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大基建&境外&第二曲线步伐稳健，合力贡献重估 
 

 2023 年 05 月 10 日 

 
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报：2022 年实现营收 11543.58 亿元，同
比+7.56%；归母净利 312.76 亿元，同比+13.25%，扣非后归母净利 284.18 亿
元，同比+9.04%。分业务看，2022 年基础设施建设业务营收 9835.33 亿元，
同比+6.51%；房地产业务实现营收 534.59 亿元，同比+6.39%；工程设备和零
部件制造业务实现营收 258.38 亿元，同比+8.42%，占比为 2.24%；勘察设计
与咨询服务实现营收 186.16 亿元，同比+6.74%，占比为 5.38%；其他业务实
现营收 729.12 亿元，同比+25.38 %，占比为 6.32%；其中矿产资源实现营收
75.04 亿元，同比+25.98%，占比为 0.65%。公司 2022 年实现境外营收 584.37
亿元，同比+6.66%；境外新签合同 1837.8 亿元，同比+21.1%。 
23Q1 实现营收 2726.25 亿元，同比+2.07%；归母净利 78.79 亿元，同比
+3.84%；扣非归母净 74.13 亿元，同比+0.94%。23Q1 基础设施建设业务营收
2347.33 亿元，同比+1.67%，占比 86.10%。房地产开发业务营收 78.78 亿元，
同比-11.07%，占比为 2.89%。装备制造营收 72.65 亿元，同比+12.53%，占比
2.66%。设计咨询实现营收 47.24 亿元，同比-2.95%，占比 1.73%。 
➢ 基建业务：国内稳步增长，“一带一路”沿线有望加快 
2022 年公司基础设施建设业务营收 9835.33 亿元，同比+6.51%；其中市政业
务营收 5549.44 亿元，同比+5.54%；铁路业务营收 2369.47 亿元，同比+9.74%；
公路业务营收 1916.41 亿元，同比+5.47%。 
毛利率方面，基础设施建设业务毛利率为 8.42%，同比+0.01pct；其中市政业务
毛利率为 9.22%，同比+0.15pct；铁路业务毛利率为 3.54%，同比+0.14Pct；
公路业务毛利率为 12.10%；同比-0.35pct。 
2023Q1 基础设施建设业务营收 2347.33 亿元，同比+1.67%，占比为 86.10%。
毛利率为 7.63%，同比-0.18pct。2023 年 3 月“一带一路”沿线新签合同额 912.0
亿元，同比大幅增长 97.5%，“一带一路”沿线布局的工程企业有望受益。 
➢ 房地产开发业务：逆势增长，注重一二线城市投资 
2022 年公司优化房地产投资布局，增加在一线城市和二线核心城市的投资比重。
2022 年房地产业务新签合同额 751.91 亿元，逆势增长 29.6%，新签土地面积
130.61 万平米。2022 年房地产业务实现营收 534.39 亿元，同比+6.39%。23Q1
公司房地产新签合同额 170.5 亿元，同比+137.8%。 
➢ 矿产资源业务：投资 5 座现代化矿山，盈利能力优化 
2022年公司矿产资源业务实现营收75.04亿元，同比+25.98%，毛利率55.64%，
同比+0.52pct。矿产资源业务毛利率明显高于平均，有望持续优化公司盈利能力。 
➢ 费用率方面：2022 年期间费用率为 5.40%，同比-0.08pct，其中销售/管理
/研发 /财务费用率分别为 0.55%/2.17%/2.40%/0.28%，同比分别 -0.01/-
0.09/+0.10/-0.08pct。销售费用增长主因地产销售代理费及业务营销投入增加；
管理费用增长主因规模及薪酬增加；财务费用下降主因基础设施投资收益增加及
融资成本下降。 
➢ 2022 年保持高质量发展：2022 年公司加权平均 ROE 为 12.13%，同比
+0.50pct；资产负债率 73.77%，同比+0.09pct，基本稳定。经营活动现金流净
额为 435.52 亿元，同比+233.23%。 
➢ 投资建议：公司作为国内基础设施建设龙头，铁路、公路、城轨、房建、市
政等传统业务稳健增长，矿产资源、水利水电、清洁能源、港口航道、机场、水
务环保、农村基建等新兴业务成长性良好，我们预计 2023-2025 年归母净利润
分别为 354.82/401.26/452.18 亿元，现价对应 2023-2025 年 PE 分别为 6/5/5
倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建投资增速不及预期；新业务开展不及预期；国际经商环境变

化不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,154,358 1,289,946 1,413,970 1,531,840 

增长率（%） 7.6 11.7 9.6 8.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 31,276 35,482 40,126 45,218 

增长率（%） 13.2 13.4 13.1 12.7 

每股收益（元） 1.26 1.43 1.62 1.83 

PE 7 6 5 5 

PB 0.7 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 9 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报 

公司发布2022年年报：2022年公司实现营收11543.58亿元，同比+7.56%；

归母净利 312.76亿元，同比+13.25%，扣非后归母净利 284.18亿元，同比+9.04%。

订单方面，2022 年公司实现新签合同额 30323.9 亿元，同比+11.1%。其中，基

础设施建设业务 26659.3 亿元，同比+10.3%（铁路 5157.8 亿元，同比+19.0%；

公路 3483.1 亿元，同比+18.0%；市政及其他 18018.4 亿元，同比+6.8%）；勘

察设计与咨询服务 278.9 亿元，同比+35.7%；工业设备与零部件制造 631.9 亿

元，同比+3.1%；房地产销售签约合同额 751.9 亿元，同比+15.9%。 

2023Q1，公司实现营收 2726.25 亿元，同比+2.07%；归母净利 78.79 亿

元，同比+3.84%；扣非归母净 74.13 亿元，同比+0.94%。订单方面，23Q1 实

现新签合同额 6673.8 亿元，同比+10.3%。其中，设计咨询新签合同额 77.4 亿

元，同比-35.1%；工程建造 5060.3 亿元，同比+21.8%；装备制造 162.1 亿元，

同比+8.6%；房地产开发 170.5 亿元，同比+137.8%；资产经营 402.9 亿元，同

比-42.3%；资源利用 65.6亿元，同比+10.3%；金融物贸 172.2亿元，同比+29.7%；

新兴业务 562.8 亿元，同比-16.5%。 

图1：2022 年公司实现营收 11543.58 亿元  图2：2022 年公司实现归母净利 312.76 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：2023Q1 年公司实现营收 2726.25 亿元  图4：2023Q1 公司实现归母净利 78.79 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：2022 年实现新签合同 30323.9 亿元  图6：2023Q1 实现新签合同 6673.8 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评：传统业务稳健增长，新业务成长可期 

2.1 高质量发展成效明显，ROE、现金流改善 

2022 年公司营业收入为 11543.58 亿元，同比+7.56%；毛利润为 1158.14

亿元，同比增长 5.14%。分业务看，基础设施建设业务营收 9835.33 亿元，同比

+6.51%，占比为 85.20%；其中市政业务营收 5549.44 亿元，同比+5.54%，占

比为 48.07%；铁路业务营收 2369.47 亿元，同比+9.74%，占比为 20.53%；公

路业务营收 1916.41 亿元，同比+5.47%，占比为 16.60%。房地产业务实现营收

534.59 亿元，同比+6.39%，占比为 4.63%。工程设备和零部件制造业务实现营

收 258.38 亿元，同比+8.42%，占比为 2.24%。勘察设计与咨询服务实现营收

186.16 亿元，同比+6.74%，占比为 5.38%。其他业务实现营收 729.12 亿元，同

比+25.38 %，占比为 6.32%；其中矿产资源实现营收 75.04 亿元，同比+25.98%，

占比为 0.65%。 

2023Q1 公司实现营收 2726.25 亿元，同比+2.07%，毛利润为 248.84 亿

元，同比+1.23%。分业务看，基础设施建设业务营收 2347.33亿元，同比+1.67%，

占比为 86.10%。房地产开发业务实现营收 78.78 亿元，同比-11.07%，占比为

2.89%。装备制造业务实现营收 72.65 亿元，同比+12.53%，占比为 2.66%。设

计咨询实现营收 47.24 亿元，同比-2.95%，占比为 1.73%。 

毛利率方面，2022 年公司毛利率为 9.81%，同比-0.19%。分业务看，基础设

施建设业务毛利率为 8.42%，同比+0.01pct；其中，市政业务毛利率为 9.22%，

同比+0.15pct；铁路业务毛利率为 3.54%，同比+0.14Pct；公路业务毛利率为

12.10%；同比-0.35pct。房地产开发业务毛利率为 17.07%，同比-5.12pct。工程

设备和零部件制造毛利率为 20.56%，同比-1.05pct。勘察设计与咨询服务毛利率

为 28.30%，同比-0.01pct。其他业务毛利率为 17.95%，同比-0.36pct，其中矿

产资源业务毛利率 55.64%，同比+0.52pct。 
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2023Q1 公司毛利率为 8.91%，同比-0.10pct。分业务看，基础设施建设毛

利率为 7.63%，同比-0.18pct，设计咨询毛利率为 22.93%，同比-2.29pct。装备

制造毛利率为 21.03%，同比+2.11pct，房地产开发毛利率为 18.00%，同比

+0.85pct。其他业务毛利率为 15.58%，同比-0.39pct。 

图7：2022 年市政业务实现营业收入 5549 亿元  图8：2022 年市政业务实现毛利润 512 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：2022 年毛利润拆分  图10：2016-2022 年毛利率拆分 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022年公司实现归母净利润312.76亿元，同比+13.25%。净利率为3.04%，

同比+0.19pct。费用方面，2022 年期间费用为 623.14 亿元，其中销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 分 别 为 63.28/250.61/277.42/31.83 亿 元 ， 同 比 分 别

+6.38%/+3.19%/+12.09%/-16.32%。其中，销售费用增长主因地产销售代理费

及业务营销投入增加；管理费用增长主因规模及薪酬增加；财务费用下降主因基础

设施投资收益增加及融资成本下降。2022 年期间费用率为 5.40%，同比-0.08pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.55%/2.17%/2.40%/0.28%，同比分别

-0.01/-0.09/+0.10/-0.08pct。2022 年费用率控制良好，研发费用加大投入，其
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余 3 项费用率均下降。 

2022 年公司继续保持高质量发展，2022 年公司加权平均 ROE 为 12.13%，

同比+0.50pct；资产负债率 73.77%，同比+0.09pct，基本稳定。经营活动现金

流净额为 435.52 亿元，同比+233.23%。 

23Q1 实现归母净利润 78.79 亿元，同比+3.84%。净利率为 3.26%，同比

+0.14pct。费用方面，23Q1 期间费用为 129.18 亿元，其中销售/管理/研发/财务

费用分别为 15.10/64.42/38.38/11.28 亿元，同比分别+12.38%/+4.38%/-

14.27%/+16.04%。23Q1 期间费用率为 4.74%，同比-0.11pct，其中销售/管理

/研发/财务费用率分别为 0.55%/2.36%/1.41%/0.41%，同比分别+0.05/+0.05/-

0.27/+0.05pct。 

 

图11：2022 年公司实现净利率 3.26%  图12：2022 年公司实现归母净利润 312.76 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：2022 年期间费用率 5.40%  图14：2022 年公司加权平均 ROE 为 12.13% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图15：2022 年末资产负债率 73.77%  图16：2022 年经营活动现金流净额为 435.52 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 基建业务：国内稳步增长，“一带一路”沿线有望加快 

基建业务是公司主要收入来源，2022 年保持稳健增长。2022 年中国中铁基

础设施建设业务营收 9835.33 亿元，同比+6.51%；其中市政业务营收 5549.44 亿

元，同比+5.54%；铁路业务营收 2369.47 亿元，同比+9.74%；公路业务营收

1916.41 亿元，同比+5.47%。毛利率方面，基础设施建设业务毛利率为 8.42%，

同比+0.01pct；其中市政业务毛利率为 9.22%，同比+0.15pct；铁路业务毛利率

为 3.54%，同比+0.14Pct；公路业务毛利率为 12.10%；同比-0.35pct。 

2022 年全年铁路、公路、城轨、水利、地下空间等传统基础设施领域增长稳

健增长。根据国家统计局数据，全年全国固定资产投资 57.2 万亿元，同比+5.1%，

其中基础设施投资增速为 9.4%（+0.4pct）。2022 年，全国完成交通固定资产投

资超 3.8万亿元，同比增长超 6%。其中铁路固定资产投资 7109亿元，同比-5.1%，

投产新线 4100 公里（其中高铁 2082 公里），截至 2022 年末全国铁路营业里程

达到 15.5 万公里（其中高铁 4.2 万公里）。2022 年全国公路建设完成投资 2.9 万

亿元，同比+9.7%；其中高速公路投资 1.47 万亿元，同比+6.6%。水利建设方面，

2022 年，全国完成水利建设投资 10,893 亿元，同比+43.8%。城市轨道交通方

面，新增运营线路 25 条，新增城轨交通运营线路 1,085.17 公里，其中地铁线路

803.12 公里（占比 74.01%）、城市快轨线路 212.39 公里（占比 19.57%）。 

基建作为扩内需、稳增长的重要支撑，我们预计 2023 年增速仍将保持较高水

平。2023 年 Q1 公路、铁路投资同比增长。2023Q1 铁路固定资产投资 1136 亿

元，同比+6.7%；公路建设投资 5846.3 亿元，同比+14.1%。2023 年 1-2 月市政

工程 PPP 项目投资 11.17 万亿元，同比+1.8%。 
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图17：2017-2023Q1 公路投资及增速  图18：2017-2023Q1 铁路投资及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图19：2017-2023 年 1-2 月市政工程 PPP 项目投资额及增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司 2022 年铁路、公路、市政新签合同均保持稳定增长。订单方面，2022

年公司基础设施建设业务 26659.3 亿元，同比+10.3%。铁路方面，2022 年国内

路大中型市场招标规模的提升，公司作为铁路工程承包龙头，充分受益行业增长，

2022 年铁路新签合同额 5157.8 亿元，同比+19.0%，未完合同额 7612.0 亿元，

同比+5.0%；公路方面，受益全国公路固定资产投资加快，2022 年公司公路新签

合同额 3483.1 亿元，同比+18.0%，未完合同额 6,507.1 亿元，同比-5.9%；市政

方面，公司深耕城市综合开发运营，2022 年市政及其他业务完成新签合同额

18018.4 亿元，同比+6.8%。其中，市政业务完成新签合同额 3149.6 亿元，同比

- 24.3%；房建业务完成新签合同额 8418.2 亿元，同比+6.2%；城市轨道交通业

务完成新签合同额 1,177.4 亿元，同比-21.1%。2022 年公司“第二曲线”取得

显著成效，实现新签合同额 3018.92 亿元，同比+81.8%，其中水利水电板块新签
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合同 985.57 亿元，同比+223.29%。 

图20：2016-2022 年公司基建业务营收及增速  图21：2017-2022 年公司铁路新签订单及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图22：2017-2022 年公司公路新签订单及增速  图23：2017-2022 年公司市政及其他新签订单及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图24：2013-2023Q1 基建业务毛利率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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海外业务方面，我国“一带一路”沿线业务保持活跃。2022 年我国对外承包

工程完成营业额 10,424.9 亿元，同比+ 4.3%；新签合同额 17,021.7 亿元，同比

增长 2.1%。其中，我国企业在“一带一路”沿线国家新签对外承包工程项目合同 

5,514 份，新签合同额 8,718.4 亿元人民币，同比增长 0.8%，占同期我国对外承

包工程新签合同额的 51.2%；完成营业额 5,713.1 亿元人民币，同比-1.3%。 

2023Q1 我国对“一带一路”沿线国家工程承包新签合同额 1748.9 亿元，同

比增长 11.8%，其中 3 月“一带一路”沿线新签合同额 912.0 亿元，同比大幅增

长 97.5%，“一带一路”沿线布局的工程企业有望受益。公司 2022 年实现境外营

收 584.37 亿元，同比+6.66%；境外新签合同 1837.8 亿元，同比+21.1%。 

 

图25：2013-2022 年公司国外营收及增速  图26：2017-2022 年公司境外新签订单及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 勘察设计与咨询服务业务 

公司勘察设计与咨询服务的营业收入主要源于为基础设施建设项目提供全方

位的勘察设计与咨询、研发、可行性研究和监理服务。2022 年公司加强公路、水

利水电、水资源开发利用、河道或流域水生态、水环境治理的设计和规划优势。

2022 年，勘察设计与咨询服务持续稳定发展，实现营收186.16亿元，同比+5.75%；

毛利率为 28.30%，同比- 0.01 pct。实现新签合同额 278.9 亿元，同比+35.7%。

截至 2022 年末，公司勘察设计与咨询服务业务未完合同额 533.9 亿元，同比

+7.2%。 
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图27：2013-2023Q1 公司勘察设计与咨询服务营收
及增速 

 图28：2017-2022 年公司勘察设计与咨询服务新签订
单及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图29：2013-2023Q1 勘察设计与咨询服务业务毛利率 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 工程设备与零部件制造业务 

公司工程设备与零部件制造业务包括道岔产品、隧道施工设备及服务、钢结构

制造及安装、工程施工机械、铁路和城市轨道交通电气化器材、装配式建筑等。 

公司设备产品市场优势明显，多项产品市占率超过 50%。在国内市场，公司

在高速道岔（250 公里时速以上）市占率 64%、普速道岔市占率 46%、重载道

岔市占有 56%、城轨交通道岔市占率 70%，大型钢结构桥梁市占率为 60%以上，

高速铁路接触网零部件市占率为 60%以上，城市轨道交通供电产品市占率 50%。

公司旗下控股上市子公司中铁工业（主营轨道交通及地下掘进高端装备）、高铁电

气（国内电气化接触网零部件及城市轨道交通供电装备重要的研发、生产和系统集

成供应商）、中铁装配（国内房屋装配式建筑部品部件行业中产品结构丰富并具备

装配式建筑集成服务能力的供应商）。2022 中铁工业实现营收 288.17 亿元，同比

+6.11%，毛利率为 18.08%，同比+0.01pct；高铁电气实现营收 14.88 亿元，同
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比+5.18%，毛利率为 21.61%，同比-0.45pct；中铁装配实现营收 6.35 亿元，同

比+50.28%，毛利率为-0.65%，2021 年同期为-45.36%。 

2022 年，公司工程设备与零部件制造业务新签合同额 631.9 亿元，同比增

长 3.1%，其中，国内新签完成 623.8 亿元，海外新签完成 8.1 亿元。截至报告

期末，公司工程设备与零部件制造业务未完合同额  1306.3 亿元，同比增长 

33.8%。 

 

图30：2013-2023Q1 工程设备与零部件制造营收及
增速 

 图31：2017-2022 年工程设备与零部件制造新签订单
及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图32：2013-2023Q12.4 工程设备与零部件制造业务毛利率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.5 房地产开发业务：逆势增长，注重一二线城市投资 

公司房地产围绕基建主业，向文旅、康养、TOD、会展等领域稳步拓展。2022

年公司优化房地产投资布局，增加在一线城市和二线核心城市的投资比重。2022

年房地产业务新签合同额 751.91 亿元，逆势增长 29.6%，新签土地面积 130.61

万平米。2022 年房地产业务实现营收 534.39 亿元，同比+6.39%。2023Q1 公司

房地产新签合同额 170.5 亿元，同比+137.8%。 

 

图33：2013-2023Q1 房地产业务营收及增速  图34：2017-2023Q1 房地产新签订单及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图35：2013-2023Q1 房地产业务毛利率 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.6 矿产资源业务：投资 5 座现代化矿山，盈利能力优化 

公司矿产资源业务以矿山实体经营开发为主，目前在境内外全资、控股或参股

投资建成 5 座现代化矿山，分别为黑龙江鹿鸣钼矿，刚果（金）绿纱铜钴矿、MKM 

铜钴矿、华刚 SICOMINE 铜钴矿以及蒙古乌兰铅锌矿。 

2022 年公司矿产资源产量稳定。其中，铜金属产量 30.29 万吨，同比+ 25%；

钴金属产量 0.52 万吨，同比+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-13%；锌金属产量 2.36 万吨，同比+10%；银金属产量 

44.7 吨，同比+16%。 

2022 年公司矿产资源业务实现营收 75.04 亿元，同比+25.98%，毛利率

55.64%，同比+0.52pct。矿产资源业务毛利率明显高于公司平均毛利率，有望持

续优化公司盈利能力。 

表1：2022 年末公司矿产资源情况 

项目名称 

矿产资源 

权益比(%) 
项目计划总投

资（亿元） 

项目开累已完成

投资额（亿元） 

2022 年产品

产量（万吨） 

项目进展

情况 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

铜钴矿 

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% 3.3  

 

停产 锌 5.09% 6.52  

银 200.51g/t 0.03  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测与业务拆分 

关键假设： 

市政：历史订单稳健增长，2022 年未完成订单增速高于收入增速，我们预计

2022 年延缓的建设项目在 2023 年逐步释放，预计 2023-2025 年增速分别为

11%/9.5%/8.5%，毛利率分别为 9.3%/9.3%/9.4%。 

铁路：历史订单增速良好，有望支撑 23 年收入增长，从国内铁路投资来看，

2019-2022 年投资完成额逐年下滑，我们预计 24-25 年增速放缓，预计 2023-

2025 年增速分别为 10%/6%/4%，毛利率分别为 3.55%/3.55%/3.60%。 

公路：2022 年新签订单增速 18%，同时 2022 年延缓的建设有望释放。2022

年初交通运输部印发《关于积极扩大交通运输有效投资的通知》，加快构建现代化

高质量国家综合立体交通网、加快公路水运重大基础设施建设、加快实施“四好农

村路”助力乡村振兴工程等重点任务，公路有望引来较高增长。我们预计 2023-

2025 年增速分别为 12.5%/12%/11%，毛利率分别为 12.35%/12.4%/12.45%。 

房地产开发：公司房地产订单增长良好，2022 年期间公司适当增加一线、二

线城市投资占比，我们预计在“房住不炒”指导下公司房地产收入预计小幅增长，

毛利率趋稳，预计 2023-2025 年增速分别为 8%/6%/5%，毛利率分别为

18.5%/18.5%/18.5%。 

工程设备和零部件制造：公司工程设备和零部件制造业务与基建相关性高，此

外住建部 2022 年 11 月提出“大力发展装配式建筑”，公司装配式建筑业务有望

受益，我们预计 2023-2025 年增速分别为 13%/11%/9%，毛利率分别为

21.3%/21.3%/21.3%。 

勘察设计与咨询服务：业务与公司主营业务相关性高，2022 年订单高速增长

35.7%，有望支撑收入增长，我们预计 2023-2025 年增速分别为 9%/7%/6%，毛

利率分别为 28.4%/28.4%/28.4%。 

其他：2022 年公司矿产、物贸、基建运营等业务增长态势良好，我们看好相

关业务的成长性，预计 2023-2025 年增速分别为 20%/18%/15%，毛利率分别为

15%/15.5%/16%。 

 

表2：公司营收拆分-假设表 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

基建建设 

收入（亿元） 9234  9835  10922  11923  12872  

YoY 9.40% 6.51% 11.05% 9.16% 7.96% 

毛利率 8.41% 8.42% 8.53% 8.60% 8.74% 
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其中：市政 

收入（亿元） 5258  5549  6160  6745  7318  

YoY 10.93% 5.54% 11.00% 9.50% 8.50% 

毛利率 9.07% 9.22% 9.30% 9.30% 9.40% 

铁路 

收入（亿元） 2159  2369  2606  2763  2873  

YoY -0.33% 9.74% 10.00% 6.00% 4.00% 

毛利率 3.40% 3.54% 3.55% 3.55% 3.60% 

    公路 

收入（亿元） 1817  1916  2156  2415  2680  

YoY 18.39% 5.47% 12.50% 12.00% 11.00% 

毛利率 12.45% 12.10% 12.35% 12.40% 12.45% 

房地产开发 

毛利率 502  535  577  612  643  

YoY 1.92% 6.39% 8.00% 6.00% 5.00% 

毛利率 22.19% 17.07% 18.50% 18.50% 18.50% 

工程设备和零部件制造 

收入（亿元） 238  258  292  324  353  

YoY 3.28% 8.42% 13.00% 11.00% 9.00% 

毛利率 21.61% 20.56% 21.30% 21.30% 21.30% 

勘察设计与咨询服务 

收入（亿元） 176  186  203  217  230  

YoY 8.75% 5.75% 9.00% 7.00% 6.00% 

毛利率 28.31% 28.30% 28.40% 28.40% 28.40% 

其他 

收入（亿元） 582  729  875  1032  1187  

YoY 76.44% 25.38% 20.00% 18.00% 15.00% 

毛利率 18.31% 13.61% 15.00% 15.50% 16.00% 

整体 

收入（亿元） 10733  11544  12899  14140  15318  

YoY 10.11% 7.56% 11.75% 9.61% 8.34% 

毛利率 10.00% 9.81% 10.02% 10.13% 10.30% 

业绩 

归母净利润（亿元） 276.18  312.76  354.82  401.26  452.18  

YoY 9.65% 13.25% 13.45% 13.09% 12.69% 

归母净利润/收入 2.57% 2.71% 2.75% 2.84% 2.95% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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3.2 估值分析与投资建议 

公司作为工程承包龙头、建筑八大央企，可比公司选取中国铁建、中国建筑、

中国交建。可比公司现价对应 2023-2025 年平均 PE 分别为 7x、6x、5x，公司现

价对应 2023-2025 年 PE 分别在 6x、5x、5x，低于可比公司均值。 

 

表3：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

601186.SH 中国铁建 11.97 2.17  2.42  2.67  6  5  4  

601668.SH 中国建筑 6.97 1.39  1.54  1.65  5  5  4  

601800.SH 中国交建 12.01 1.33  1.48  1.64  9  8  7  

可比公司均值 7  6  5  

601390.SH 中国中铁 8.54  1.43  1.62  1.83  6  5  5  

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：可比公司采用 wind 一致预期（180 天），股价时间为 2023 年 5 月 9 日 

 

公司作为国内基础设施建设龙头，铁路、公路、城轨、房建、市政等传统业务

稳健增长，矿产资源、水利水电、清洁能源、港口航道、机场、水务环保、农村基

建等新兴业务成长性良好，预计 2023-2025 年收入分别为 12899/14140/15318

亿元，归母净利润分别为 354.82/401.26/452.18 亿元，现价对应 2023-2025 年

PE 分别为 6/5/5 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）基建投资不及预期。公司基建业务占比大，与固定资产投资关联性高，固

定资产投资不及预期，可能影响公司收入增长。 

2）新业务开展不及预期。公司开展水利、矿产资源等新业务，业务开拓进展

可能不及预期。 

3）国际经商环境变化不及预期。公司存在一定比例国际业务，国际环境复杂，

项目落地进展可能不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1154358 1289946 1413970 1531840  成长能力（%）     

营业成本 1038792 1158265 1268247 1371410  营业收入增长率 7.56 11.75 9.61 8.34 

营业税金及附加 6579 7722 8465 9171  EBIT 增长率 5.65 7.02 13.34 11.63 

销售费用 6328 6950 7195 8101  净利润增长率 13.25 13.45 13.09 12.69 

管理费用 25061 28313 31038 32711  盈利能力（%）     

研发费用 27742 32688 35835 40200  毛利率 9.81 10.02 10.13 10.30 

EBIT 50781 54348 61598 68760  净利润率 2.72 2.76 2.84 2.96 

财务费用 3183 4110 4294 4389  总资产收益率 ROA 1.94 1.99 2.10 2.18 

资产减值损失 -3455 -3018 -2972 -2869  净资产收益率 ROE 10.38 10.71 10.99 11.21 

投资收益 1164 1287 1129 1223  偿债能力     

营业利润 43049 49021 56025 63336  流动比率 1.03 1.07 1.12 1.17 

营业外收支 -465 -620 -682 -893  速动比率 0.47 0.50 0.55 0.59 

利润总额 42583 48401 55343 62443  现金比率 0.27 0.31 0.35 0.40 

所得税 7611 8712 10460 11864  资产负债率（%） 73.77 74.30 74.06 73.98 

净利润 34972 39689 44884 50579  经营效率     

归属于母公司净利润 31276 35482 40126 45218  应收账款周转天数 38.75 38.00 37.00 36.00 

EBITDA 62279 66903 76235 84765  存货周转天数 73.06 71.00 69.00 67.00 

      总资产周转率 0.77 0.76 0.76 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 238584 296687 350263 421610  每股收益 1.26 1.43 1.62 1.83 

应收账款及票据 124569 133151 141944 149419  每股净资产 12.17 13.38 14.75 16.29 

预付款项 48327 52110 55790 58956  每股经营现金流 1.76 2.97 3.55 3.77 

存货 207871 222235 236722 248809  每股股利 0.20 0.25 0.28 0.32 

其他流动资产 279214 307949 323147 352948  估值分析     

流动资产合计 898566 1012132 1107866 1231743  PE 7 6 5 5 

长期股权投资 109881 125168 136297 147520  PB 0.7 0.6 0.6 0.5 

固定资产 66806 74143 80399 86619  EV/EBITDA 5.83 5.60 4.52 3.88 

无形资产 170075 179693 189866 200931  股息收益率（%） 2.34 2.95 3.33 3.76 

非流动资产合计 714600 767132 803480 841635       

资产合计 1613166 1779264 1911346 2073377       

短期借款 71210 86210 91210 96210  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 480430 513958 555812 593509  净利润 34972 39689 44884 50579 

其他流动负债 321732 348631 340672 366312  折旧和摊销 11498 12556 14637 16005 

流动负债合计 873373 948800 987695 1056031  营运资金变动 -10444 5219 10071 6918 

长期借款 240378 295537 347938 395099  经营活动现金流 43552 73393 87750 93342 

其他长期负债 76356 77721 79853 82854  资本开支 -59744 -32446 -33865 -37042 

非流动负债合计 316734 373258 427791 477953  投资 -25708 -18143 -16995 -16995 

负债合计 1190107 1322057 1415486 1533984  投资活动现金流 -84388 -66558 -37538 -54037 

股本 24752 24752 24752 24752  股权募资 21362 0 0 0 

少数股东权益 121828 126035 130793 136154  债务募资 87963 68898 23765 54160 

股东权益合计 423059 457207 495860 539394  筹资活动现金流 96365 51268 3364 32042 

负债和股东权益合计 1613166 1779264 1911346 2073377  现金净流量 56872 58103 53577 71347 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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