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市场数据  
收盘价(元) 4.74 

一年最低/最高价 4.33/6.24 

市净率(倍) 0.58 

流通A股市值(百万元) 61,959.03 

总市值(百万元) 81,652.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.18 

资产负债率(%,LF) 79.61 

总股本(百万股) 17,226.16 

流通 A 股(百万股) 13,071.53  
 

相关研究  
《中国电建(601669)：2024 年一季报

点评：营收稳健增长，能源电力及水

资源订单高增》 

2024-05-02 

《中国电建(601669)：全球清洁能源

建设龙头，投建营一体化转型重构价

值》 

2023-05-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 609,844 634,552 648,864 675,132 705,015 

同比（%） 6.50 4.05 2.26 4.05 4.43 

归母净利润（百万元） 12,949 12,015 12,490 13,220 14,245 

同比（%） 13.24 (7.21) 3.95 5.85 7.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.70 0.73 0.77 0.83 

P/E（现价&最新摊薄） 6.28 6.77 6.51 6.15 5.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年一季报，2025Q1 公司实现营业收入 1427.36 亿元，同
比+1.6%，实现归母净利润 26.36 亿元，同比-12.0%，扣非归母净利润
25.98 亿元，同比-14.0%。 

◼ 营收平稳增长，毛利率有所承压。（1）公司 2025Q1 营收同比+1.6%，较
2024Q4 增速有所放缓，实现综合毛利率 10.8%，同比下滑 1.0pct。（2）
费用控制较好，期间费用率基本稳定，公司 2025Q1 销售/管理/研发/财
务费用率分别为 0.2%/3.1%/2.3%/1.6%，同比分别基本持平/+0.1pct/基本
持平/+0.1pct；（3）2025Q1 资产减值转回确认收益 0.13 亿元，同比+4.33

亿元，信用减值损失为-6.80 亿元，同比少计提 8.20 亿元；投资净收益
为 0.77 亿元，同比减少 2.08 亿元，主要因联营、合营企业投资收益下
降；综合影响下公司 2025Q1 归母净利率为 1.85%，同比-0.32pct。 

◼ 经营活动现金流净流出略有增加，加强投资管控，资产负债率小幅提升。
（1）2025Q1 经营活动净现金流为-405.19 亿元，同比多流出 15.16 亿
元，收现比/付现比分别为 97.6%/121.8%，同比分别+1.2/-1.1pct；（2）
2025Q1 购建固定无形长期资产支付的现金流为 108.56 亿元，同比-58.48

亿元，反映投资强化管控下资本支出节奏有所放缓。（3）截至一季度末，
公司带息债务余额为 5383 亿元，同比增加 599 亿元，资产负债率为
79.6%，同比+1.4pct。 

◼ 2025Q1 新签订单下降，但水电、风电领域延续亮眼表现。2025Q1 公司
新签合同额 2993 亿元，同比-9.6%，分业务来看，能源电力/水资源及环
境/城市建设与基础设施/其他业务分别实现新签合同额 1802/379/750/62

亿元，同比分别-9.3%/-29.1%/+7.9%/-34.4%，其中水电、风电等细分领
域新签订单延续亮眼表现，分别完成新签合同金额 348/555 亿元，同比
分别+20.2%/+67.3%。分地区来看，境内外分别完成新签合同金额
2350/643 亿元，同比-15.4%/+20.9%，境外新签订单增速加快。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为“懂水熟电”的基建龙头央企，工程业
务有望受益于国内水利水电重大基础设施投资加码，新能源投资运营业
务持续扩张下形成新的增长极。基于新签订单/收入转化及毛利率承压，
我们预计公司 2025-2026 年归母净利润为 125/132 亿元（前值为 163/184

亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 142 亿元，对应市盈率分别为
6.5/6.2/5.7 倍，考虑公司新能源投资运营业务第二增长曲线成型，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源投资运营项目进展及盈利不及预期，在手订单转化不
及预期的风险，信用减值风险。  
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中国电建三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 532,807 540,591 565,490 602,331  营业总收入 634,552 648,864 675,132 705,015 

货币资金及交易性金融资产 115,058 103,314 105,957 120,383  营业成本(含金融类) 550,455 564,266 587,918 612,392 

经营性应收款项 183,442 193,601 203,609 213,254  税金及附加 2,480 2,536 2,639 2,755 

存货 18,827 17,796 17,088 16,377  销售费用 1,478 1,512 1,573 1,690 

合同资产 150,931 154,338 160,592 167,707     管理费用 19,268 19,440 19,553 21,264 

其他流动资产 64,550 71,542 78,243 84,609  研发费用 24,254 24,802 25,284 26,405 

非流动资产 756,194 784,864 804,480 818,435  财务费用 10,247 10,830 11,684 12,401 

长期股权投资 44,267 45,367 46,517 47,747  加:其他收益 880 900 936 978 

固定资产及使用权资产 153,603 179,746 198,761 211,830  投资净收益 304 311 323 317 

在建工程 73,456 67,519 61,964 57,724  公允价值变动 32 0 0 0 

无形资产 268,899 266,819 263,890 260,155  减值损失 (9,004) (7,361) (7,262) (7,300) 

商誉 370 370 370 370  资产处置收益 834 852 887 926 

长期待摊费用 2,104 2,639 3,200 3,789  营业利润 19,414 20,180 21,365 23,028 

其他非流动资产 213,495 222,404 229,779 236,819  营业外净收支  117 123 125 128 

资产总计 1,289,001 1,325,455 1,369,969 1,420,766  利润总额 19,531 20,303 21,490 23,155 

流动负债 603,778 599,883 614,891 636,517  减:所得税 3,705 3,852 4,077 4,393 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81,241 83,211 87,111 90,611  净利润 15,826 16,451 17,413 18,762 

经营性应付款项 280,434 266,825 266,590 272,593  减:少数股东损益 3,811 3,961 4,193 4,518 

合同负债 128,775 131,682 137,018 143,089  归属母公司净利润 12,015 12,490 13,220 14,245 

其他流动负债 113,328 118,166 124,172 130,224       

非流动负债 413,646 441,609 456,109 469,109  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.73 0.77 0.83 

长期借款 355,582 380,582 393,082 404,082       

应付债券 27,785 30,285 32,285 34,285  EBIT 29,846 31,133 33,174 35,556 

租赁负债 5,387 5,387 5,387 5,387  EBITDA 50,014 53,797 59,757 65,765 

其他非流动负债 24,892 25,355 25,355 25,355       

负债合计 1,017,424 1,041,492 1,071,000 1,105,626  毛利率(%) 13.19 12.97 12.86 13.08 

归属母公司股东权益 165,557 173,982 184,796 196,448  归母净利率(%) 1.90 1.93 1.96 2.02 

少数股东权益 106,020 109,981 114,174 118,692       

所有者权益合计 271,577 283,963 298,970 315,140  收入增长率(%) 4.05 2.26 4.05 4.43 

负债和股东权益 1,289,001 1,325,455 1,369,969 1,420,766  归母净利润增长率(%) (7.21) 3.95 5.85 7.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 24,546 25,726 45,726 58,022  每股净资产(元) 8.03 8.63 9.26 9.94 

投资活动现金流 (55,580) (49,840) (44,993) (42,902)  最新发行在外股份（百万股） 17,226 17,226 17,226 17,226 

筹资活动现金流 48,703 12,305 1,910 (694)  ROIC(%) 3.46 3.31 3.36 3.46 

现金净增加额 17,374 (11,744) 2,643 14,426  ROE-摊薄(%) 7.26 7.18 7.15 7.25 

折旧和摊销 20,168 22,664 26,583 30,208  资产负债率(%) 78.93 78.58 78.18 77.82 

资本开支 (55,209) (39,529) (35,788) (33,896)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.77 6.51 6.15 5.71 

营运资本变动 (30,128) (32,786) (18,280) (11,479)  P/B（现价） 0.59 0.55 0.51 0.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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