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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.96 - 10.83 元

收盘价 7.98 元

总市值/流通市值 108365/108365 百万元

52周最高价/最低价 13.08/6.83 元

近 3 个月日均成交额 567.15 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

《中国铁建（601186.SH）-业绩平稳，订单新签放缓但在手量仍

充足》 ——2023-09-04

《中国铁建（601186.SH）-电力工程布局加速，现金流改善明显》

——2023-04-03

《中国铁建（601186.SH）-基建综合“国家队”，价值重估可期》

——2023-03-09

整体业绩稳健，Q3 归母净利同比增长。公司 2023Q1-Q3 实现营业收入

8064.6 亿元，同比增长 1.0%，归母净利润 194.2 亿元，同比增长 3.5%，

扣非归母净利润 184.3 亿元，同比增长 3.0%，得益于盈利水平提升，业

绩整体实现稳健增长。分季度看， Q1/Q2/Q3 单季营收分别为

2735.4/2675.2/2654 亿元，同比+3.4%/-3.1%/+2.9%，归母净利润分别

为 59.1/77.4/57.7 亿元，同比+5.1%/-1.4%/+9.4%，Q3 净利润同比增长。

新签订单增速放缓，在手订单充足，工程增长略超预期，投资运营业务新签

大幅减少。公司 2023 前三季度新签合同额 17862 亿元，同比减少 3.1%，

未完成合同额 70101.7 亿元，较 2022 年末增长 10.2%，订单储备较充分。

分业务看，工程承包/投资运营/绿色环保/规划设计咨询/工业制造/房

地产开发/物资物流/产业金融 /新兴产业新签合同额分别为

12079/2118/875/192/217/757/1440/86/97 亿 元 ， 同 比

+13.1%/-43%/-24.5%/-12%/-8.5%/+10.1%/-10.5%/+6.4%/+109.9% ， 工

程增长略超预期，投资运营业务新签大幅减少。分地区看，境内/境外

新签合同额分别为 16690.6/1171.4 亿元，同比-1.4%/-21.98%，境外新

签占比 6.56%，显著下滑。

盈利能力小幅提升，经营现金流承压。盈利能力方面，公司 2023Q1-Q3 加

权 ROE7.35%，同比下降 0.45pct，毛利率 9.17%，同比提高 0.45pct，

净利率 2.9%，同比提高 0.11pct；期间费用率为 4.7%，同比提升 0.29pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.59%/1.96%/1.83%/0.32%，同

比+0.05/+0.15/+0.07/+0.02pct，盈利能力有所提升；资产结构方面，

资产负债率 75.6%，同比下降 0.35pct，基本持平；现金流方面，经营/

投资/筹资活动现金净额分别为-432/-399/+778 亿元，较上年同期分别

多流出 420/少流出 57/少流入 13 亿元，经营现金流承压。

大股东增持彰显其对公司未来经营持续稳定发展的信心。10 月 16 日，中铁

建集团通知，其基于对公司价值的认可及未来持续稳定发展的信心，拟

在未来 6 个月内通过上交所增持公司 A 股股份，累计增持比例不低于增

持前公司已发行总股本的 0.1%，不高于增持前公司已发行总股本的

0.25%，增持总金额不超过人民币 3 亿元。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司前三季度整体业绩稳

健，Q3 归母净利同比增长，新签订单增速放缓，在手订单充足，盈利能

力小幅提升。预计公司 2023-2025 年归母净利润 282/304/329 亿元，每

股收益 2.08/2.24/2.42 元，对应当前股价 PE 为 3.86/3.58/3.31X。公

司合理估值 8.96-10.83 元，较当前股价有 11.7%-35%溢价，维持“买入”

评级。

风险提示：基建投资力度不及预期；项目投资风险；国际投资经营风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,020,010 1,096,313 1,167,244 1,243,816 1,314,713

(+/-%) 12.0% 7.5% 6.5% 6.6% 5.7%

净利润(百万元) 24691 26642 28233 30391 32853

(+/-%) 10.3% 7.9% 6.0% 7.6% 8.1%
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每股收益（元） 1.82 1.96 2.08 2.24 2.42

EBIT Margin 4.6% 4.8% 4.6% 4.7% 4.9%

净资产收益率（ROE） 9.2% 9.2% 9.6% 10.2% 10.8%

市盈率（PE） 4.4 4.1 3.9 3.6 3.3

EV/EBITDA 17.6 17.6 20.6 20.4 20.1

市净率（PB） 0.41 0.37 0.37 0.36 0.36

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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整体业绩稳健，Q3 归母净利同比增长。公司 2023Q1-Q3 实现营业收入 8064.6 亿

元，同比增长 1.0%，归母净利润 194.2 亿元，同比增长 3.5%，扣非归母净利润

184.3 亿元，同比增长 3.0%，得益于盈利水平提升，业绩整体实现稳健增长。分

季 度 看 ， Q1/Q2/Q3 单 季 营 收 分 别 为 2735.4/2675.2/2654 亿 元 ， 同 比

+3.4%/-3.1%/+2.9% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 59.1/77.4/57.7 亿 元 ， 同 比

+5.1%/-1.4%/+9.4%，Q3 净利润同比增长。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理
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新签订单增速放缓，在手订单充足，工程增长略超预期，投资运营业务新签大幅

减少。公司 2023 前三季度新签合同额 17862 亿元，同比减少 3.1%，未完成合同

额 70101.7 亿元，较 2022 年末增长 10.2%，订单储备较充分。分业务看，工程承

包/投资运营/绿色环保/规划设计咨询/工业制造/房地产开发/物资物流/产业金

融/新兴产业新签合同额分别为 12079/2118/875/192/217/757/1440/86/97 亿元，

同比+13.1%/-43%/-24.5%/-12%/-8.5%/+10.1%/-10.5%/+6.4%/+109.9%，工程增长

略超预期，投资运营业务新签大幅减少。分地区看，境内/境外新签合同额分别为

16690.6/1171.4 亿元，同比-1.4%/-21.98%，境外新签占比 6.56%，显著下滑。

图5：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：公司工程承包业务新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司新签合同额各业务占比 图8：公司境外新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利能力小幅提升，经营现金流承压。盈利能力方面，公司 2023Q1-Q3 加权

ROE7.35%，同比下降 0.45pct，毛利率 9.17%，同比提高 0.45pct，净利率 2.9%，

同比提高 0.11pct；期间费用率为 4.7%，同比提升 0.29pct，其中销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.59%/1.96%/1.83%/0.32% ， 同 比

+0.05/+0.15/+0.07/+0.02pct，盈利能力有所提升；资产结构方面，资产负债率

75.6%，同比下降 0.35pct，基本持平；现金流方面，经营/投资/筹资活动现金净

额分别为-432/-399/+778 亿元，较上年同期分别多流出 420/少流出 57/少流入 13

亿元，经营现金流承压。
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图9：公司加权净资产收益率 图10：公司销售净利率与毛利率

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：公司期间费用率 图12：公司经营/投资/筹资活动现金流（单位：亿元）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

大股东增持彰显其对公司未来经营持续稳定发展的信心。10 月 16 日，中铁建集

团通知，其基于对公司价值的认可及未来持续稳定发展的信心，拟在未来 6 个月

内通过上交所增持公司 A股股份，累计增持比例不低于增持前公司已发行总股本

的 0.1%，不高于增持前公司已发行总股本的 0.25%，增持总金额不超过人民币 3

亿元。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司前三季度整体业绩稳健，Q3

归母净利同比增长，新签订单增速放缓，在手订单充足，盈利能力小幅提升。预

计公司 2023-2025 年归母净利润 282/304/329 亿元，每股收益 2.08/2.24/2.42

元，对应当前股价 PE 为 3.86/3.58/3.31X。公司合理估值 8.96-10.83 元，较当

前股价有 11.7%-35%溢价，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 126821 158425 157748 147665 154612 营业收入 1020010 1096313 1167244 1243816 1314713

应收款项 232193 215775 255042 266573 275931 营业成本 922127 985748 1056730 1124645 1187036

存货净额 279554 299819 316165 342041 360195 营业税金及附加 3623 4173 4459 4635 4975

其他流动资产 249647 309954 296601 324046 349430 销售费用 6147 6642 7125 7164 7854

流动资产合计 908400 1010052 1035556 1090325 1150168 管理费用 20742 21873 21482 22586 22606

固定资产 70442 73679 96049 117460 137463 研发费用 20254 25004 23324 25974 27903

无形资产及其他 68261 62531 60030 57528 55027 财务费用 3684 3578 6681 7622 8876

投资性房地产 207704 249704 249704 249704 249704 投资收益 (194) (4666) (5133) (5646) (6210)

长期股权投资 98164 127985 154099 181925 209845

资产减值及公允价值变

动 (1833) (3514) (2088) (2478) (2693)

资产总计 1352970 1523951 1595437 1696941 1802207 其他收入 (26847) (28717) (23324) (25974) (27903)

短期借款及交易性金融

负债 84761 96895 105422 137202 166203 营业利润 34814 37402 40223 43067 46558

应付款项 452797 515176 547437 577896 617025 营业外净收支 337 423 410 390 408

其他流动负债 294523 322566 339844 364413 385399 利润总额 35151 37824 40633 43457 46965

流动负债合计 832081 934638 992704 1079511 1168627 所得税费用 5836 6072 6910 7194 7767

长期借款及应付债券 144579 161512 161512 161512 161512 少数股东损益 4625 5111 5490 5872 6346

其他长期负债 29816 41786 50328 59637 69578 归属于母公司净利润 24691 26642 28233 30391 32853

长期负债合计 174396 203298 211840 221149 231090 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1006477 1137935 1204543 1300661 1399716 净利润 24691 26642 28233 30391 32853

少数股东权益 77704 95532 96326 97198 98204 资产减值准备 566 1461 (98) (35) 19

股东权益 268789 290484 294568 299082 304287 折旧摊销 16217 18104 9649 10195 10892

负债和股东权益总计 1352970 1523951 1595437 1696941 1802207 公允价值变动损失 1833 3514 2088 2478 2693

财务费用 3684 3578 6681 7622 8876

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (71139) (2301) 15723 (549) 17178

每股收益 1.82 1.96 2.08 2.24 2.42 其它 (16) (531) 892 907 986

每股红利 1.60 1.60 1.78 1.91 2.04 经营活动现金流 (27848) 46889 56487 43388 64621

每股净资产 19.79 21.39 21.69 22.02 22.41 资本开支 0 (17770) (31508) (31548) (31105)

ROIC 8.30% 9.00% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (3874) (5895) 16080 0 0

ROE 9.19% 9.17% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (31416) (53487) (41541) (59374) (59026)

毛利率 10% 10% 9% 10% 10% 权益性融资 (156) 34975 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 4026 18371 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (21754) (21791) (24150) (25877) (27648)

收入增长 12% 7% 6% 7% 6% 其它融资现金流 33699 10067 8527 31780 29001

净利润增长率 10.26% 7.90% 5.97% 7.64% 8.10% 融资活动现金流 (1911) 38202 (15623) 5903 1352

资产负债率 80% 81% 82% 82% 83% 现金净变动 (61176) 31604 (677) (10083) 6948

股息率 20.0% 20.0% 22.2% 23.8% 25.4% 货币资金的期初余额 187997 126821 158425 157748 147665

P/E 4.4 4.1 3.9 3.6 3.3 货币资金的期末余额 126821 158425 157748 147665 154612

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 0 42418 38784 27175 50663

EV/EBITDA 17.6 17.6 20.6 20.4 20.1 权益自由现金流 0 70856 41767 52594 72255

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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