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市场数据 

总股本(亿股) 172.26 

总市值(亿元)： 813.07 

一年最低/最高(元)： 4.33/6.24 

近 3 月换手率： 30.55% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.53 -5.14 -9.76 

绝对 -2.88 -5.79 -6.68 

资料来源：Wind 
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营收小幅增长，新签合同稳健增长——中国

电建（601669.SH）动态跟踪报告
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能源订单持续高增，水利及新能源建设提速
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事件： 

公司发布 24 年年报及 25 年一季报,公司 24 年实现营业收入/归母净利润/扣非归母

净利润 6336.8/120.2/111.0 亿元，同比+4.1%/-7.2%/-5.3%。25Q1 公司实现营业

收 入 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 1425.6/26.4/26.0 亿 元 ， 同 比

+1.6%/-12.0%/-14.0%。 

点评： 

营收稳健增长，24 年核心主业量利齐增：24 年公司水利水电、新能源等工程承包

与勘察设计业务规模稳定增长，光伏项目投产规模增加，使核心主业营收稳健提升。

24 年公司工程承包与勘测设计/电力投资与运营实现营业收入 5750.0/254.0 亿元，

同比+4.4%/+6.0%。电力投资与运营中新能源业务增长较快，收入为 107.6 亿元，

同比+13.1%。公司深入推进“现汇、融资、投资”三业并举战略，不断拓展国际化

业务模式，境外收入同样增长较快，24 年公司境内/境外营收为 5410.6/906.3 亿元，

同比+3.0%/+11.4%。 

24 年公司毛利率/净利率为 13.2%/2.5%,同比-0.04/-0.33pcts，工程承包与勘测设

计/电力投资与运营毛利率分别为 11.0%/44.9%，同比+0.11/+0.52pcts。减值损失

的提升及资产净收益的下降拖累公司24年利润增长。25Q1公司营收同比小幅增长，

毛利率/净利率为 10.8%/2.5%，同比-0.98/-0.40pcts，毛利率的下降及期间费用率

的提升使公司利润同比负增长。 

新签合同快速增长，装机规模稳步提升：24 年公司新签合同额 12706.9 亿元，同比

增长 11.2%，其中能源电力/水资源与环境/城市建设与基础设施新签合同额为

7628.2/1643.7/2898.8 亿元，同比+23.7%/+6.2%/-13.7%；能源电力中，太阳能发

电/风电/水电/火电新签合同额+6.5%/+68.8%/+26.4%/+112.2%。公司注重提升合

同质量，24 年获取高质量订单 5619.1 亿元，占公司新签合同总额的 44.2%；获取

现汇订单 10676.5 亿元，占公司新签合同总额的 84.02%。 

装机规模稳步增长，加速培育战新产业：24 年公司新增风电、太阳能光伏发电、水

电装机容量分别为 204.20/404.37/0.18 万千瓦。截至 24 年底，公司控股并网装机

容量 3312.8 万千瓦，同比增长 22%。24 年公司新获取新能源建设指标规模 2612

万千瓦，同比增长 15%。抽水蓄能方面，24 年已获取抽水蓄能项目资源中，54 个

抽水蓄能项目纳入国家规划、规模 7015 万千瓦，已获核准项目 16 个、装机规模

2090 万千瓦。公司加速培育战新产业，2024 年位列“2024 中国战略性新兴产业领

军企业 100 强”第 7 位、建筑央企首位。24 年公司以新能源为主的战新产业营收贡

献超 40%、投资占比近 50%、新签合同额占比超 50%，公司已建在建新能源、储

能等战新项目装机 4742 万千瓦，投运 2263 万千瓦，全年新签战新业务合同额为

6845.46 亿元，其中新型储能项目新签合同额为 226.64 亿元、土壤修复项目新签合

同额为 207.82 亿元。新签数字化业务合同 206.83 亿元，新签算力（数据）中心类

项目合同首次超过 100 亿元。 

24 年现金流同比改善，分红比例与上年基本持平：24 年公司销售/管理/财务/研发

费用率为 0.2%/3.0%/1.6%/3.8%,同比持平/+0.03/-0.09/+0.01pcts。25Q1 公司销

售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 0.2%/3.1%/1.6%/2.3%, 同 比

+0.01/+0.11/+0.10/-0.01pcts。24 年公司经营性现金净流入 245.5 亿元，较上年同

期多流入 22.8 亿元。 

要点 
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25Q1 公司经营性现金净流出 405.19 亿元，较上年同期多流出 15.2 亿元。24

年公司拟每 10 股派 1.2695 元，分红比例为 18.2%，分红比例与上年基本持平

（23 年分红比例为 18.1%）。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司 24 年及 25Q1 利润端有所承压，以及新能

源市场化加速下，新能源项目运营收益下降风险，我们下调公司 25-26 年归母净

利润预测至 127.0/134.0 亿元（下调幅度分别为 13%/18%），新增 27 年归母

净利润预测为 141.0 亿元，我们仍看好公司战新产业发展，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源建设进展不及预期、新签订单增速放缓、项目回款不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 608,439 633,685 685,480 731,444 770,370 

营业收入增长率 6.44% 4.15% 8.17% 6.71% 5.32% 

归母净利润（百万元） 12,988 12,015 12,703 13,403 14,102 

归母净利润增长率 13.58% -7.49% 5.73% 5.51% 5.21% 

EPS（元） 0.75 0.70 0.74 0.78 0.82 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.09% 7.26% 7.21% 7.16% 7.09% 

P/E 6 7 6 6 6 

P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 608,439 633,685 685,480 731,444 770,370 

营业成本 527,934 550,105 592,604 630,854 662,676 

折旧和摊销 17,347 18,877 17,173 19,207 21,367 

税金及附加 2,137 2,480 2,683 2,862 3,015 

销售费用 1,408 1,478 1,567 1,655 1,726 

管理费用 18,338 19,268 20,564 24,138 26,193 

研发费用 23,229 24,254 26,391 28,526 30,661 

财务费用 10,391 10,247 16,213 17,227 18,416 

投资收益 826 304 319 335 352 

营业利润 20,800 19,414 20,640 21,910 23,211 

利润总额 20,916 19,531 20,757 22,027 23,328 

所得税 3,731 3,705 3,938 4,179 4,426 

净利润 17,185 15,826 16,819 17,848 18,902 

少数股东损益 4,197 3,811 4,116 4,445 4,800 

归属母公司净利润 12,988 12,015 12,703 13,403 14,102 

EPS(元) 0.75 0.70 0.74 0.78 0.82 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 22,265 24,546 82,498 50,406 59,305 

净利润 12,988 12,015 12,703 13,403 14,102 

折旧摊销 17,347 18,877 17,173 19,207 21,367 

净营运资金增加 -20,703 -13,946 -23,902 -13,494 -17,087 

其他 12,632 7,600 76,524 31,290 40,922 

投资活动产生现金流 -80,926 -55,580 -79,422 -59,665 -59,648 

净资本支出 -71,176 -55,209 -55,000 -60,000 -60,000 

长期投资变化 42,988 44,267 0 0 0 

其他资产变化 -52,738 -44,638 -24,422 335 352 

融资活动现金流 54,135 48,703 6,326 17,603 7,410 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 48,760 70,130 22,655 35,316 26,737 

无息负债变化 45,631 53,169 55,944 46,493 44,026 

净现金流 -4,444 17,374 9,403 8,344 7,067 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 1,153,775 1,289,001 1,382,232 1,479,564 1,566,762 

货币资金 97,496 115,038 124,441 132,785 139,851 

交易性金融资产 578 20 20 20 20 

应收账款 106,295 125,902 131,042 134,451 136,248 

应收票据 1,865 1,479 1,600 1,707 1,798 

其他应收款（合计） 29,589 28,977 29,833 31,497 32,822 

存货 16,946 18,827 20,276 21,578 22,657 

其他流动资产 39,248 47,245 62,784 76,554 88,444 

流动资产合计 457,720 532,807 552,393 594,383 630,706 

其他权益工具 11,941 12,135 12,135 12,135 12,135 

长期股权投资 42,988 44,267 44,267 44,267 44,267 

固定资产 128,708 146,089 170,090 194,059 217,407 

在建工程 55,651 72,746 80,634 86,532 90,937 

无形资产 267,688 268,899 269,960 275,957 281,854 

商誉 384 370 370 370 370 

其他非流动资产 105,623 115,059 134,417 134,417 134,417 

非流动资产合计 696,055 756,194 829,839 885,181 936,055 

总负债 894,125 1,017,424 1,096,023 1,177,833 1,248,595 

短期借款 32,620 39,702 47,357 67,674 79,411 

应付账款 229,129 256,993 276,847 294,716 309,583 

应付票据 24,840 23,203 24,995 26,609 27,951 

预收账款 257 239 258 275 290 

其他流动负债 24,786 28,438 33,618 37,408 41,652 

流动负债合计 544,159 603,778 670,692 735,663 789,869 

长期借款 315,206 355,582 370,582 385,582 400,582 

应付债券 7,600 27,785 27,785 27,785 27,785 

其他非流动负债 15,639 15,552 17,624 19,462 21,019 

非流动负债合计 349,965 413,646 425,331 442,170 458,727 

股东权益 259,650 271,577 286,208 301,731 318,166 

股本 17,226 17,226 17,226 17,226 17,226 

公积金 42,075 42,522 43,793 45,133 46,543 

未分配利润 69,302 77,479 86,724 96,462 106,686 

归属母公司权益 160,580 165,557 176,073 187,151 198,786 

少数股东权益 99,070 106,020 110,136 114,580 119,381 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 13.2% 13.2% 13.5% 13.8% 14.0% 

EBITDA 率 9.0% 9.1% 8.8% 8.7% 8.9% 

EBIT 率 6.0% 6.1% 6.3% 6.1% 6.2% 

税前净利润率 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

归母净利润率 2.1% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 

ROA 1.5% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

ROE（摊薄） 8.1% 7.3% 7.2% 7.2% 7.1% 

经营性 ROIC 6.2% 5.9% 6.0% 5.9% 5.9% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 77% 79% 79% 80% 80% 

流动比率 0.84 0.88 0.82 0.81 0.80 

速动比率 0.81 0.85 0.79 0.78 0.77 

归母权益/有息债务 0.41 0.36 0.36 0.36 0.36 

有形资产/有息债务 2.23 2.17 2.26 2.28 2.32 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% 0.22% 

管理费用率 3.01% 3.04% 3.00% 3.30% 3.40% 

财务费用率 1.71% 1.62% 2.37% 2.36% 2.39% 

研发费用率 3.82% 3.83% 3.85% 3.90% 3.98% 

所得税率 18% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.14 0.13 0.13 0.14 0.15 

每股经营现金流 1.29 1.42 4.79 2.93 3.44 

每股净资产 9.32 9.61 10.22 10.86 11.54 

每股销售收入 35.32 36.79 39.79 42.46 44.72 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 6 7 6 6 6 

PB 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

EV/EBITDA 11.8 12.4 12.3 12.3 11.9 

股息率 2.9% 2.7% 2.9% 3.0% 3.2% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。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。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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