 34077 (14591) (11521) 34720 22232

每股净资产 13.43 14.34 15.24 16.18 17.20 资本开支 0 (65269) (42718) (36311) (30864)

ROIC 11% 10% 9% 9% 9% 其它投资现金流 1297 (3145) 0 0 0

ROE 10% 8% 7% 7% 7% 投资活动现金流 (12597) (71496) (45339) (38538) (32757)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 308 26408 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 39341 45928 13928 11839 10063

EBITDA Margin 5% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (4950) (5198) (5240) (5840) (6655)

收入增长 9% -8% -2% 4% 5% 其它融资现金流 (94641) (6231) 42751 7577 20168

净利润增长率 7% -17% -1% 6% 9% 融资活动现金流 (25552) 101636 51439 13576 23576

资产负债率 82% 84% 83% 83% 83% 现金净变动 (4071) 15549 (5421) 9758 13051

股息率 3.4% 3.6% 3.6% 4.1% 4.6% 货币资金的期初余额 238584 234513 250062 244641 254399

P/E 4.3 5.2 5.22 4.93 4.54 货币资金的期末余额 234513 250062 244641 254399 267449

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 企业自由现金流 0 (71133) (42747) 10046 2844

EV/EBITDA 22.4 30.3 28.1 27.7 27.4 权益自由现金流 0 (31437) 6574 21546 24887

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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