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2. 《能源电力工程新签高增，现金流略

有承压》   2024-06-04 

3. 《盈利能力同比改善，光伏及抽蓄订

单高增》   2023-08-27   

 
 
❖ 事件：公司公告 2024Q1-3 实现营收 4256.69 亿元同增 1.20%；归母净利润

88.06 亿元同降 7.21%；实现扣非归母净利润 79.17 亿元同降 14.41%。 

❖ Q3业绩同比下滑，能源电力订单维持增长。分季度看，公司 Q1-Q3 分别

实现营收 1401.54/1447.67/1407.47 亿元，分别同比 5.15%/-2.19%/1.01%；归母

净利润 30.45/32.94/24.68 亿元，分别同比 0.80%/-12.35%/-9.00%。公司 2024Q1-

3 实现新签订单合同额 8611.23 亿元同增 5.42%。分业务看，能源电力、水资

源 与 环 境 、 城 建 与 基 础 设 施 、 其 他 业 务 分 别 实 现 新 签 合 同 额

5183.9/1119.74/1985.05/322.54 亿元，同比 19.68%/-10.07%/-17.16%/64.99%，公

司能源电力订单维持较快增长，有望支撑公司后续收入。分地区看，2024Q1-

3 公司境内、境外分别实现新签 6851.21/1760.03 亿元分别同增 3.13%/15.42%。 

❖ 盈利能力依旧承压，经营性现金流同比流出增多。公司 2024Q1-3 销售毛

利率为 12.42%同增 0.12pct；期间费用率 8.36%同增 0.31pct，其中公司销售/管

理 及 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.23%/6.24%/1.87% ， 同 比 变 动

0.02pct/0.15pct/0.14pct；资产及信用减值损失率 0.96%同增 0.15pct；归属净利

率 2.07%同降 0.19pct；公司 2024Q1-3 经营性活动现金流净流出 469.26 亿元，

较上年同期多流出 110.02 亿元；收现比 99.15%同增 7.82pct；付现比 105.84%

同增 11.55pct；截至 2024Q1-3 公司应收账款及票据、存货+合同资产、应付账

款及票据、预收账款+合同负债规模分别为 1414/1786.3/2510.6/1274.7 亿元，

较年初变动 30.74%/26.44%/-1.14%/12.12% 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 126.6 /131.4 /138.6 亿

元，同比-2.5%/3.8%/5.5%，对应 PE 分别为 7.5/7.2/6.8 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：订单执行缓慢、政策推进不及预期、新业务推进不及预期等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 571649 608439 637272 670343 711258 

收入增长率(%) 1.16 6.44 4.74 5.19 6.10 

归母净利润(百万元) 11435 12988 12660 13138 13855 

净利润增长率(%) 15.92 13.58 -2.53 3.77 5.46 

EPS(元) 0.68 0.68 0.73 0.76 0.80 

PE 10.37 7.16 7.48 7.21 6.84 

ROE(%) 7.53 8.09 7.41 7.25 7.22 

PB 0.71 0.52 0.55 0.52 0.49 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 31 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 571649.32 608439.22 637272.46 670343.35 711258.44  成长性      

减:营业成本 502105.83 528232.80 555179.50 584027.37 620024.21  营业收入增长率 1.2% 6.4% 4.7% 5.2% 6.1% 

 营业税费 2104.74 2136.58 2237.83 2353.96 2497.64  营业利润增长率 3.9% 9.2% -1.8% 3.8% 5.5% 

   销售费用 1340.64 1408.14 1474.87 1551.41 1646.10  净利润增长率 15.9% 13.6% -2.5% 3.8% 5.5% 

   管理费用 16674.78 18338.47 19118.17 20110.30 21337.75  EBITDA 增长率 3.5% 15.9% -9.9% 6.2% 5.4% 

   研发费用 20801.45 23229.30 24025.17 24132.36 24894.05  EBIT 增长率 -1.0% 18.0% 2.0% 7.9% 6.7% 

   财务费用 7231.34 10391.26 10882.94 12591.64 13696.87  NOPLAT 增长率 0.7% 18.9% 1.8% 7.9% 6.7% 

  资产减值损失 -814.21 -570.22 -824.37 -874.37 -924.37  投资资本增长率 -2.1% 11.8% 10.2% 6.2% 6.2% 

加:公允价值变动收益 -46.59 3.85 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -7.0% 8.0% 5.6% 5.3% 5.2% 

 投资和汇兑收益 870.84 825.69 864.82 909.70 965.22  利润率      

营业利润 19055.13 20799.81 20428.57 21199.46 22356.90  毛利率 12.2% 13.2% 12.9% 12.9% 12.8% 

加:营业外净收支 192.15 116.13 0.00 0.00 0.00  营业利润率 3.3% 3.4% 3.2% 3.2% 3.1% 

利润总额 19247.27 20915.95 20428.57 21199.46 22356.90  净利润率 2.7% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 

减:所得税 3564.21 3730.53 3677.14 3815.90 4024.24  EBITDA/营业收入 7.5% 8.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

净利润 11434.95 12988.39 12660.38 13138.13 13855.44  EBIT/营业收入 4.6% 5.0% 4.9% 5.0% 5.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 100954.72 97495.68 80692.60 75207.83 79316.53  固定资产周转天数 77 76 73 70 66 

交易性金融资产 299.97 577.51 677.51 777.51 877.51  流动营业资本周转天数 -55 -84 -79 -69 -69 

应收账款 100400.17 106294.75 122454.49 123568.67 123775.97  流动资产周转天数 293 258 267 264 254 

应收票据 2267.57 1865.16 1770.20 1768.96 1778.15  应收账款周转天数 64 61 65 66 63 

预付账款 32054.00 34673.04 36462.43 38078.58 40301.57  存货周转天数 54 12 12 13 12 

存货 16954.66 16945.61 20790.31 20251.03 19839.76  总资产周转天数 666 649 679 687 680 

其他流动资产 14288.30 19596.81 22596.81 24596.81 26096.81  投资资本周转天数 374 368 390 401 402 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.5% 8.1% 7.4% 7.3% 7.2% 

长期股权投资 28873.52 42988.00 57102.49 71216.97 85331.46  ROA 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

投资性房地产 1758.48 3620.48 5482.49 7344.50 9206.50  ROIC 3.6% 3.8% 3.5% 3.6% 3.6% 

固定资产 126840.84 128758.46 129605.12 130179.06 130480.28  费用率      

在建工程 24407.58 55802.12 87196.66 118591.21 149985.75  销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

无形资产 267835.33 267688.07 267540.81 267393.55 267246.29  管理费用率 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 90918.03 105623.26 114267.33 114267.33 114267.33  财务费用率 1.3% 1.7% 1.7% 1.9% 1.9% 

资产总额 1040110.43 1153774.74 1248454.33 1308414.21 1379352.90  三费/营业收入 4.4% 5.0% 4.9% 5.1% 5.2% 

短期债务 23749.12 32619.76 40619.76 50619.76 62619.76  偿债能力      

应付账款 197097.46 229128.63 246746.45 251456.23 261788.00  资产负债率 76.9% 77.5% 78.0% 77.9% 78.0% 

应付票据 23520.54 24839.97 26121.90 27479.23 29172.93  负债权益比 332.7% 344.4% 355.4% 353.4% 354.2% 

其他流动负债 27760.10 27764.10 27764.10 27764.10 27764.10  流动比率 0.88 0.84 0.85 0.82 0.80 

长期借款 285854.59 315206.43 363069.85 383069.85 403069.85  速动比率 0.52 0.47 0.45 0.42 0.41 

其他非流动负债 3773.29 4122.34 2973.72 2973.72 2973.72  利息保障倍数 1.99 2.09 2.48 2.41 2.40 

负债总额 799760.02 894124.64 974331.04 1019857.37 1075663.40  分红指标      

少数股东权益 88481.47 99069.75 103160.80 107406.22 111883.43  DPS(元) 0.12 0.14 0.15 0.17 0.19 

股本 17226.16 17226.16 17226.16 17226.16 17226.16  分红比率 0.18 0.18 0.21 0.22 0.23 

留存收益 63334.88 73028.93 82707.22 92895.35 103550.79  股息收益率 1.7% 2.8% 2.8% 3.1% 3.4% 

股东权益 240350.41 259650.10 274123.29 288556.84 303689.50  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.68 0.68 0.73 0.76 0.80 

净利润 11434.95 12988.39 12660.38 13138.13 13855.44  BVPS(元) 10.03 9.32 9.92 10.52 11.13 

加:折旧和摊销 16587.32 18682.48 13194.20 13466.92 13739.64  PE(X) 10.4 7.2 7.5 7.2 6.8 

  资产减值准备 5033.37 6688.99 5824.37 6374.37 6924.37  PB(X) 0.7 0.5 0.6 0.5 0.5 

公允价值变动损失 46.59 -3.85 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 7927.10 11253.81 12637.86 14044.11 15050.61  P/S 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

   投资收益 -870.84 -825.69 -864.82 -909.70 -965.22  EV/EBITDA 8.3 7.8 10.4 10.6 10.6 

 少数股东损益 4248.11 4197.03 4091.05 4245.42 4477.21  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -13220.77 -30329.34 -27552.90 -2401.52 3970.13  PEG 0.7 0.5 — 1.9 1.3 

经营活动产生现金流量 30831.70 22264.66 19448.71 47701.49 56780.30  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -45666.28 -80926.07 -74281.40 -66692.16 -66920.99  REP      

融资活动产生现金流量 31275.98 54134.64 38351.70 13505.89 14249.39        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 10月 31日收盘价计算）     
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