
 

公司点评报告 | 建筑装饰 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/4  

 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 04月 10日  
 

 
基础数据  
04月 09日收盘价（元） 6.97 

总市值（亿元） 946.49 

总股本（亿股） 135.80 
 
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证建筑】中国铁建：25Q3业绩增速

转正，现金流改善-2025.11.12 
 

  

分析师：黄杨 

S0190518070004 

huangyang@xyzq.com.cn 

分析师：李明 

S0190524060003 

liming22@xyzq.com.cn 

分析师：季贤东 

S0190522100003 

jixiandong@xyzq.com.cn   

 

 
中国铁建(601186.SH)   

中国铁建 2025年报点评：现金流显著改善，

分红率小幅提升 
 

 
投资要点： 

 

⚫ 中国铁建发布 2025 年报：公司 2025 年实现营业总收入 10297.84 亿元，同比减少

3.50%。实现归母净利润 183.63亿元，同比减少 17.34%。实现扣非后归母净利润 159.98

亿元，同比减少 24.98%。其中，Q4实现营业收入 3013.81亿元，同比减少 2.48%。

实现归母净利润 35.51亿元，同比减少 45.53%。 

⚫ 新签订单稳健，海外、铁路、公路、矿场、电力工程贡献主要增长点。2025年公司新

签合同 30764.97 亿元，同比增加 1.3%。其中工程总承包和绿色环保产业等基础设施

建设项目新签合同额 26990.58亿元，占新签合同总额的 87.73%，同比增长 2.03%，

基础设施建设项目中，铁路、公路、矿场开采、电力工程增长强劲，分别新签合同额

3116.23/2247.39/2264.77/2089.68 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动

+16.19%/+15.92%/+17.34%/+18.21%，而轨道交通由于招标总量减少，新签合同额

566.69亿元，同比下滑 33.16%。境内、境外分别新签订单 27131.57/3633.40亿元，

同比分别变动-0.43%/+16.46%。截至 2025 年底，公司在手订单总金额 45059.62 亿

元，是 2025年营业收入的 4.4倍，合同储备充裕。公司铁路、公路优势持续巩固，矿

场开采、电力工程等相对景气度高的赛道新签订单增速亮眼，海外加速拓展成效显著。 

⚫ 传统业务收入承压，工业制造、海外收入逆势增长。公司工程总承包、规划设计咨询、

工 业 制 造 、 房 地 产 开 发 、 物 资 物 流 及 其 他 业 务 收 入 分 别 为

9066.81/169.16/244.31/665.64/746.31 亿元，同比分别变动-2.64%/-6.15%/+4.43%/-

7.41%/-14.08%；境内、境外分别实现营收 9539.11/758.73 亿元，同比分别变动-

4.73%/+15.14%。 

⚫ 行业竞争加剧，毛利率下滑、财务费用增加。公司 2025年实现综合毛利率 9.72%，同

比下降 0.55pct；实现净利率 2.11%，同比下降 0.43pct。分业务来看，工程承包/房地

产/工业制造/规划设计咨询/其他业务的毛利率变动分别为-0.45pct/-2.32pct/-1.38pct/-

4.41pct/+1.62pct，我们判断主要是行业竞争加剧，主营业务毛利率均有不同程度下滑。

公司 2025年期间费用 611.18亿元，同比下降 17.06亿元，占收入端比重为 5.94%，

同 比 上 升 0.05pct 。 细 分 来 看 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.62%/1.96%/2.29%/1.07%，同比分别变动-0.02pct/-0.14pct/-0.12pct/+0.32pct。财务

费用绝对值 109.72亿元，同比变动+38.07%，绝对值增加 30.25亿元，主要因截至 25

年末，公司短期、长期借款均有所提升，其中长期借款达 3357.50亿元，同比+42.83%,

占总资产比例达 16.11%，同比增加 3.49pct。 

⚫ 经营现金流增加，分红比例小幅提升。公司 2025年经营性现金流净额为 29.57亿元，

同比多流入 343.81亿元。分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4经营性现金流净额分别为-

389.47/-405.11/-2.99/827.14 亿元，同比分别变动+76.47/-54.28/+70.42/+251.19 亿

元，化债背景下，公司加大项目回款力度，现金流同比显著改善。公司拟以 2025年年

末总股本 1,357,954.15万股为基数向全体股东每 10股派发现金红利 3.0元（含税），

分红总额达到 40.74亿元，分红比例 25.50%，同比增加 4.9pct。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2026-2028年的归母净利润分别为 172.76亿元/175.20亿元

/186.28 亿元，同比分别变动-5.9%/+1.4%/+6.3%，EPS 分别为 1.27 元/1.29 元/1.37

元，4月 9日收盘价对应 PE分别为 5.5倍/5.4倍/5.1倍，维持“增持”评级。 
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⚫ 风险提示：基建投资不及预期、行业竞争加剧、订单结转不及预期等 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1029784 1011631 1022400 1045543 

同比增长 -3.5% -1.8% 1.1% 2.3% 

归母净利润（百万元） 18363 17276 17520 18628 

同比增长 -17.3% -5.9% 1.4% 6.3% 

毛利率 9.7% 9.9% 9.9% 10.0% 

ROE 5.4% 4.4% 3.9% 3.7% 

每股收益（元） 1.35 1.27 1.29 1.37 

市盈率 5.2 5.5 5.4 5.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 1244682 1235196 1292223 1344981  营业总收入 1029784 1011631 1022400 1045543 

货币资金 191922 177154 180177 188048  营业成本 929667 911395 921217 941248 

交易性金融资产 1006 1506 2006 2506  税金及附加 4034 3789 3888 3956 

应收票据及应收账款 243853 244660 250311 256546  销售费用 6412 6359 6407 6559 

预付款项 24115 23092 23526 23974  管理费用 20138 20244 20305 20817 

存货 265927 263070 263118 267848  研发费用 23596 23578 23695 24277 

其他 517859 525714 573085 606059  财务费用 10972 12554 13045 13287 

非流动资产 839143 873927 907368 941089  投资收益 578 -31 171 106 

长期股权投资 149283 152283 155283 158283  公允价值变动收益 -1051 -1000 -1000 -1000 

固定资产 72919 73172 73590 74184  信用减值损失 -5112 -5500 -5500 -5500 

在建工程 9027 7719 6803 6862  资产减值损失 -3808 -3190 -3190 -3080 

无形资产 170228 192976 214224 233972  营业利润 26779 25105 25473 27092 

商誉 50 45 40 35  营业外收支 154 200 200 200 

其他 437636 447732 457427 467752  利润总额 26933 25305 25673 27292 

资产总计 2083825 2109123 2199591 2286070  所得税  5246 4688 4838 5114 

流动负债 1211366 1176269 1204788 1230722  净利润  21687 20617 20836 22178 

短期借款 168869 178869 188869 198869  少数股东损益 3324 3341 3316 3551 

应付票据及应付账款 628512 586570 602861 612574  归属母公司净利润 18363 17276 17520 18628 

其他 413985 410830 413058 419278  EPS(元) 1.35 1.27 1.29 1.37 

非流动负债 445504 448004 450504 453004   

长期借款 335750 333750 331750 329750  主要财务比率  

其他 109754 114254 118754 123254  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1656870 1624273 1655293 1683726  成长性     

股本 13580 13580 13580 13580  营业总收入增长率 -3.5% -1.8% 1.1% 2.3% 

未分配利润 208988 230950 254455 276156  营业利润增长率 -17.1% -6.3% 1.5% 6.4% 

少数股东权益 86668 90010 93325 96876  归母净利润增长率 -17.3% -5.9% 1.4% 6.3% 

股东权益合计 426955 484849 544298 602344  盈利能力     

负债及权益合计 2083825 2109123 2199591 2286070  毛利率 9.7% 9.9% 9.9% 10.0% 

  归母净利率 1.8% 1.7% 1.7% 1.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 5.4% 4.4% 3.9% 3.7% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 18363 17276 17520 18628  资产负债率 79.5% 77.0% 75.3% 73.7% 

折旧和摊销 27847 33022 35864 37194  流动比率 1.03 1.05 1.07 1.09 

营运资金的变动 -65554 -58379 -43484 -36954  速动比率 0.42 0.42 0.42 0.42 

经营活动产生现金流量 2957 19675 37697 47136  营运能力     

资本支出 -44908 -40449 -40432 -44428  资产周转率 52.2% 48.3% 47.5% 46.6% 

长期投资 -14838 -17000 -17000 -17000  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -56961 -57980 -57762 -61823  每股收益 1.35 1.27 1.29 1.37 

债权融资 102844 12500 12500 12500  每股经营现金 0.22 1.45 2.78 3.47 

股权融资 32534 30000 30000 30000  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 59830 23426 23088 22558  PE 5.2 5.5 5.4 5.1 

现金净变动 5937 -14768 3023 7871  PB 0.3 0.2 0.2 0.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
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 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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