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市场数据 

总股本(亿股) 135.80 

总市值(亿元)： 946.49 

一年最低/最高(元)： 6.89/8.93 

近 3 月换手率： 52.38% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.06 -4.54 -26.85 

绝对 -3.86 -9.60 -10.86 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

Q2 经营有所修复，境外业务增长较快——中

国铁建（601186.SH/1186.HK）2025 年中

期业绩点评（2025-09-02） 

经营承压，25Q1 现金流有所改善——中国铁

建（601186.SH/1186.HK）2024 年年报及

2025 年一季报点评（2025-05-06） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

中国铁建发布 25 年年报,25 年公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润

10297.8/183.6/160.0 亿元，同比-3.5%/-17.3%/-25.0%。25Q4 公司实现营业收入

/归母净利润/扣非归母净利润 3013.8/35.5/21.3 亿元，同比-2.5%/-45.5%/-67.5%。 

点评： 

新签合同小幅增长，境外新签合同增速亮眼：25 年公司新签合同总额 30,765.0 亿

元，同比+1.30%，完成年度计划的 100.5%。境内新签略有下滑，境外业务高增驱

动公司新签合同小幅增长，25 年公司境内/境外新签合同额为 27,131.6/ 3,633.4 亿

元，同比-0.4%/+16.5%。分板块看，25 年公司工程承包/规划咨询设计/房地产开

发业务新签合同额同比+1.5%/-1.1%/-19.6%，绿色环保/新兴产业新签合同额增长

较快，同比+5.8%/+17.1%。工程承包新签合同中，受城市轨道项目招标总量减少

影响，城市轨道工程新签合同额下滑较为明显，同比-33.2%，机场工程/电力工程/

铁路工程/公路工程增长较快，同比+29.5%/+18.2%/+16.2%/15.9%。  

经营整体仍有承压，国际化经营成效显著：建筑行业整体承压，铁路、公路及城轨

等传统基建领域尤其承压明显，公司营收小幅下滑，其中工程承包/规划设计咨询/

工业制造/房地产开发/物资物流实现营收 9,066.8/169.2/244.3/665.6/746.3 亿元，

同比-2.6%/ -6.2%/+ 4.4%/ -7.4%/- 14.1%。公司坚持海外优先发展战略，国际化经

营成效显著，25 年公司境内/境外业务营收分别为 9539.1/758.7 亿元，同比-4.7%/+ 

15.1%。25 年公司海外战新产业发展取得新的突破，在塞尔维亚、尼日利亚、墨西

哥、阿尔及利亚等地区承揽风电和光伏项目，在孟加拉、阿联酋、秘鲁等地区拓展

垃圾发电、供水、污水处理业务，在几内亚打造“基础设施+新能源”成功案例。 

毛利率小幅下滑，全年经营性现金流回正：25 年公司毛利率/净利率为 9.7%/2.1%,

同比-0.6/-0.4pcts。工程承包/规划设计咨询/工业制造/房地产开发/物资物流毛利率

分别为 8.3%/ 37.6%/ 21.0%/ 8.6%/ 10.8%，同比 -0.45/-4.41/+1.38/-2.32        

/+ 1.62pcts。25 年公司利息费用的提升推动财务费用率上涨明显，25 年公司销售/

管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 0.6%/2.0%/1.1%/2.3%, 同 比

-0.02/-0.14/+0.32/-0.12pcts。毛利率的小幅下滑及财务费用率的提升使公司 25 年

归母净利润同比降幅较营收扩大。25Q4 年公司毛利率/净利率为 12.0%/1.5%,同比

-0.97/-0.82pcts。25Q4公司销售/管理/财务/研发费用率为0.8%/2.2%/1.1%/3.5%,

同比+0.01/-0.18/+0.47/+0.03pcts。公司深入开展“三金”压控三年行动，加强回

款，全年经营性现金流回正，25 年公司经营性现金流净流入 29.6 亿元，较上年同

期多流入 343.8 亿元，25Q4 公司经营性现金净流入 827.1 亿元，较上年同期多流

入 251.2 亿元。       

盈利预测与估值评级：行业持续调整下公司经营承压明显，我们下调公司 26-27 年

归母净利润预测为 176/205 亿元（分别下调 23%/13%），新增 28 年归母净利润预

测为 238 亿元。公司新签合同稳健增长，在手合同充足，国际化经营成效显著，我

们维持 A/H股“买入”评级。 

风险提示：基建投资增速不及预期，地产下滑超预期。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,067,171 1,029,784 1,037,024 1,056,069 1,078,553 

营业收入增长率 -6.22% -3.50% 0.70% 1.84% 2.13% 

归母净利润（百万元） 22,215 18,363 17,564 20,523 23,823 

归母净利润增长率 -14.87% -17.34% -4.35% 16.85% 16.08% 

EPS（元） 1.64 1.35 1.29 1.51 1.75 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.77% 5.40% 4.97% 5.55% 6.13% 

P/E（A股） 4.2  5.1  5.3  4.6  3.9  

P/E（H股） 2.9  3.5  3.6  3.1  2.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-03；汇率：按 1HKD=0.87945CNY 换算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,067,171 1,029,784 1,037,024 1,056,069 1,078,553 

营业成本 957,602 929,667 938,023 955,175 975,753 

折旧和摊销 20,949 24,193 25,063 26,763 28,772 

税金及附加 3,629 4,034 4,063 4,137 4,225 

销售费用 6,836 6,412 6,222 6,336 6,471 

管理费用 22,329 20,138 20,280 21,121 21,571 

研发费用 25,713 23,596 23,852 24,290 25,022 

财务费用 7,946 10,972 12,432 8,817 9,130 

投资收益 -1,296 578 578 578 578 

营业利润 32,283 26,779 26,129 29,738 33,763 

利润总额 32,475 26,933 26,284 29,893 33,918 

所得税 5,396 5,246 4,731 5,381 6,105 

净利润 27,078 21,687 21,553 24,512 27,813 

少数股东损益 4,863 3,324 3,989 3,989 3,989 

归属母公司净利润 22,215 18,363 17,564 20,523 23,823 

EPS(按最新股本计) 1.64 1.35 1.29 1.51 1.75 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 -31,424 2,957 264,185 5,875 15,704 

净利润 22,215 18,363 17,564 20,523 23,823 

折旧摊销 20,949 24,193 25,063 26,763 28,772 

净营运资金增加 11,206 -49,593 -11,177 -9,265 -5,052 

其他 -85,794 9,995 232,736 -32,146 -31,839 

投资活动产生现金流 -48,040 -56,961 -39,768 -40,473 -40,473 

净资本支出 -35,189 -44,908 -40,000 -40,000 -40,000 

长期投资变化 153,984 149,283 0 0 0 

其他资产变化 -166,835 -161,336 232 -473 -473 

融资活动现金流 94,758 59,830 -177,750 8,007 16,164 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 161,472 137,264 -147,869 21,000 21,000 

无息负债变化 32,874 79,360 -39,599 1,909 20,464 

净现金流 14,734 5,937 46,667 -26,592 -8,605 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 1,862,843 2,083,825 1,913,578 1,956,932 2,021,139 

货币资金 185,703 191,922 238,589 211,998 203,393 

交易性金融资产 1,533 1,006 1,006 1,006 1,006 

应收帐款 204,759 241,024 238,081 238,203 241,610 

应收票据 3,225 2,829 2,849 2,901 2,963 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 286,116 265,927 266,899 270,160 275,676 

其他流动资产 102,493 107,628 108,496 110,782 113,480 

流动资产合计 1,143,975 1,244,682 1,081,251 1,112,024 1,159,627 

其他权益工具 13,168 14,084 14,084 14,084 14,084 

长期股权投资 153,984 149,283 149,273 149,262 149,255 

固定资产 73,028 72,919 65,343 59,524 54,347 

在建工程 6,813 9,027 22,520 32,638 40,227 

无形资产 117,002 170,228 176,375 182,330 188,333 

商誉 50 50 50 50 50 

其他非流动资产 160,266 198,221 198,221 198,221 198,221 

非流动资产合计 718,868 839,143 850,460 872,723 894,894 

总负债 1,440,246 1,656,870 1,469,402 1,492,310 1,533,774 

短期借款 150,143 168,869 0 0 0 

应付账款 512,814 591,388 596,703 607,614 620,704 

应付票据 41,317 37,124 37,458 38,143 38,965 

预收账款 372 479 482 491 502 

其他流动负债 165,765 54,804 55,890 58,747 62,119 

流动负债合计 1,112,754 1,211,366 1,023,393 1,026,478 1,039,056 

长期借款 235,063 335,750 355,750 375,750 395,750 

应付债券 32,720 39,335 39,335 39,335 39,335 

其他非流动负债 51,903 2,175 5,510 16,140 33,745 

非流动负债合计 327,491 445,504 462,719 493,349 530,953 

股东权益 422,597 426,955 444,176 464,621 487,364 

股本 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 

公积金 54,754 52,907 52,907 52,907 52,907 

未分配利润 197,056 208,988 222,220 238,676 257,430 

归属母公司权益 328,251 340,286 353,518 369,975 388,729 

少数股东权益 94,346 86,668 90,657 94,647 98,636 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 10.3% 9.7% 9.5% 9.6% 9.5% 

EBITDA 率 7.1% 7.3% 7.0% 7.1% 7.0% 

EBIT 率 5.1% 4.9% 4.6% 4.6% 4.4% 

税前净利润率 3.0% 2.6% 2.5% 2.8% 3.1% 

归母净利润率 2.1% 1.8% 1.7% 1.9% 2.2% 

ROA 1.5% 1.0% 1.1% 1.3% 1.4% 

ROE（摊薄） 6.8% 5.4% 5.0% 5.5% 6.1% 

经营性 ROIC 11.2% 8.7% 7.4% 7.1% 6.7% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 77% 80% 77% 76% 76% 

流动比率 1.03 1.03 1.06 1.08 1.12 

速动比率 0.77 0.81 0.80 0.82 0.85 

归母权益/有息债务 0.66 0.54 0.73 0.73 0.74 

有形资产/有息债务 3.50 3.01 3.56 3.49 3.46 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.64% 0.62% 0.60% 0.60% 0.60% 

管理费用率 2.09% 1.96% 1.96% 2.00% 2.00% 

财务费用率 0.74% 1.07% 1.20% 0.83% 0.85% 

研发费用率 2.41% 2.29% 2.30% 2.30% 2.32% 

所得税率 17% 19% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.30 0.30 0.30 0.34 0.38 

每股经营现金流 -2.31 0.22 19.45 0.43 1.16 

每股净资产 24.17 25.06 26.03 27.25 28.63 

每股销售收入 78.59 75.83 76.37 77.77 79.42 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE（A股） 4.2  5.1  5.3  4.6  3.9  

PB（A股） 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

EV/EBITDA 7.9 9.6 7.2 7.7 8.1 

股息率 4.3% 4.3% 4.3% 4.9% 5.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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