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中国电建（601669.SH） 
  

现金流显著改善，新能源盈利占比持续提升 
  
减值增加致 Q4 业绩承压，新能源工程业务维持高增。2024 年公司实现营业收入
6346 亿，同增 4%；实现归母净利润 120 亿，同降 7%；扣非归母净利润同降 5%。
分季度看：Q1/Q2/Q3/Q4 单季分别实现营收 1403/1451/1410/2082 亿，同比
+5%/-2%/+1%/+10%；单季归母净利润分别为 30/33/25/32 亿，同比+1%/-

12%/-9%/-7%，Q4 营收增长明显提速，业绩有所承压，主要因单季计提减值损
失 49 亿，较同期增加 16 亿。分业务看：工程承包业务实现营收 5431 亿，同增
4.5%，其中水资源与环境/能源电力/基建工程分别实现营收 801/2932/1699 亿，
同比+12%/+15%/-12%，能源电力工程增长较快，主要系新能源及抽蓄工程高增
驱动（收入分别同增 22%/35%）。勘测设计/电力投资与运营/其他业务（设备制
造、砂石骨料等）实现营收 319/254/313 亿，同比+4%/+6%/-2%。分区域看：
境内/境外分别实现营收 5411/906 亿元，同增 3%/11%。 

工程主业盈利水平维持稳定，经营现金流显著改善。2024 年公司综合毛利率
13.3%，同比下降 0.06pct，主要受海外业务盈利影响（境内/境外毛利率同比+0.2/-

1.3pct）。分业务看，工程主业毛利率基本稳定（（水资源与环境/能源电力/基建工程
毛利率分别同比-0.5/-0.3/+1.1pct），勘测设计/电力投资/其他业务毛利率分别同
比+1.4/+0.5/-2.6pct。全年期间费用率 8.71%，同比下降 0.05pct，其中销售/管
理/研发/财务费用率分别同比持平/+0.03/+0.01/-0.09pct，财务费率下降主要因
本期产生汇兑收益 3.8 亿（上年同期为汇兑损失 4.3 亿）。资产及信用减值损失同
比多计提 23 亿，预计主要因政府回款放缓致应收坏账计提有所增加。投资收益同
比减少 5.2 亿。所得税率 19%，同比+1.1pct。归母净利率 1.9%，同比-0.2pct。
公司全年经营现金流净流入 245 亿，较同期多流入 23 亿，净现比 204%；Q4 单
季净流入同比大幅增长 133 亿，显著改善。 

新能源装机规模快速扩张，电力运营利润占比达 23%。公司持续推进以风光水等
清洁能源为核心的电力投资及运营业务，截至 2024 年底公司控股并网装机容量
33GW ， 其 中 风 电 / 光 伏 / 水 电 / 火 电 / 独 立 储 能 装 机 分 别 达
10.3/11.8/6.9/3.6/0.55GW，同比+23%/+52%/+0.03%/持平/持平，新能源装机
规模达 22GW，同增 37%，占比由 59%提高至 67%。2024 年公司电力投资运营
实现营收 254 亿，同比增长 6%，占比 4%；贡献毛利润 114 亿，占比 14%；实
现利润总额 45 亿，占比 23%，较上年大幅提升 11pct，盈利能力优异。2024 年
公司新获取新能源建设指标 26GW、核准抽水蓄能项目 16 个（装机规模 21GW），
后续电力运营板块资产有望持续扩张。 

24 全年订单维持较快增长，风电、水电等领域景气较优。2024 年公司新签合同
额 12707 亿，同增 11.2%。分业务看：能源电力新签合同额 7628 亿，同增 24%，
其 中 光 伏 / 风 电 / 水 电 / 火 电 分 别 新 签 2981/1938/1429/714 亿 ， 同 增
6.5%/69%/26%/112%。水资源与环境/市政基建 /其他业务分别新签合同额
1644/2899/536 亿，同比+6%/-14%/+52%。全年以新能源为主的战新产业合同
额 6845 亿，占比超 50%，包括新型储能（227 亿）、数字化业务（207 亿）、算力
中心（超 100 亿）等。2025Q1 公司新签合同额 2993 亿，同降 10%，其中能源电
力签单同降 9%（水电/风电/光伏/火电分别同比+20%/+67%/-37%/-65%）；水
资源与环境/市政基建/其他业务签单分别同比-29%/+8%/-34%。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 129/136/141 亿，同比
增长 7%/5%/4%，EPS 分别为 0.75/0.79/0.82 元/股，当前股价对应 PE 分别为
6.4/6.1/5.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：电力投资不及预期、信用减值风险、新能源投产盈利不及预期等。  
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04 月 25 日收盘价（元） 4.82 

总市值（百万元） 83,030.09 

总股本（百万股） 17,226.16 

其中自由流通股（%） 75.88 

30 日日均成交量（百万股） 83.72  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 608,875 633,685 672,380 707,616 745,055 

增长率 yoy（%） 6.5 4.1 6.1 5.2 5.3 

归母净利润（百万元） 12,949 12,015 12,896 13,572 14,097 
增长率 yoy（%） 13.2 -7.2 7.3 5.2 3.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.75 0.70 0.75 0.79 0.82 

净资产收益率（%） 8.1 7.3 7.3 7.3 7.1 

P/E（倍） 6.4 6.9 6.4 6.1 5.9 
P/B（倍） 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 458240 532807 551598 580544 607919  营业收入 608875 633685 672380 707616 745055 

现金 97652 115038 115220 117008 121886  营业成本 528639 550455 586142 617765 651674 

应收票据及应收账款 108212 127381 131970 137458 141943  营业税金及附加 2143 2480 2555 2689 2831 

其他应收款 29604 28977 30378 31415 32183  营业费用 1416 1478 1546 1628 1714 

预付账款 34688 36879 39248 41984 44290  管理费用 18363 19268 20171 21228 22352 

存货 17120 18827 19226 20081 21011  研发费用 23250 24254 25550 26889 28312 

其他流动资产 170963 205707 215555 232599 246606  财务费用 10402 10247 10286 11275 11916 

非流动资产 696315 756194 787450 816945 836333  资产减值损失 -570 -1366 -1250 -950 -900 

长期投资 42988 44267 45267 46267 47267  其他收益 756 880 807 849 894 

固定资产 128818 146138 161691 171727 176542  公允价值变动收益 4 32 0 0 0 

无形资产 267751 268899 266824 264373 261546  投资净收益 826 304 471 495 522 

其他非流动资产 256758 296891 313668 334578 350978  资产处置收益 235 834 336 354 373 

资产总计 1154555 1289001 1339048 1397490 1444253  营业利润 20760 19414 20859 21958 22812 

流动负债 544773 603778 609307 621377 629451  营业外收入 343 448 450 450 450 

短期借款 32670 39702 47678 55654 60654  营业外支出 227 331 340 340 340 

应付票据及应付账款 254123 280195 273370 264117 260530  利润总额 20876 19531 20969 22068 22922 

其他流动负债 257980 283881 288259 301606 308267  所得税 3730 3705 3774 3972 4126 

非流动负债 350077 413646 443460 474157 496566  净利润 17146 15826 17195 18095 18796 

长期借款 315206 355582 383335 411087 431087  少数股东损益 4197 3811 4299 4524 4699 

其他非流动负债 34870 58064 60126 63070 65478  归属母公司净利润 12949 12015 12896 13572 14097 

负债合计 894850 1017424 1052767 1095534 1126017  EBITDA 49393 50014 56444 61995 66440 

少数股东权益 99070 106020 110319 114842 119541  EPS（元/股） 0.75 0.70 0.75 0.79 0.82 

股本 17226 17226 17226 17226 17226        

资本公积 38891 38930 38930 38930 38930  主要财务比率      

留存收益 72898 81441 91846 102997 114578  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 160635 165557 175962 187114 198695  成长能力      

负债和股东权益 1154555 1289001 1339048 1397490 1444253  营业收入(%) 6.5 4.1 6.1 5.2 5.3 

       营业利润(%) 8.9 -6.5 7.4 5.3 3.9 

       归属母公司净利润(%) 13.2 -7.2 7.3 5.2 3.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.2 13.2 12.9 12.7 12.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.1 7.3 7.3 7.3 7.1 

经营活动现金流 22245 24546 37880 40876 49138  ROIC(%) 3.8 3.3 3.2 3.2 3.2 

净利润  17146 15826 17195 18095 18796  偿债能力      

折旧摊销 18728 20168 25189 28653 31603  资产负债率(%) 77.5 78.9 78.6 78.4 78.0 

财务费用 11262 11913 15463 16775 17898  净负债比率(%) 115.6 130.7 137.1 142.2 142.0 

投资损失 -826 -304 -471 -495 -522  流动比率 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 

营运资金变动  -30363 -30128 -26800 -28438 -24255  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 6297 7071 7304 6286 5617  营运能力      

投资活动现金流 -80994 -55580 -57474 -58572 -51276  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -71244 -55209 -48331 -50255 -42659  应收账款周转率 5.9 5.5 5.2 5.3 5.4 

长期投资 -12033 -2123 -8804 -7915 -8285  应付账款周转率 2.5 2.3 2.3 2.5 2.7 

其他投资现金流 2282 1751 -339 -402 -332  每股指标（元）      

筹资活动现金流   54133 48703 20070 19484 7017  每股收益(最新摊薄) 0.75 0.70 0.75 0.79 0.82 

短期借款 8921 7032 7976 7976 5000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 1.42 2.20 2.37 2.85 

长期借款 29352 40376 27753 27753 20000  每股净资产(最新摊薄) 9.33 9.61 10.21 10.86 11.53 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  3102 39 0 0 0  P/E 6.4 6.9 6.4 6.1 5.9 

其他筹资现金流 12758 1256 -15659 -16245 -17983  P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

现金净增加额 -4534 17374 182 1788 4878  EV/EBITDA 7.8 9.0 8.4 8.3 8.1 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

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

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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