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中国铁建（601186.SH） 

Q1 增长平稳现金流改善，低估值性价比突显 

Q1 收入业绩平稳，看好后续增长提速。2023Q1 公司实现营业收入 2735.4

亿元，同比增长 3.4%，实现归母净利润 59.1 亿元，同比增长 5.1%。扣非

归母净利润为 56.6 亿元，同比增长 5.2%。收入与业绩增幅较低主要因去年

Q1 基建稳增长发力明显，整体基数较高，预计随着后续基数逐步走低（去

年 Q1/Q2/Q3 业绩增速分别为 12.3%/7.5%/-5.2%），公司业绩有望逐步加

速，全年仍有望实现稳健增长。 

毛利率同比提升，现金流有所改善。2023Q1 公司毛利率为 7.77%，YoY+0.46

个 pct，预计主要于原材料价格下降、施工限制减少压力缓解，施工主业盈

利能力改善。期间费用率 4.14%，YoY+0.25 个 pct，其中销售/管理/研发/

财务费用率 YoY+0.07/+0.13/-0.02/+0.07 个 pct，管理费用率提升预计主

要由于业务活动逐渐恢复，差旅等支出相应增加较多。归母净利率 2.16%，

YoY+0.03 个 pct。经营活动现金净流出 392 亿元，同比收窄 18.8 亿元，现

金流略有改善。收现比与付现比分别为 106%/118%，YoY+6/+3 个 pct。 

Q1 新签订单增长较快，结构优化，绿色环保等新兴方向持续发力。2023Q1

公司新签合同额 5396.3 亿元，同比增长 15.8%。分业务看，工程承包/投资

运营/物资物流/绿色环保/房地产开发分别新签合同额 3977 /435 /391 /202 

/201 亿元，同比变动+41.7% /-60.2% /+5.3% /+132.0% /+81.1%，其中

投资运营类新签订单额同比下滑主要系 PPP、城市综合开发项目减少，预计

未来周转较慢的投资类订单占比将继续下降；绿色环保新签订单实现大幅增

长，新业务方向持续发力。分地区看，境内/境外分别新签合同额 5093/304

亿元，同比+17.3%/-4.8%。 

投资建议：我们预计 2023-25 年公司归母净利润分别为 300/333/369 亿元，

分别增长 13%/11%/11%，EPS 分别为 2.21/2.45/2.72 元，当前股价对应

PE 分别为 5.4/4.9/4.4 倍，目前 PB（LF）仅为 0.7 倍，是估值最低的建筑央

企之一，维持“买入”评级。 

风险提示：基建投资不及预期、海外业务经营风险、应收账款减值风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,020,010 1,096,313 1,212,133 1,324,487 1,438,582 

增长率 yoy（%） 12.0 7.5 10.6 9.3 8.6 

归母净利润（百万元） 24,691 26,642 29,969 33,286 36,869 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.3 7.9 12.5 11.1 10.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.82 1.96 2.21 2.45 2.72 

净资产收益率（%） 8.5 8.2 8.5 8.7 8.9 

P/E（倍） 6.5 6.1 5.4 4.9 4.4 

P/B（倍） 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 908400 1010052 1055714 1165897 1237042  营业收入 1020010 1096313 1212133 1324487 1438582 

现金 126821 158425 145456 158938 172630  营业成本 922127 985748 1090621 1191312 1294541 

应收票据及应收账款 168407 149725 186979 191446 213789  营业税金及附加 3623 4173 5163 5205 5592 

其他应收款 63786 66050 77503 79357 91015  营业费用 6147 6642 7531 8121 8786 

预付账款 25533 27474 31133 32906 36650  管理费用 20742 21873 25169 27140 29326 

存货 279554 299819 306082 394690 414398  研发费用 20254 25004 27879 30463 33087 

其他流动资产 244298 308560 308560 308560 308560  财务费用 3684 3578 4032 4844 3899 

非流动资产 444570 513899 544841 572020 596095  资产减值损失 -1590 -3051 -7273 -7947 -8631 

长期投资 98164 127985 159508 190857 222178  其他收益 1063 1099 0 0 0 

固定资产 61168 66086 61318 54492 46024  公允价值变动收益 -243 -463 14 -146 -210 

无形资产 68306 62577 65995 68156 69097  投资净收益 -194 -4666 -1552 -1835 -2062 

其他非流动资产 216933 257251 258020 258514 258796  资产处置收益 620 76 0 0 0 

资产总计 1352970 1523951 1600555 1737916 1833137  营业利润 34814 37402 42926 47472 52448 

流动负债 832081 934638 987748 1099230 1166152  营业外收入 1112 1183 1085 1112 1123 

短期借款 46057 51368 78034 127898 164533  营业外支出 775 760 678 703 729 

应付票据及应付账款 452797 515176 564647 620739 636097  利润总额 35151 37824 43333 47882 52842 

其他流动负债 333227 368094 345067 350594 365522  所得税 5836 6072 7615 8210 8901 

非流动负债 174396 203298 194875 184363 172106  净利润 29315 31753 35718 39671 43941 

长期借款 144579 161512 153090 142578 130321  少数股东损益 4625 5111 5749 6385 7072 

其他非流动负债 29816 41786 41786 41786 41786  归属母公司净利润 24691 26642 29969 33286 36869 

负债合计 1006477 1137935 1182623 1283593 1338259  EBITDA 60365 65503 66325 74593 83055 

少数股东权益 77704 95532 101281 107666 114738  EPS（元） 1.82 1.96 2.21 2.45 2.72 

股本 13580 13580 13580 13580 13580        

资本公积 44887 48907 48907 48907 48907  主要财务比率      

留存收益 148346 168857 199586 233731 271554  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 268789 290484 316651 346657 380139  成长能力      

负债和股东权益 1352970 1523951 1600555 1737916 1833137  营业收入(%) 12.0 7.5 10.6 9.3 8.6 

       营业利润(%) 12.2 7.4 14.8 10.6 10.5 

       归属于母公司净利润(%) 10.3 7.9 12.5 11.1 10.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.6 10.1 10.0 10.1 10.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.4 2.4 2.5 2.5 2.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.5 8.2 8.5 8.7 8.9 

经营活动现金流 -7304 56135 61878 28647 42066  ROIC(%) 6.9 6.7 7.1 7.2 7.4 

净利润 29315 31753 35718 39671 43941  偿债能力      

折旧摊销 16685 18659 15324 17232 19121  资产负债率(%) 74.4 74.7 73.9 73.9 73.0 

财务费用 3684 3578 4032 4844 3899  净负债比率(%) 37.5 36.0 31.8 34.9 34.2 

投资损失 194 4666 1552 1835 2062  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -35590 52782 5266 -35082 -27167  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 -21592 -55303 -14 146 210  营运能力      

投资活动现金流 -61070 -55646 -47804 -46393 -45468  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 32875 30260 -581 -4170 -7246  应收账款周转率 6.5 6.9 7.2 7.0 7.1 

长期投资 -34582 -39545 -31523 -31349 -31321  应付账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.1 

其他投资现金流 -62777 -64930 -79907 -81912 -84035  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10602 33894 -53709 -18635 -19542  每股收益(最新摊薄) 1.82 1.96 2.21 2.45 2.72 

短期借款 -3822 5310 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.54 4.13 4.56 2.11 3.10 

长期借款 7449 16933 -8422 -10512 -12257  每股净资产(最新摊薄) 15.14 16.98 18.90 21.11 23.58 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 728 4020 0 0 0  P/E 6.5 6.1 5.4 4.9 4.4 

其他筹资现金流 6247 7631 -45286 -8123 -7285  P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 

现金净增加额 -57928 34774 -39635 -36381 -22944  EV/EBITDA 6.1 6.0 6.0 5.7 5.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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