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公司披露 2024年半年报，24H1公司收入 1,943亿元，yoy+1.1%，归母净利 28亿元，yoy+4.7%，

扣非归母净利 23 亿元，yoy-0.9%；单 24Q2 收入 969 亿元，yoy-6.5%,归母净利润 13 亿元，

yoy-15.1%，扣非归母净利润 12亿元，yoy-9.2%。公司 “十四五”规划目标到 2025年，指标

翻一番，再造一个高质量发展的新能建。新能源、新基建、新产业为核心的“三新”能建前景

值得期待。维持“买入”评级。 
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中国能建(601868)  
毛利率小幅改善，“三新”转型有成效  

 

 

行    业： 
 

建筑装饰/基础建设  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

2.08 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 41691.16/23484.94 

流通 A 股市值(百万元) 29,582.80 

每股净资产(元) 2.48 

资产负债率(%) 77.39 

一年内最高/最低(元) 2.33/2.01 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中国能建（601868）：新能源延续高成长，

利润率持续改善》2024.05.07  
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事件 

公司披露 2024年半年报，24H1 公司收入 1,943 亿元，yoy+1.1%，归母净利 28亿

元，yoy+4.7%，扣非归母净利 23 亿元，yoy-0.9%；单 24Q2 收入 969 亿元，yoy-

6.5%,归母净利润 13亿元，yoy-15.1%，扣非归母净利润 12亿元，yoy-9.2%。 

 工程建设增长有韧性，新能源较快增长 

24H1勘察设计咨询/工程建设/工业制造/投资运营收入为 78/1,650/146/131 亿，

yoy+22.7%/+2.9%/-5.3%/-11.2%。其中新能源与综合智慧能源收入 591 亿

元,yoy+8.0%，占公司总收入的 30.4%（vs 2023年收入占比 30.2%）；投资 145亿

元，yoy+34.3%。工程建设增长有韧性，新能源与综合智慧能源延续较快增长、投

资维持较高强度。24H1境内外收入分别为 1,661/281亿元，yoy-0.3/+10.3%。 

 毛利率小幅提升，新能源盈利能力改善 

24H1毛利率 12.2%，yoy+1.3pct；单 Q2毛利率 13.7%，yoy+2.0pct。24H1勘察设

计咨询/工程建设/工业制造/投资运营毛利率为 36.6%/7.3%/17.2%/43.4%，

yoy+0.3/+0.5/-1.6/+14.4%。新能源及综合智慧能源毛利率小幅提升，工程类、投

资运营类分别 yoy+1.2/+2.6pct至 6.1%/46.1%。24H1费用率 yoy+0.9pct至 8.2%，

销售/管理/研发/财务费用率分别 yoy+0.1/+0.1/+0.3/+0.4pct。24H1归母净利率

1.4%，同比持平；单 Q2为 1.3%，yoy-0.1pct。 

 首次年中分红，分红比例高于往年 

24H1末资产负债率 77.4%，yoy+1.6pct。24H1两金周转天数 286天，yoy+38天。

24H1经营性现金流同比多流出 9亿至净流出 145亿，投资性现金流同比多流出 150

亿元至净流出 266亿元。公司亦公告半年度利润分配预案，A股每股派发现金红利

1.25分（含税），拟分配 5.2亿元，分红比例 19.93%，高于 2023年分红比例 14.24%。 

 再造新能建前景可期，维持“买入”评级 

我们预计公司 2024-2026年归母净利分别为 89/98/111 亿元，yoy +11%/11%/12%。

基于公司 “十四五”规划目标到 2025 年，指标翻一番，再造一个高质量发展的

新能建。新能源、新基建、新产业为核心的“三新”能建前景值得期待。维持“买

入”评级。   
风险提示：公司战略执行效果较弱、电力及基建投资偏弱、减值风险、政策风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 366393 406032 447620 495708 548037 

增长率（%） 13.67% 10.82% 10.24% 10.74% 10.56% 

EBITDA（百万元） 24911 26082 55150 55185 55726 

归母净利润（百万元） 7809 7986 8858 9837 11063 

增长率（%） 20.07% 2.26% 10.91% 11.05% 12.47% 

EPS（元/股） 0.19 0.19 0.21 0.24 0.27 

市盈率（P/E） 11.8 11.5 10.4 9.4 8.3 

市净率（P/B） 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 11.1 11.9 5.2 4.5 3.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 02 日收盘价    
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风险提示 

公司战略执行效果较弱：公司转型升级及大力发展电力运营业务、布局氢能储能等新

业务效果需管理层保持战略执行强度，若公司战略执行效果较弱，公司发展节奏或放

缓，进而影响业绩。 

电力及基建投资偏弱：公司现阶段压舱石业务仍为工程建设业务，若电力行业投资及

基建领域投资强度偏弱，或增加公司新签订单获取难度及影响在执行合同推进节奏，

进而影响公司业绩。 

减值风险：公司在手电力运营资产若发生大额减值，对公司业绩或有较大影响。此外，

若工程回款节奏低于预期致账期拉长，或信用减值损失规模或明显增加。 

政策风险：若政策层面对能源建设、结构调整等推动力度低于预期，公司或受一定影

响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 73104 77289 44762 49571 54804  营业收入 366393 406032 447620 495708 548037 

应收账款+票据 170438 197644 203516 225379 249171  营业成本 320891 354727 391006 432786 478354 

预付账款 30343 34819 38327 42445 46925  营业税金及附加 1703 1416 1561 1729 1911 

存货 61381 67958 77191 85439 94435  营业费用 1687 1900 2157 2389 2641 

其他 43487 48361 47633 52627 58060  管理费用 24163 27732 28424 34452 40281 

流动资产合计 378753 426070 411429 455461 503396  财务费用 4616 4680 7608 5054 2969 

长期股权投资 40697 46549 46305 46862 47118  资产减值损失 -1483 -908 -553 -1009 -1143 

固定资产 45681 62080 51508 40445 28591  公允价值变动收益 71 331 0 0 0 

在建工程 16338 25485 21237 16990 12742  投资净收益 997 321 597 597 597 

无形资产 67805 82464 67049 51628 36202  其他 831 -1275 -146 -333 -536 

其他非流动资产 115078 140509 135028 134437 134261  营业利润 13749 14046 16761 18553 20799 

非流动资产合计 285598 357086 321126 290361 258914  营业外净收益 -74 -35 -545 -545 -545 

资产总计 664351 783156 732556 745821 762309  利润总额 13675 14011 16216 18008 20254 

短期借款 25550 35015 21391 29724 32041  所得税 3268 2755 3785 4203 4727 

应付账款+票据 181042 217712 217318 240538 265865  净利润 10407 11256 12431 13805 15526 

其他 134966 164281 169089 187088 206645  少数股东损益 2597 3269 3573 3968 4463 

流动负债合计 341558 417009 407798 457351 504550  归属于母公司净利润 7809 7986 8858 9837 11063 

长期带息负债 143887 162566 109385 60004 14566        

长期应付款 1363 4683 4683 4683 4683  财务比率  

其他 10057 10646 10646 10646 10646   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 155307 177895 124714 75333 29895  成长能力      

负债合计 496865 594903 532512 532683 534445  营业收入 13.67% 10.82% 10.24% 10.74% 10.56% 

少数股东权益 65593 77788 81361 85330 89793  EBIT 9.38% 2.19% 27.46% -3.20% 0.69% 

股本 41691 41691 41691 41691 41691  EBITDA 15.43% 4.70% 111.45% 0.06% 0.98% 

资本公积 16839 17678 17678 17678 17678  归属于母公司净利润 20.07% 2.26% 10.91% 11.05% 12.47% 

留存收益 43363 51096 59313 68439 78703  获利能力      

股东权益合计 167486 188253 200044 213138 227864  毛利率 12.42% 12.64% 12.65% 12.69% 12.72% 

负债和股东权益总计 664351 783156 732556 745821 762309  净利率 2.84% 2.77% 2.78% 2.78% 2.83% 

       ROE 7.66% 7.23% 7.46% 7.70% 8.01% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 5.58% 5.07% 5.48% 5.61% 6.20% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 10407 11256 12431 13805 15526  资产负债率 74.79% 75.96% 72.69% 71.42% 70.11% 

折旧摊销 6620 7391 31326 32122 32503  流动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

财务费用 4616 4680 7608 5054 2969  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货减少（增加为“-”） -2772 -6577 -9233 -8248 -8996  营运能力      

营运资金变动 -14588 -15933 -12741 1997 2181  应收账款周转率 2.2 2.1 2.3 2.3 2.3 

其它 3652 8669 13300 7424 8172  存货周转率 5.2 5.2 5.1 5.1 5.1 

经营活动现金流 7934 9486 42691 52155 52356  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 -20137 -27220 -500 -800 -800  每股指标（元）      

长期投资 -31370 -10752 0 -800 -500  每股收益 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

其他 2481 -3556 335 1067 1067  每股经营现金流 0.2 0.2 1.0 1.3 1.3 

投资活动现金流 -49026 -41528 -165 -533 -233  每股净资产 2.2 2.4 2.6 2.8 3.1 

债权融资 56632 28144 -66804 -41048 -43121  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 11.8 11.5 10.4 9.4 8.3 

其他 -4308 7907 -8248 -5765 -3769  市净率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 

筹资活动现金流 52324 36051 -75052 -46814 -46890  EV/EBITDA 11.1 11.9 5.2 4.5 3.8 

现金净增加额 11797 4127 -32526 4809 5233  EV/EBIT 15.1 16.6 12.1 10.9 9.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09月 02日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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