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证券研究报告·A 股公司简评  基础建设 

新签平稳，境外和新兴业务快速

增长——2025 年经营数据点评  

 

核心观点 

公司 2025 年新签合同额 27509.0 亿元，同比增长 1.3%，其中设

计/工程/装备/资产经营/新兴业务新签合同额增速为 2.8%/-1. 1%/-

7.1%/15.8%/11.0%，从地区来看，公司境内新签合同额 24935. 3 亿

元，同比基本持平，境外新签合同额 2573.7 亿元，同比增长 16 .5%，

境外和新兴业务保持高增。2025 年三季度以来，铜钴银金属价格

快速上涨，公司矿产资源业务利润将显著增厚，矿产估值进一步

提升。 

事件 

公司公告 2025 年经营数据，全年新签合同额 27509.0 亿元，同

比增长 1.3%，其中境内新签 24935.3 亿元，同比基本持平，境外

新签 2573.7 亿元，同比增长16.5%。 

简评 

新签合同增长平稳，新兴和海外业务增长较快。公司 2025 年新

签合同额 27509.0 亿元，同比增长 1.3%，其中设计/工程/装备/

资 产 经 营 / 新 兴 业 务 新 签 增 速 为 2.8%/-1.1%/-

7.1%/15.8%/11.0%，单四季度合计新签 11659.8 亿元，同比下降

1.8%，Q1-Q4 增速分别为-9.9%/20.1%/6.0%/-1.8%。从地区来看，

公司境内新签合同额24935.3 亿元，同比基本持平，境外新签合

同额 2573.7 亿元，同比增长 16.5%，继续保持较快增速，境外占

比达 9.4%，较上年同期提升1.3 个百分点。 

铜钴银金属价格上涨，矿产资源开发将贡献较多利润。公司 25年

上半年铅锌银开采量较上年同期略上升，铜钼钴开采量略下降，

整体保持平稳，三季度以来，受 AI 需求拉动、关税扰动和供给端

铜矿产能下降影响，铜价大幅上涨，LME 铜季度均价从上半年的

每吨约 9500 美元上升至三四季度的每吨 9797 美元和每吨 11092

美元，年末现货价已超 13000 美元。公司合资持股 41.7%的华刚

矿业年产 30 万吨。除铜价外，银价快速上涨，钼钴等金属价格也

在高位运行，将显著增厚利润和提升矿产估值。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

1.47/-4.27 -2.29/-9.43 -6.58/-33.47 

12 月最高/最低价（元）  6.16/5.34 

总股本（万股）  2,468,622.19 

流通 A 股（万股）  2,047,883.19 

总市值（亿元）  1,288.73 

流通市值（亿元）  1,134.53 

近 3 月日均成交量（万）  9565.73 

主要股东   

中国铁路工程集团有限公司  46.98% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告   
 

-10%

0%

10%

20%

30%

20
2
5/
1/
20

20
2
5/
2/
20

20
2
5/
3/
20

20
2
5/
4/
20

20
2
5/
5/
20

20
2
5/
6/
20

20
2
5/
7/
20

20
2
5/
8/
20

20
2
5/
9/
20

20
2
5/
10

/2
0

20
2
5/
11

/2
0

20
2
5/
12

/2
0

20
2
6/
1/
20

中国中铁 沪深300

中国中铁(601390.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

中国中铁 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

下调盈利预测，维持买入评级不变。公司积极实施回购与分红，受益于扩内需政策和国家重大工程推进，因毛

利率下降和减值增多，我们下调公司 2025-2027 年 EPS 至 0.96/0.97/1.0 元（原预测为 1.14/1.16/1.19 元），维持买

入评级和目标价 8.15 元不变。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,260,841.08 1,157,439.04 1,094,586.46 1,089,685.10 1,094,567.18 

YoY(%) 9.50 -8.20 -5.43 -0.45 0.45 

净利润(百万元) 33,482.77 27,886.75 23,636.73 24,051.97 24,790.05 

YoY(%)  7.06 -16.71 -15.24 1.76 3.07 

毛利率(%) 10.01 9.80 9.76 9.76 9.69 

净利率(%) 2.66 2.41 2.16 2.21 2.26 

ROE(%) 10.07 7.86 6.31 6.09 5.95 

EPS(摊薄/元) 1.36 1.13 0.96 0.97 1.00 

P/E(倍) 4.08 4.90 5.79 5.69 5.52 

P/B(倍) 0.48 0.45 0.42 0.40 0.37 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

图 1:2025 年合计新签 27509 亿元，增长 1.3% 图 2:25 年境外新签 2574 亿元，增长 16.5% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

 

 

 

 

27293

30324

31006

27152
27509

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

25000

26000

27000

28000

29000

30000

31000

32000

2021 2022 2023 2024 2025

新签合同额（亿元） yoy

1517

1838
1998

2209

2574

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2021 2022 2023 2024 2025

境外新签（亿元） yoy



 

  

2 

A 股公司简评报告 

中国中铁 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

1、 施工进度受资金到位情况、自然条件等影响较大，有可能出现延误进而影响收入确认；海外工程建设进

度还受当地政治、安全环境影响。 

2、 房地产市场持续低迷可能对建筑企业造成多方面不利影响。房地产对建筑企业的影响主要体现在：1）

当前土地市场低迷，地方政府土地出让收入较大幅度下滑，对基建资金来源造成不利影响；2）房地产

市场持续低迷，商品房销售、开工较大幅度下滑，影响了房建企业的新增订单，而竣工面积下行，影响

了装饰装修企业的订单，相关建筑子板块企业业务发展受不利影响；3）房地产企业的暴雷，对存在房

地产企业应收款、房地产开发项目存货的建筑企业带来减值压力。 

3、 新能源业务拓展可能不及预期。部分传统建筑企业布局新能源咨询、工程、运营等新领域，但该领域较

为依赖政府资源及自身专业实力，可能存在拓展失败的风险。 
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分析师介绍 
竺劲  

地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新

财富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成

就奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5

名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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