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全文摘要
中国中铁公司近期进行了一场深入的交流会议，副总介绍了公司半年度业绩及市场情况。新签订单同比减少9.3%，但较一季度显著收窄，工程建造业务减少2%，新兴业务增长5.7%，表明转型升级取得积极成果。公司在铁路、公路、城轨、市政及房建等领域的订单均有进展，特别是在国际市场，于非洲、亚洲和拉丁美洲的业务拓展取得新突破。财务数据显示，营业总收入和基础设施业务收入分别减少7.7%和7.6%，但资源利用业务表现出显著增长。尽管利润下滑，毛利率改善，资产负债率下降，反映资产质量持续优化。公司计划继续关注市场动态，加大科技创新和资源利用业务投资，通过业务结构调整和管理提升应对未来挑战，以实现高质量发展。

章节速览
00:00 中国中铁半年度业绩与订单情况分析
中国中铁上半年新签订单10005亿元，同比减少9.3%，但二季度新签情况良好，连续六年上半年订单破万亿。工程建造新签7243亿元，占比72%，新兴业务1515亿元，同比增长5.7%，装备制造273亿元，资源利用218.6亿元，同比增长50%。铁路业务下滑47%，公路和城轨业务分别增长44%和76%。新兴业务中水利水电、清洁能源、生态环保和机场航道均有增长，中铁九局获矿山工程特级资质，提升矿山工程业务能力。

04:43 海外业务新签与矿产资源生产稳定
对话讨论了上半年海外业务新签订单情况，强调了非洲、亚洲和拉美的主要战场，提到了越南和巴西项目的突破，以及主动放弃高风险项目的原因。同时，报告了矿产资源生产的稳定状态，特别是铜和木金属的产量，指出价格走势良好导致营收利润提升。

06:52 公司上半年营收与利润下滑，海外业务表现亮眼
上半年公司营业总收入4731亿元，同比下降7.7%，主要受基础设施业务下滑影响。资源利用业务收入增长32.3%，毛利率提升。净利润86.8亿元，同比减少26.8%。境内收入占比92%，毛利率8.45%；境外收入占比8%，毛利率9.55%，同比增长3.5个百分点，高质量经营成效显著。

09:21 公司财务状况与策略调整
上半年公司资产规模下降，但资产质量改善，资产负债率降至77.45%，平均融资成本下降至2.63%。尽管有息负债略有上升，但债务结构合理，资金水平高。管理费用下降目标达成，财务费用因汇兑损失增长。经营活动现金流净流出增加，投资活动现金流流入减少，资本型支出同比增长20%，主要由无形资产项目驱动。已完成2025年度末期分红，全年派发红利超41.4亿元，并实施A股回购计划。

13:00 资产经营与设计咨询订单下降分析
会议讨论了资产经营和设计咨询订单下降的情况，资产经营下降主要源于基础设施投资业务管控严格及市场投放谨慎，而设计咨询虽体量不大但其下滑反映了行业下行态势未改。公司正通过资源整合优化现有运营资产，如高速公路等，并关注服务区等创新运营模式，以提升管理效应。

16:48 铁路投资与招标节奏影响分析
对话围绕铁路投资下降48%的现象展开，分析了招标节奏、地方政府投资策略及中西部地区建设需求等因素的影响。指出铁路投资在十四五期间达到顶峰后，十五五期间可能维持在8000亿左右，但仍看好中西部大型项目如川藏、滇藏铁路的未来投资潜力。同时，提到公路和城轨投资的超预期增长，归因于地方政府投资节奏的波动。

20:14 公司对房建与地产开发业务的策略及未来规划
对话讨论了公司对房建与地产开发业务的审慎态度，以及在房地产市场下行周期中的应对策略。公司表示，尽管上半年房建业务保持正增长，但已采取严格控制措施以应对市场不确定性。对于近期的房地产新政，公司正紧急研究其影响。此外，公司正规划十五五期间的第二曲线发展，重点转向资产经营与新兴业务，如清洁能源、AI等，旨在优化资产运营并探索未来市场空间。

25:24 矿产资源业务规划与国资委沟通进展
对话围绕矿产资源业务的国资委审批状态及未来规划展开，当前虽未正式批复，但公司仍可推进矿产资源业务，未受明显阻碍。公司计划在15期间重点发展矿产资源，已投入资本开支，并积极寻找国家所需矿产资源，如铜、金银等，以及AI相关金属。上半年与中金黄金合作取得银矿项目，进展迅速，预计年底完成勘探，后续将加快获取探矿权和采矿权，整体上将大力发展矿产资源业务。

28:55 刚果金铜矿开采与政策影响分析
对话讨论了刚果金铜矿的开采现状及未来计划，指出目前年开采量稳定在28至30万吨，无扩产计划。同时，提及与刚果金政府的合作协议稳定，尽管政策调整可能带来压力，但通过积极沟通确保运营稳定，未产生负面影响。

31:18 建筑企业现金流与减值变动分析
对话围绕建筑企业上半年现金流及资产减值的变动进行，指出上半年现金流流出较大，主要受资金使用节奏及应付账款减少影响，但整体仍处于稳定水平。减值方面，由于应收账款控制得当，减值压力有所减轻，上半年减值较去年略少。展望全年，目标是实现现金流回正，减值保持稳定，房地产风险已充分暴露。

33:58 行业下行压力与公司水利电网布局
对话探讨了当前行业利润下行的压力及见底时间预测，指出行业普遍面临挑战。同时，分享了公司在水利领域，尤其是水网建设的积极进展与布局，包括获得水利特级施工资质、参与重大水利工程及收购设计院等。在电网方面，虽然非公司传统主力业务，但正积极拓展相关施工与安装领域，期待国家加大投资带来的机遇。整体展现公司面对行业压力的应对策略与未来增长潜力。

37:23 市值管理与国企改革规划详解
对话深入探讨了市值管理策略，包括回购、分红政策调整及股价维护措施。同时，详述了国企改革行动计划，强调科技创新、业务结构调整及管理效能提升，旨在响应国家政策，增强企业竞争力。

发言总结
发言人1
他对本次会议进行了全面深入的介绍和沟通，首先表达了对韩总及国泰海通在公司半年度业绩发布后组织的投资者交流活动的感谢。回顾了业绩发布会内容，包括新签订单及主要财务指标，指出公司上半年新签订单10005.17亿元，同比下降9.3%，但二季度订单情况良好。详细分析了不同业务板块的表现，如工程建造、新兴业务、装备制造和资源利用，特别提到铁路、公路和城轨业务的增长，以及清洁能源等领域的订单增长。在财务表现上，他介绍了营业总收入、基础设施业务收入和资源利用业务收入等数据，并强调了毛利率、资产负债率、融资成本的变化趋势。此外，他提到了公司采取的措施，如增现金、降负债、控风险等，以及对未来发展的规划和期待。最后，他强调公司正通过提高管理效率、优化业务结构等方式应对市场挑战，致力于通过科技创新和国际化经营策略实现高质量发展，积极探索矿产资源、清洁能源等领域的投资和合作机会。

问答回顾
发言人1 问：在业绩发布会上，公司上半年的新签订单情况如何？海外新签订单的情况及市场分布如何？
发言人1 答：公司今年上半年新签订单为10005.17亿元，同比减少了9.3%，但这个降幅比一季度有所收窄。尽管同比有所减少，但整体新签订单仍保持在较高水平，并且连续六年在上半年度实现了订单破万亿的成绩，这在当前基建市场成交情况下实属不易。今年上半年海外业务实现新签订单706亿元，主要集中在非洲、亚洲和拉美地区，其中在建项目在这些地区的占比分别为32%、45%和16%。公司在海外业务上取得了一些突破，如在越南胡志明市签了一个地铁二号线项目，以及在巴西沿海公路、内蒙和外蒙古木矿采购工程等方面均有新进展。

发言人1 问：新签订单中工程建造和新兴业务的占比分别是多少？
发言人1 答：工程建造业务的新签订单占比达到72%，是新签订单中最大的份额；新兴业务完成了新增订单1515亿元，同比增长5.7%，占比约为15%，显示出稳中有升的发展态势。

发言人1 问：装备制造和资源利用板块的新签订单情况怎样？
发言人1 答：装备制造板块完成订单273亿元，同比增长16.7%，主要是由于高端装备如盾构机等在国内外销售情况良好。资源利用板块新签订单为218.6亿元，同比增长50%，虽然业务营收占比只有2%，但利润占比相对可观。

发言人1 问：工程建造业务内部各细分领域的订单情况如何？
发言人1 答：在工程建造业务中，铁路领域完成订单794亿元，同比下降47%；公路业务完成新签合同额719亿元，同比增长44%；城轨订单完成417亿元，同比增长76%；市政业务完成763亿元，同比微增1.9%；房建业务完成3700亿元，同比也微增1.9%。

发言人1 问：新兴业务各领域的发展情况如何？
发言人1 答：新兴业务中水利水电完成332亿元，清洁能源完成279亿元，生态环保完成259亿元，机场航道完成104亿元，各项业务均略有增长。

发言人1 问：公司旗下中铁九局在资质获取方面取得了什么成就？
发言人1 答：中铁九局在沈阳获得了国家矿山工程施工总承包特级资质，这是非常难得的资质，全国仅有13家企业拥有该资质，对于中铁九局后续承接矿山工程施工类业务具有重要意义。

发言人1 问：对于海外新签订单下降的原因是什么？
发言人1 答：海外新签订单下降的原因主要是公司从严管控海外项目投标风险，主动放弃了部分高风险项目。此外，去年上半年公司在海外地区中标了中吉乌和坦布铁路这两个较大的铁路项目，导致去年上半年海外新签订单基数较大，因此今年看似下降幅度较大的原因也部分来自于基数效应。

发言人1 问：公司今年上半年的铜和木金属的产量情况如何？上半年的营收利润情况怎么样？
发言人1 答：今年上半年，我们生产完成了应急铜15.8万吨，木金属产量为7077吨，均接近于年度产量的一半，与去年上半年相比基本持平。受铜价和木价上涨的影响，上半年扩展资源部分的营收利润比去年表现更加亮眼。公司整体营业总收入为4731亿元，同比减少7.7%，其中基础设施业务收入4032亿元，同比减少7.6%。资源利用业务收入53.1亿元，同比大幅增长32.3%。

发言人1 问：公司净利润及毛利率变动情况如何？
发言人1 答：2020年上半年，公司实现规模净利润86.8亿元，同比减少26.8%。综合毛利率为8.53%，较去年同期下降了0.2个百分点，基本持平。资源利用业务毛利率增加了7.87个百分点，而基建、设计咨询、房地产等业务的毛利率则有所下降。

发言人1 问：公司各项业务及地区的收入分布如何？
发言人1 答：工程建造业务中，铁路实现营业收入1327亿元，同比减少6.2%，占比达到33%左右；公共业务588亿元，同比减少15%；市政及其他业务共完成2117亿元，同比减少6%。境内收入同比增长8.2%，境外收入占比8%，同比增长0.9%。

发言人1 问：资产负债状况及资产质量方面表现怎样？
发言人1 答：上半年公司资产负债规模有所下降，应收账款减少，合同资产和存货有所增加但增长势头得到控制，资产质量持续改善。截至2026年6月末，资产负债率下降至77.45%，平均融资成本持续下降至2.63左右，四项费用率略有上升至5%，管理费用实现年度目标下降10%。

发言人1 问：财务费用增长原因及现金流状况如何？
发言人1 答：财务费用增长主要是由于汇兑损失增大所致，去年同期有收益，今年转为损失。经营活动现金流净流出867亿，投资活动现金流净流出196亿，资本型支出同比增长20%。尽管负债规模上升，但由于债务结构合理和资金水平较高，整体平均融资成本持续下降。

发言人1 问：关于分红和回购计划的情况是什么？
发言人1 答：公司在今年完成了2025年度末期的A股和H股利润分配工作，全年派发红利超过41.4亿元，比例约为18.1%。此外，公司还开展了A股回购工作，实际回购超过1.5亿股，回购金额8亿元，并将继续加大中期分红频次。

发言人1 问：朱总，刚才您提到订单问题中，资产经营这块下降了80%，能否解释一下资产经营的内涵以及下降原因，还有对未来这个板块的看法？谢谢。
发言人1 答：资产经营是我们投资运营这一块的新签业务。自2024年PPT大幅缩减后，资产经营的新签业务就开始逐步下降，去年开始已经大幅下滑。今年上半年这一部分又出现大幅下降。这主要是由于公司对基础设施投资业务的风险管控非常严格，以及市场上对于这类投资项目的态度相对谨慎，导致资产经营业务下降较大。尽管如此，公司仍拥有较多存量资产经营业务，如高速公路、自来水厂、污水处理厂和产业园区等，并正在进行资源整合和优化布局。

发言人1 问：设计咨询业务下降了13%，是否是因为其新签项目体量较小，以及这个行业下滑是否代表基建行业整体下行态势还未得到根本扭转？
发言人1 答：设计咨询业务的确因新签项目体量不大（上半年不到100亿），且下滑明显。设计咨询在基建行业中处于牵头和龙头地位，它的下滑确实可能意味着整个行业下行态势尚未得到根本性改变，目前市场上投放的项目仍处于震荡下行状态。

发言人1 问：铁路业务下降了48%，是否与招投标节奏有关？另外，对于未来十五五期间铁路投资额的变化有何看法？
发言人1 答：铁路业务下滑主要是因为去年基数较高和招投标节奏的影响。公司在铁路市场保持龙头地位，份额约45%以上，与铁建相当，但在大项目上稍多。对于未来，预计十四五期间铁路投资强度会有所降低，但仍有望维持在7500亿至8000亿左右的适当强度，因为西部地区和中部地区有很多大型铁路投资需求，包括高原铁路、川藏、西藏及滇藏等多条线路都在规划中或在建中，将带来新的投资机会。

发言人1 问：在您的印象中，中路增长了44%，还有城轨也有增长，这两个数据背后的原因是什么？下半年会保持这样的高速增长吗？
发言人1 答：这两个数据的增长可能是因为地方政府的投资节奏波动以及项目落地情况。去年有所下降，今年部分项目逐渐落地，类似铁路建设的模式。下半年高速的增长可能难以维持，但有望保持相对低速增长。

发言人1 问：房建业务今年上半年为何还能保持正增长，且地产开发业务下降幅度不大？
发言人1 答：房建业务正增长的原因可能是由于该业务输出较早，导致去年基数较低，加上公司对房建业务采取相对严控态度，新增项目较为审慎。而地产开发业务订单下降4%，相比前两年的负增长已有所改善。

发言人1 问：对于上周五房地产新政，公司有何看法及评估效果如何？
发言人1 答：公司有关部门正在紧急研究该新政，认为其中对房地产企业预售条件和居民购买条件的放宽将对市场刺激起到一定作用，但目前还难以快速评估新政效果。

发言人1 问：在“十五五”期间，建筑业务的第二曲线与“十四五”有何不同变化？特别是在AI机器人等未来发展方向上有哪些新的探索或市场空间打开？未来公司对第二曲线的发展重点是什么？
发言人1 答：在“十五五”期间，公司正在重新划分订单结构，可能会将涉及的AI、机器人等未来产业相关内容融入进去，并预计在2026年的年度报告中看到新签结构的变化。目前，公司主要将工程建造作为一个大的板块，同时新兴业务进行了拆分，涉及资产经营类、矿产资源、金融物贸等业务，其中机器人产业目前主要用于辅助施工。未来公司将继续强化工程建造的传统优势，同时将资产经营作为重点发展方向，利用手中持有的大量资产提高运营质量，通过精细化管理不同板块如公路、给力、AI和未来产业等，用不同的资源和人力去分别经营好各个板块。

发言人1 问：今年上半年矿产资源的利润情况如何，以及第二主业目前的状态和未来的投资规划是怎样的？
发言人1 答：今年上半年，公司的矿产资源利润大约为29亿，占净利润的30%左右，超过了之前向国资委申请的比例。关于第二主业，虽然还未得到国资委正式批复确认，但目前公司仍可按照培育主业的要求继续推进矿产资源业务。在未来的15年间，公司将继续重点推动矿产资源业务的发展，并已将矿产资源项目的投资预算纳入资本开支和投资预算计划中。公司正在国内外跟踪一些矿产资源项目，优先考虑国家需要的资源如铜、钼、金银等，并会关注与AI相关的金属。目前，公司已立项和储备了不少矿产资源项目，并取得了一定成果，例如与中金黄金合资成立公司后成功拿下内蒙古一个大型银矿多金矿项目。

发言人1 问：对于钢管制品业务，有没有扩产或加大投资的计划，以及港五金当前的矿产资源管理政策对公司的影响是什么？
发言人1 答：在刚果金的钢管制品业务方面，目前的铜矿储量约为570万吨，而每年的开采量保持在28到30万吨，这是早期合作协议确定的量，并无扩大产能或进一步加大投资的计划。关于刚果金政府最近的矿产资源管理政策，虽然存在一些不确定性，但公司已与政府达成新的合作协议，目前协议运行状况相对稳定。对于可能出现的政策压力，公司会积极与政府沟通，努力维持协议的稳定运营，目前并未对公司的正常运营产生负面影响。

发言人1 问：上半年公司的现金流情况如何，与去年同期相比有何变化？
发言人1 答：上半年公司的现金流流出约为七百多亿，比去年同期稍微多流出一些，这与公司资金使用节奏及行业整体状况有关。另外，由于应付账款大幅减少，导致现金流同比可能更紧张一些。

发言人1 问：公司对于全年的现金流目标是什么？
发言人1 答：公司全年目标是努力实现现金流回正，确保这个首要目标的实现。因此，对于上半年负八百多亿的现金流状况，并不需给予负面关注，目前处于相对稳定的水平。

发言人1 问：上半年具体减值情况如何，以及与去年同期相比有何不同？
发言人1 答：上半年的具体减值相较于去年同期略有减少，这可能与应收账款的有效控制和国家划债及清收清欠工作的进展有关。目前，公司的应收账款指标整体上控制得较好，使得坏账准备的压力适当减少，上半年的具体减值约为20多亿，比去年同期稍微少一点。

发言人1 问：对于公司利润见底的时间点是否有判断？
发言人1 答：目前整个行业压力较大，处于下行区间，因此很难准确预测利润何时见底。有人预计今年年底或明年年初可能会有所好转，但目前下滑态势尚未得到明显改观。

发言人1 问：公司在这几年国家加大投资的几大网（如电网、水网等）中的参与度如何？
发言人1 答：公司在这几大网中的参与度较高，尤其在物流网、公路网建设上处于领先地位。在水网建设方面，公司通过五年的努力，已获得水利特级施工资质，并深度参与了多个大型水利项目，如电动饮水项目、平路运河建设、辽宁大型水系建设和引汉济渭、引江济淮等项目，水利领域的参与度日益增高。

发言人1 问：公司对于未来市政管理和国企改革有何规划？
发言人1 答：公司计划开展新一轮提质增效行动，并正在紧锣密鼓制定方案。对于市值管理，公司将通过适当手段如回购、分红等维护股价稳定，并将持续沟通相关事宜。在国企改革方面，公司将结合新的国企改革要求和自身十四五规划，积极调整业务结构，加强科技创新投入，特别是在政策支持的领域如AI、新基建和矿产资源等，并进一步提升管理效能，降低成本，提高工作效率和质量。

