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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中国中铁发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业总收入 2726.25 亿元，

同比增长 2.07%；实现归母净利润 78.79 亿元，同比增长 3.84%；实现扣非后

归母净利润 74.13 亿元，同比增长 0.94%。 

⚫ 新签订单增势稳健，在手订单充足。2023Q1 公司新签合同额 6673.8 亿元，

同比增长 10.2%，新签合同额实现稳健增长。分业务来看，受益于施工需求

恢复及集中度提升，公司工程建造新签订单 5060.3 亿元，同比+21.8%，同时

地产开发业务新签订单 170.5 亿元，同比+137.8%，实现逆势增长，体现公司

在地产市场的份额提升。截止到 2023Q1，公司未完合同额为 53,249.0 亿元，

相当于 2022 年收入的 4.6 倍，在手订单充足。 

⚫ 公司 2023Q1 实现营业总收入 2726.25 亿元，同比增长 2.07%。分业务来看，

基础设施建设、设计咨询、装备制造、房地产开发、其他业务分别实现营业

总收入 2347.33 亿元、47.24 亿元、72.65 亿元、78.78 亿元、180.24 亿元，分

别同比变动+1.67%、-2.95%、+12.53%、-11.07%、+12.33%。 

⚫ 公司 2023Q1 实现综合毛利率 8.91%，同比减少 0.10pct；实现净利率 3.26%，

同比增长 0.14pct。毛利率下降，净利率上升，主要系研发费用降低、投资等

收益增加所致。 

⚫ 看好公司订单、业绩稳定增长：1）2023 年稳增长背景下基建需求预计保持

增长，公司作为央企核心受益，2）如果 2023H2 全球经济复苏，金属价格上

涨或增厚公司资源板块利润，同时带动矿山资产重估，3）2021 年公司推出

股权激励，绑定核心员工利益，利于长期发展。 

⚫ 盈利预测及评级：小幅调整盈利预测。预计 2023-2025 年，公司

EPS1.44/1.61/1.77 元，对应 4 月 28 日收盘价 6.46/5.79/5.24x PE。维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：施工需求不及预期，毛利率不及预期，系统性风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1154358  1313885  1479765  1658852  

同比增长 7.6% 13.8% 12.6% 12.1% 

归母净利润(百万元) 31276  35594  39728  43913  

同比增长 13.2% 13.8% 11.6% 10.5% 

毛利率 10.0% 10.4% 10.4% 10.4% 

净资产收益率 10.4% 10.6% 10.4% 10.0% 

每股收益(元) 1.26  1.44  1.61  1.77  

市盈率 7.35  6.46  5.79  5.24  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国中铁发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业总收入 2726.25 亿元，同比

增长 2.07%；实现归母净利润 78.79 亿元，同比增长 3.84%；实现扣非后归母净

利润 74.13 亿元，同比增长 0.94%。 

点评 

⚫ 2023Q1 公司新签合同额 6673.8 亿元，同比增长 10.2%，新签合同额实现稳

健增长： 

⚫ 1）分业务来看，工程建造、设计咨询、装备制造、房地产开发、资产经营、

资源利用、金融物贸、新兴业务分别新签合同额 5060.3 亿元、77.4 亿元、162.1

亿元、170.5 亿元、402.9 亿元、65.6 亿元、172.2 亿元、562.8 亿元，同比分

别变动+21.8%、-35.1%、+8.6%、+137.8%、-42.3%、+10.3%、+29.7%、-16.5%。

受益于基建稳增长政策刺激以及行业加速向龙头集中，公司 Q1 新签工程建

造订单同比增速超过 20%，增速强劲。 

⚫ 2）分区域来看，公司境内、境外分别新签订单 6273.6 亿元、400.2 亿元，同

比分别增长 10.8%、1.1%。公司 2023Q1 订单增长主要系境内订单拉动。 

⚫ 3）截止到 2023Q1，公司未完合同额为 53,249.0 亿元，相当于 2022 年收入

的 4.6 倍，在手订单充足。 

⚫ 地产销售逆势增长：2023Q1，公司地产签约面积 97.9 万平米，同比+110.5%，

地产签约金额 170.5 亿元，同比+137.8%。公司地产销售逆势增长，市占率提

升。 

⚫ 公司 2023Q1 实现营业总收入 2726.25 亿元，同比增长 2.07%。分业务来看，

基础设施建设、设计咨询、装备制造、房地产开发、其他业务分别实现营业

总收入 2347.33 亿元、47.24 亿元、72.65 亿元、78.78 亿元、180.24 亿元，分

别同比变动+1.67%、-2.95%、+12.53%、-11.07%、+12.33%。 

⚫ 公司 2023Q1 实现综合毛利率 8.91%，同比减少 0.10pct；实现净利率 3.26%，

同比增长 0.14pct。毛利率下降，净利率上升，主要系研发费用降低、投资等

收益增加所致。分业务来看，基础设施建设、设计咨询、装备制造、房地产

开发、其他业务分别实现毛利率 7.63%、22.93%、21.03%、18.00%、15.58%，

分别同比变动-0.18pct、-2.29 pct、+2.11 pct、+0.85 pct、-0.39 pct。 

⚫ 公司 2023Q1期间费用 129.18亿元，占收入端比重为 4.74%，同比减少 0.11pct。

细分来看，公司销售费用率为0.55%，同比增加0.05pct；管理费用率为2.36%，

同比增加 0.05pct；研发费用率为 1.41%，同比减少 0.27pct；财务费用率为

0.41%，同比增加 0.05pct。 
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⚫ 公司 2023Q1 资产+信用减值损失为 11.06 亿元，占收入端比重为 0.41%，同

比增加 0.09pct。细分来看，资产减值损失 3.10 亿元，同比减少 0.33 亿元；

信用减值损失 7.96 亿元，同比增加 2.92 亿元。 

⚫ 公司 2023Q1 每股经营性现金流净额为-1.54 元，同比多流入 0.46 元。 

⚫ 看好公司订单、业绩稳步增长。 

⚫ 1）2023 年，国内基建施工需求受益于稳增长预计仍将保持良好增长，集中度

提升背景下，公司作为头部央企预计核心受益； 

⚫ 2）如果 2023H2，全球经济逐渐复苏，则金属价格有望上行，届时公司矿山

资源业务利润或将增厚，同时相关矿业资产有望重估； 

⚫ 3）2021 年公司推出股权激励计划，绑定核心员工利益，利于公司长期发展。 

⚫ 盈利预测及评级。小幅调整盈利预测。预计 2023-2025 年，公司

EPS1.44/1.61/1.77 元，对应 4 月 28 日收盘价 6.46/5.79/5.24x PE。维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：施工需求不及预期，毛利率不及预期，系统性风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 898566  985085  1125680  1280372   营业收入 1154358  1313885  1479765  1658852  

货币资金 238584  269724  344101  429638   营业成本 1038544  1177174  1326322  1486572  

交易性金融资产 10177  12212  14655  17586   税金及附加 6579  7450  8369  9402  

应收票据及应收账款 124569  152366  170562  189561   销售费用 6328  7489  8938  10451  

预付款项 48327  54778  61719  69176   管理费用 25061  28905  31815  35665  

存货 207871  242049  271415  303585   研发费用 27742  32847  37438  43180  

其他 269037  253954  263228  270827   财务费用 3183  7507  8663  9754  

非流动资产 714600  794954  887968  987195   其他收益 1393  1407  1435  1464  

长期股权投资 109881  142846  182842  228553   投资收益 1164  1280  1408  1549  

固定资产 66806  94320  109606  118953   公允价值变动收益 -563  -417  -482  -474  

在建工程 50705  28853  18426  13713   信用减值损失 -2674  -2727  -2863  -2921  

无形资产 170075  203716  237318  270910   资产减值损失 -3455  -3524  -3594  -3666  

商誉 1771  1860  1953  2050   资产处置收益 510  561  617  679  

长期待摊费用 1157  1107  1057  1007   营业利润 43049  49092  54741  60459  

其他 314204  322252  336766  352008   营业外收入 617  647  680  714  

资产总计 1613166  1780038  2013648  2267567   营业外支出 1082  1114  1148  1182  

流动负债 873373  910718  995376  1082504   利润总额 42583  48625  54273  59991  

短期借款 71210  65088  67129  66449   所得税  7611  9239  10312  11398  

应付票据及应付账款 480430  493899  556751  624195   净利润  34972  39386  43961  48593  

其他 321732  351730  371496  391860   少数股东损益 3696  3793  4233  4679  

非流动负债 316734  407531  505488  611323   归属母公司净利润 31276  35594  39728  43913  

长期借款 240378  325480  417391  516655   EPS(元) 1.26  1.44  1.61  1.77  

其他 76356  82051  88097  94668        

负债合计 1190107  1318249  1500864  1693827   主要财务比率     

股本 24752  24752  24752  24752   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 56480  56980  56980  56980   成长性     

未分配利润 155553  183705  214601  248686   营业收入增长率 7.6% 13.8% 12.6% 12.1% 

少数股东权益 121828  125621  129855  134534   营业利润增长率 11.0% 14.0% 11.5% 10.4% 

股东权益合计 423059  461790  512785  573740   归母净利润增长率 13.2% 13.8% 11.6% 10.5% 

负债及权益合计 1613166  1780038  2013648  2267567   盈利能力     

      毛利率 10.0% 10.4% 10.4% 10.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 2.7% 2.7% 2.7% 2.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.4% 10.6% 10.4% 10.0% 

归母净利润 31276  35594  39728  43913   偿债能力     

折旧和摊销 10275  12604  17077  20874   资产负债率 73.8% 74.1% 74.5% 74.7% 

资产减值准备 3455  1627  1309  1356   流动比率 1.03  1.08  1.13  1.18  

资产处置损失 -510  -561  -617  -679   速动比率 0.79  0.82  0.86  0.90  

公允价值变动损失 563  417  482  474   营运能力     

财务费用 3232  7507  8663  9754   资产周转率 77.6% 77.4% 78.0% 77.5% 

投资损失 -1164  -1280  -1408  -1549   应收账款周转率 907% 973% 944% 947% 

少数股东损益 3696  3793  4233  4679   存货周转率 487% 504% 497% 498% 

营运资金的变动 51962  -44924  10564  11864   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 43552  41416  75104  86193   每股收益 1.26  1.44  1.61  1.77  

投资活动产生现金流量 -84388  -87037  -99360  -108729   每股经营现金 1.76  1.67  3.03  3.48  

融资活动产生现金流量 96365  76762  98633  108073   每股净资产 12.17  13.58  15.47  17.74  

现金净变动 56872  31140  74377  85537   估值比率(倍)     

现金的期初余额 148116  238584  269724  344101   PE 7.4  6.5  5.8  5.2  

现金的期末余额 204987  269724  344101  429638   PB 0.8  0.7  0.6  0.5  
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