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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 7.84 - 8.80 元

收盘价 6.88 元

总市值/流通市值 170295/170295 百万元

52周最高价/最低价 8.09/4.96 元

近 3 个月日均成交额 1120.25 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

《中国中铁（601390.SH）-基建龙头，开路先锋》——2023-01-16

经济效益稳中有升，净利增13.3%。2022 年公司实现营业收入 11543.6 亿

元，同比增长 7.6%，增幅收窄 2.8pct，归母净利润 312.8 亿元，同比

增长 13.3%，增幅扩大 3.6pct，扣非归母净利润 284.2 亿元，同比增长

9.0%。其中四季度单季营收 3033.2 亿元，同比增长 0.3%，归母净利润

82.6 亿元，同比增长 18.5%。

新签订单创新高，境外开发成绩斐然。公司 2022 年新签合同额首次迈上 3

万亿元，同比增长 11.1%，增幅扩大 6.4pct，新签订单保障倍数达 2.6，

在手订单保障倍数达 4.3。分业务看，基建工程中，市政/铁路/公路实

现新签 18018/5158/3483 亿元，同比增长 6.8%/19%/18%，房地产开发/

工 业 设 备 / 勘 察 设 计 实 现 新 签 752/632/279 亿 元 ， 同 比 增 长

29.6%/3.1%/35.7%。分地区看，境外新签合同额 1838 亿元，同比增长

21%，增速扩大 9.8pct，“一带一路”标志性项目中老铁路、埃及斋月

十日城轻轨铁路 AB 段、孟加拉帕德玛大桥等顺利建成，印尼雅万高铁

试验运行，瑞典地铁、孟加拉数字联通等项目相继中标。

矿产运营产量稳固，新矿开发进行时。铜金属产量 30.29 万吨，同比增长

25%；钴金属产量 0.52 万吨，同比增长 60%；钼金属产量 1.50 万吨，同

比持平；铅金属产量 0.95 万吨，同比减少 13%；锌金属产量 2.36 万吨，

同比增长 10%；银金属产量 44.7 吨，同比增长 16%。

财务指标稳健，资产结构持续优化。2022年公司毛利率9.81%，净利率3.04%，

净资产收益率12.13%，较2021年增0.5pct，经营现金净流入435.5亿元，

投资现金净流出843.9亿元，筹资现金净流入963.7亿元，资产负债率73.8%，

与去年持平。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司作为基建央企龙头，经

济效益稳中有升，矿产运营稳步扩张，境外新签成绩斐然。预计公司

2023-2025年归母净利润276/314/358亿元，每股收益1.12/1.27/1.45元，

对应当前股价PE为6.14/5.42/4.74X。公司合理估值7.84-8.8元，较当前

股价有14%-27.9%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) 1,073,272 1,154,358 1,276,143 1,412,053 1,565,684

(+/-%) 10.1% 7.6% 10.5% 10.7% 10.9%

净利润(百万元) 27618 31276 27624 31375 35781

(+/-%) 9.6% 13.2% -11.7% 13.6% 14.0%

每股收益（元） 1.12 1.26 1.12 1.27 1.45

EBIT Margin 4.6% 4.3% 4.1% 4.1% 4.1%

净资产收益率（ROE） 10.0% 10.4% 9.0% 9.9% 11.0%

市盈率（PE） 6.1 5.4 6.2 5.4 4.8

EV/EBITDA 20.1 22.7 21.5 21.3 20.8

市净率（PB） 0.61 0.57 0.55 0.54 0.52

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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经济效益稳中有升，净利增 13.3%。2022 年公司实现营业收入 11543.6 亿元，同

比增长 7.6%，增幅收窄 2.8pct，归母净利润 312.8 亿元，同比增长 13.3%，增幅

扩大 3.6pct，扣非归母净利润 284.2 亿元，同比增长 9.0%。其中四季度单季营收

3033.2 亿元，同比增长 0.3%，归母净利润 82.6 亿元，同比增长 18.5%。

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

新签订单创新高，境外开发成绩斐然。公司 2022 年新签合同额首次迈上 3 万亿元，

同比增长 11.1%，增幅扩大 6.4pct，新签订单保障倍数达 2.6，在手订单保障倍

数达 4.3。分业务看，基建工程中，市政/铁路/公路实现新签 18018/5158/3483

亿元，同比增长 6.8%/19%/18%，房地产开发/工业设备/勘察设计实现新签

752/632/279 亿元，同比增长 29.6%/3.1%/35.7%。分地区看，境外新签合同额 1838

亿元，同比增长 21%，增速扩大 9.8pct，“一带一路”标志性项目中老铁路、埃

及斋月十日城轻轨铁路 AB 段、孟加拉帕德玛大桥等顺利建成，印尼雅万高铁试验

运行，瑞典地铁、孟加拉数字联通等项目相继中标。
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图5：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：新签订单保障倍数（单位：倍）

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

图7：公司新签合同额分业务（单位：亿元） 图8：公司新签合同额分地区（单位：亿元）

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

矿产运营产量稳固，新矿开发进行时。铜金属产量 30.29 万吨，同比增长 25%；

钴金属产量 0.52 万吨，同比增长 60%；钼金属产量 1.50 万吨，同比持平；铅金

属产量 0.95 万吨，同比减少 13%；锌金属产量 2.36 万吨，同比增长 10%；银金属

产量 44.7 吨，同比增长 16%。
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表1：公司矿产资源项目情况

项目
矿产资源

权益比 计划总投资（亿元）已完成投资（亿元）报告期产量（万吨）项目现状
品种 品位 保有资源/储量（万吨）

黑龙江伊春鹿鸣钼矿
钼 0.09% 64.18

83% 60.17 60.26
1.5

正常生产
铜 / / 0.1

华刚公司 SICOMINES 钴矿
铜 3.13% 722.07

41.72% 45.86 30.92%
25.26

正常生产
钴 0.25% 57.21 0.32

绿纱公司铜钴矿
铜 2.24% 47

72% 21.38 21.6
3.17

正常生产
钴 0.06% 1.35 0.11

MKM 公司铜钴矿
铜 2.08% 3.1

80.20% 11.95 12.35%
1.76

正常生产
钴 0.21% 0.32 0.09

新鑫公司乌兰铅锌矿

铅 1.15% 17.94

100% 15.4 15.4

0.95

正常生产锌 2.81% 44.03 2.36

银 54.62g/t 0.09 0.005

新鑫公司木哈尔铅锌矿

铅 0.63% 4.11

100% 未开发锌 2.37% 15.47

银 118.17g/t 0.08

新鑫公司乌日勒敖包及张

盖陶勒盖金矿
金 3g/t 0.0003 100% 未开发

祥隆公司查夫银铅锌多金

属矿

铅 7.00% 8.97

100% 未开发锌 5.09% 6.52

银 200.51g/t 0.03

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务指标稳健，资产结构持续优化。2022 年公司毛利率 9.81%，净利率 3.04%，

净资产收益率 12.13%，较 2021 年增 0.5pct，经营现金净流入 435.5 亿元，投资

现金净流出 843.9 亿元，筹资现金净流入 963.7 亿元，资产负债率 73.8%，与去

年持平。

图9：公司净利率及毛利率 图10：公司净资产收益率 ROE

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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图11：公司经营、投资、筹资活动现金流（单位：亿元） 图12：公司资产负债率

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

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司作为基建央企龙头，经济效

益稳中有升，矿产运营稳步扩张，境外新签成绩斐然。预计公司 2023-2025 年归

母净利润 276/314/358 亿元，每股收益 1.12/1.27/1.45 元，对应当前股价 PE 为

6.14/5.42/4.74X。公司合理估值 7.84-8.8 元，较当前股价有 14%-27.9%溢价，

维持“买入”评级。

表2：可比公司估值比较（2023 年 3 月 31 日收盘价）

公司代码 公司名称
收盘价 总市值 EPS PE

PB
（元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601668.SH 中国建筑 5.80 2432.20 1.47 1.64 3.95 3.54 0.67

601186.SH 中国铁建 9.01 1223.52 1.94 2.07 4.64 4.35 0.53

601800.SH 中国交建 10.56 1707.10 1.35 1.54 7.82 6.86 0.70

601618.SH 中国中冶 3.90 808.22 0.56 0.63 6.96 6.19 0.87

600039.SH 四川路桥 13.80 859.11 1.94 2.35 7.11 5.87 2.06

600820.SH 隧道股份 5.70 179.21 0.93 1.06 6.13 5.38 0.70

600170.SH 上海建工 2.73 243.09 0.47 0.51 5.81 5.35 0.85

均值 1.24 1.40 6.06 5.36 0.91

601390.SH 中国中铁 6.88 1702.95 1.12 1.27 6.14 5.42 0.67

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理预测（注：可比公司除中国建筑、中国铁建、中国交建，其余估值均采用 iFinD 一致预测）
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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 178913 238584 197422 204973 213660 营业收入 1073272 1154358 1276143 1412053 1565684

应收款项 159619 159592 185386 203451 223164 营业成本 963406 1038544 1146292 1268755 1407256

存货净额 203446 207871 241823 263438 290272 营业税金及附加 5930 6579 7273 7966 8893

其他流动资产 248979 280798 289724 330544 367606 销售费用 5948 6328 6880 7726 8530

流动资产合计 800788 898566 919355 1007405 1099702 管理费用 24286 25061 33457 35739 38390

固定资产 74398 117511 159216 203521 246792 研发费用 24756 27742 30156 33957 38174

无形资产及其他 125625 170075 163272 156469 149666 财务费用 3804 3183 10272 11250 12127

投资性房地产 264755 317133 317133 317133 317133 投资收益 631 1164 1280 1408 1549

长期股权投资 96160 109881 126499 142500 157946

资产减值及公允价值变

动 (4231) (4018) (4596) (4282) (4299)

资产总计 1361726 1613166 1685476 1827028 1971239 其他收入 (27516) (28761) (30156) (33957) (38174)

短期借款及交易性金融

负债 99467 109472 102920 137375 156906 营业利润 38782 43049 38498 43787 49564

应付款项 405520 480430 506607 561119 631842 营业外净收支 (1195) (465) (618) (760) (614)

其他流动负债 282873 283471 322770 358877 392663 利润总额 37586 42583 37880 43027 48950

流动负债合计 787860 873373 932296 1057371 1181411 所得税费用 7117 7611 6968 7917 8920

长期借款及应付债券 195142 279751 279751 279751 279751 少数股东损益 2852 3696 3288 3735 4249

其他长期负债 20381 36984 42207 49573 59303 归属于母公司净利润 27618 31276 27624 31375 35781

长期负债合计 215523 316734 321957 329323 339054 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1003384 1190107 1254253 1386694 1520465 净利润 27618 31276 27624 31375 35781

少数股东权益 83072 121828 122697 123666 124774 资产减值准备 (2042) (262) 76 258 398

股东权益 275271 301230 308526 316668 326000 折旧摊销 9459 9953 14283 15339 16684

负债和股东权益总计 1361726 1613166 1685476 1827028 1971239 公允价值变动损失 4231 4018 4596 4282 4299

财务费用 3804 3183 10272 11250 12127

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (47711) 3254 2101 17745 31028

每股收益 1.12 1.26 1.12 1.27 1.45 其它 2770 1218 793 711 710

每股红利 0.84 0.94 0.82 0.94 1.07 经营活动现金流 (5675) 49458 49473 69709 88899

每股净资产 11.20 12.17 12.46 12.79 13.17 资本开支 0 (47252) (53858) (57380) (57848)

ROIC 7.57% 6.43% 6% 6% 7% 其它投资现金流 18782 (1890) 6721 0 0

ROE 10.03% 10.38% 9% 10% 11% 投资活动现金流 1119 (62863) (63754) (73380) (73295)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 (325) 21362 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 41609 78799 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (20560) (23181) (20328) (23233) (26449)

收入增长 10% 8% 11% 11% 11% 其它融资现金流 (33073) (59521) (6553) 34456 19531

净利润增长率 10% 13% -12% 14% 14% 融资活动现金流 8700 73077 (26881) 11222 (6918)

资产负债率 80% 81% 82% 83% 83% 现金净变动 4144 59671 (41162) 7551 8687

股息率 12.1% 13.6% 11.9% 13.6% 15.5% 货币资金的期初余额 174768 178913 238584 197422 204973

P/E 6.1 5.4 6.2 5.4 4.8 货币资金的期末余额 178913 238584 197422 204973 213660

P/B 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 企业自由现金流 0 7104 5032 22958 42561

EV/EBITDA 20.1 22.7 21.5 21.3 20.8 权益自由现金流 0 26382 (9903) 48234 52175

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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