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市场表现：

基本数据 2026 年 04 月 07 日

收盘价（元） 5.20
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

6.47/5.18

总市值（百万元） 128,368.35
流通市值（百万元） 128,368.35
总股本（百万股） 24,686.22
资产负债率（%） 78.12
每股净资产（元/股） 12.89

资料来源：聚源数据

中国中铁(601390.SH)

——新签订单保持稳健，新兴与境外业务增势突出

投资要点：

 业绩承压利润下滑，分红稳步推进保障回报。公司 2025 年实现收入 10906.26 亿，同比-5.77%，归母、

扣非净利润为 228.92、176.64 亿，同比-17.91%、-27.38%，非经常性损益为 52.27 亿，同比增加 16.66

亿，主要系非流动性资产处置损益及应收款项减值准备转回同比增加所致。单季度看，Q4 实现收入

3168.12 亿，同比-6.53%，归母、扣非净利润为 54.02、24.63 亿元，分别同比-26.18%、-53.65%。25Q4

业绩承压主要系毛利率同比下滑以及资产减值损失同比增加 14.01 亿。2025 年度公司拟派发现金分红

41.44 亿元（含税），分红比例 18.10%，股息率为 3.23%（截至 2026/4/7 收盘）。

 传统业务有所承压，境外营收逆势增长。分业务来看，25 年基础设施建设、设计咨询、装备制造、房地

产开发业务分别实现营收 9253.51、168.75、276.15、446.47 亿元，同比分别-6.80%、-3.12%、+11.29%、

-7.53%，毛利率分别为 8.24%、28.51%、20.08%、11.73%，同比分别-0.38、-0.61、-0.34、-2.71pct。

资源利用业务方面，2025 年公司铜、钴、钼、铅、锌、银产量分别为 29.99 万吨、0.56 万吨、1.42 万吨、

0.89 万吨、2.84 万吨和 34.52 吨，实现营收 88.90 亿元，同比+9.00%，毛利率为 54.17%，同比+1.14pct，

显著高于传统基建业务。分区域来看，境内、境外业务分别实现营收 10194.76、740.18 亿元，同比-6.61%、

+7.83%；毛利率分别为 9.64%、7.78%，同比-0.48、+0.03pct。

 新签订单结构调整，新兴与境外业务增长亮眼。2025 年公司新签合同额达到 27509.0 亿元，同比+1.3%。

从业务结构来看，工程建造、设计咨询、装备制造、资产经营、资源利用、金融物贸的新签合同额分别

为 18505.4、265.5、530.7、2041.3、270.0 和 744.2 亿元，同比-1.1%、+2.8%、-7.1%、+15.8%、-0.7%、

-16.1%；新兴业务实现新签合同额 4724.8 亿元，同比+11.0%，表现出良好增长态势。房地产方面，全

年签约销售金额为 427.1 亿元，同比-1.7%；新增土地储备 31.8 万平方米，同比-23.7%。从区域分布来

看，境内新签合同额为 24935.3 亿元，同比-0.03%；境外为 2573.7 亿元，同比+16.5%。

 费用率未能有效摊薄，毛利率延续承压。2025 年公司综合毛利率为 9.34%，同比-0.46pct，Q4 毛利率

为 11.05%，同比-1.19pct。全年期间费用率为 5.47%，同比-0.04pct，销售、管理、研发、财务费用率

分别同比-0.01、-0.07、-0.24、+0.28pct；财务费用同比+43.92%至 89.83 亿元，主要系费用化利息支

出增加和金融资产模式基础设施投资项目确认的投融资收益减少。资产及信用减值损失为 85.90 亿元，

同比多损失 4.74 亿，投资净收益同比增加 26.51 亿，综合影响下净利率为 2.42%，同比-0.24pct，Q4

单季净利率为 2.25%，同比-0.20pct。25 年经营活动现金净流入 287.72 亿，同比多流入 7.21 亿，收现

比、付现比同比分别+7.86pct、+10.14pct 至 96.76%、90.66%。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 229/230/235 亿元，同比增速分别为

+0.16%/+0.32%/+1.95%，当前股价对应的PE分别为 5.60/5.58/5.47 倍。考虑公司在铁路、公路、城市

轨交等基础设施建设领域的龙头地位，以及境外市场与新兴业务的持续拓展，维持“买入”评级。

 风险提示。资金落地不及预期；分红不及预期；海外拓展不及预期；矿产资源价格大幅波动。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,157,439 1,090,626 1,056,241 1,041,289 1,058,659
同比增长率（%） -8.20% -5.77% -3.15% -1.42% 1.67%
归母净利润（百万元） 27,887 22,892 22,928 23,001 23,451
同比增长率（%） -16.71% -17.91% 0.16% 0.32% 1.95%

2026 年 04 月 08 日
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源引金融活水、润泽中华大地

每股收益（元/股） 1.13 0.93 0.93 0.93 0.95
ROE（%） 7.86% 6.17% 5.88% 5.63% 5.48%
市盈率（P/E） 4.60 5.61 5.60 5.58 5.47

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 253,503 211,248 208,258 211,732 营业收入 1,090,626 1,056,241 1,041,289 1,058,659

应收票据及账款 658,134 499,413 548,016 565,519 营业成本 988,774 953,683 938,848 953,828

预付账款 40,394 39,121 38,567 39,210 税金及附加 5,405 5,234 5,160 5,246

其他应收款 46,114 44,660 44,028 44,763 销售费用 6,404 6,202 6,114 6,216

存货 235,608 227,246 223,711 227,281 管理费用 21,936 21,245 20,944 21,293

其他流动资产 105,915 102,983 101,708 103,189 研发费用 22,443 21,736 21,428 21,786

流动资产总计 1,339,667 1,124,672 1,164,288 1,191,694 财务费用 8,983 10,834 12,024 13,830

长期股权投资 134,913 137,925 140,794 143,766 资产减值损失 -4,091 -3,080 -3,320 -3,297

固定资产 78,705 82,874 89,869 99,257 信用减值损失 -4,499 -5,213 -4,813 -4,442

在建工程 75,891 77,827 73,707 63,528 其他经营损益 2,202 2,186 2,243 2,310

无形资产 298,731 305,056 321,150 346,899 投资收益 2,256 816 1,442 2,005

长期待摊费用 1,101 989 750 516 公允价值变动损益 -370 -345 -378 -364

其他非流动资产 541,572 581,761 612,947 635,098 资产处置收益 133 364 326 274

非流动资产合计 1,130,914 1,186,434 1,239,217 1,289,065 其他收益 834 834 834 834

资产总计 2,470,581 2,311,105 2,403,505 2,480,759 营业利润 33,146 32,870 33,105 33,781

短期借款 98,080 111,010 165,300 229,164 营业外收入 1,610 1,303 1,394 1,436

应付票据及账款 873,207 734,702 733,479 714,691 营业外支出 1,216 1,102 1,055 1,124

其他流动负债 423,298 360,311 373,876 383,361 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,394,586 1,206,022 1,272,654 1,327,217 利润总额 33,540 33,071 33,443 34,092

长期借款 422,112 428,962 432,421 432,367 所得税 7,193 6,683 6,970 7,102

其他非流动负债 113,285 113,285 113,285 113,285 净利润 26,347 26,388 26,473 26,990

非流动负债合计 535,397 542,247 545,706 545,653 少数股东损益 3,455 3,460 3,472 3,539

负债合计 1,929,982 1,748,269 1,818,360 1,872,869 归属母公司股东净利润 22,892 22,928 23,001 23,451

股本 24,686 24,686 24,686 24,686 EPS(元) 0.93 0.93 0.93 0.95

资本公积 56,503 56,503 56,503 56,503

留存收益 289,874 308,651 327,488 346,694 主要财务比率

归属母公司权益 371,063 389,840 408,678 427,883 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 169,535 172,996 176,467 180,006 成长能力

股东权益合计 540,598 562,836 585,145 607,890 营收增长率 -5.77% -3.15% -1.42% 1.67%

负债和股东权益合计 2,470,581 2,311,105 2,403,505 2,480,759 营业利润增长率 -13.80% -0.83% 0.71% 2.04%

归母净利润增长率 -17.91% 0.16% 0.32% 1.95%

经营现金流增长率 2.24% 3.76% 6.74% 7.00%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 9.34% 9.71% 9.84% 9.90%

税后经营利润 26,347 24,895 24,444 24,567 净利率 2.42% 2.50% 2.54% 2.55%

折旧与摊销 19,567 21,047 23,641 26,878 ROE 6.17% 5.88% 5.63% 5.48%

财务费用 8,983 10,834 12,024 13,830 ROA 0.93% 0.99% 0.96% 0.95%

投资损失 -2,256 -816 -1,442 -2,005 ROIC 3.32% 3.65% 3.46% 3.39%

营运资金变动 13,302 -28,752 -30,265 -33,233 估值倍数

其他经营现金流 -37,937 1,851 2,615 3,150 P/E 5.61 5.60 5.58 5.47

经营性现金净流量 28,005 29,059 31,016 33,187 P/S 0.12 0.12 0.12 0.12

投资性现金净流量 -45,265 -76,109 -75,567 -75,449 P/B 0.40 0.38 0.36 0.34

筹资性现金净流量 28,682 4,796 41,561 45,736 股息率 3.23% 3.23% 3.24% 3.31%

现金流量净额 11,071 -42,254 -2,990 3,474 EV/EBITDA 12 12 12 12

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


