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中国能建（601868.SH） 
  

扣非业绩稳健增长，新能源运营增速亮眼 
  
25H1 扣非业绩稳健增长，毛利率下行致 Q2 归母净利承压。2025H1 公司

实现营收 2121 亿元，同增 9%；归母净利润 28 亿元，同增 0.7%，符合预

期；扣非业绩 25 亿元，同增 8%，增速高于归母主因去年同期非流动性资

产处置收益（含已计提资产减值准备冲销）与政府补助较多。分季度看，

Q1/Q2 分别实现营业收入 1004/1117 亿元，同增 3%/15%；归母净利润

16/12 亿元，同比变动+9%/-9%，Q2 业绩下行主因毛利率承压。分业务

看，2025H1 工程建设营收 1820 亿元，同增 10%，其中新能源业务同增

18%；勘测设计/工业制造/投资运营分别同增 16%/11%/16%。分地区看，

境内/境外上半年分别实现营收 1803/318 亿元，同增 9%/13%。 

境内毛利率下降，费用率优化。公司 2025H1 综合毛利率为 11.3%，同比

-0.9pct，Q2 单季同比-2pct。分业务看，2025H1 工程建设/勘测设计/工业

制造/投资运营毛利率分别同比-0.8/+2.8/-0.7/-8pct，工程主业承压，投资

运营降幅较大主要受地产拖累。分地区看，境内/境外毛利率分别同比-

1.4/+2pct，境外盈利能力提升。期间费用率 7.6%，同比下降 0.6pct，其

中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.01/-0.4/+0.04/-0.2pct，管理与

财务费用率明显优化。资产（含信用）减值损失同比少计提 4 亿元。投资

收益同比增多 1 亿元。所得税率 26.8%，同比下降 0.1pct。归母净利率同

比下降 0.1pct 至 1.3%。经营性现金流净流出 134 亿，同比少流出 11 亿。 

新能源运营高速增长，大力开拓新型储能、氢能等新兴业务。1）新能源运

营：2025H1 新能源投资运营实现收入 36 亿元，同比高增 49%。截止 2025

年 6 月底，公司累计获得国内新能源开发指标超 7600 万千瓦；累计控股并

网新能源装机容量 1603 万千瓦，同增 38%，其中风电/太阳能/生物质/新

型储能分别达 380/1123/22/77 万千瓦。2）储能：目前公司已累计完成压

缩空气储能选址签约超 30 座，加快推进山东泰安、陕西铜川、甘肃酒泉等

示范项目建设。3）氢能：公司超前布局并快速抢占氢能市场，在吉林松原、

甘肃兰州、印尼巴淡岛等国内外重点区域储备绿色氢氨醇、可持续航空燃

料（SAF）等系列项目 50 余个，发展潜力充足。 

25H1 新签订单稳健增长，能源电力占比提升，境外增势较好。公司 2025H1

新签合同额 7754 亿元，同增 5%，展现较强韧性；Q2 单季新签合同额 3865

亿，同增 4%。分业务看：25H1 工程建设新签合同额 7170 亿元，同增 9.2%，

其中新能源、城市建设签单额增长较快，分别同增 13%/33%。能源电力（（ 

统能源+新能源）订单占总订单比例为 66%，较 2024 全年提升 4.6pct，订

单结构进一步优化。勘测设计/工业制造/其他业务分别新签 174/214/195

亿元，同比+52%/-65%/+87%。分地区看：25H1 境内/境外分别新签

5759/1995 亿元，同增 2%/14%，境外订单增势较好。 

投资建议：公司整体经营稳健，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分

别为 93/101/108 亿元，同增 11%/8.5%/6.6%，当前股价对应 PE 为

11/10/10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：电力投资不及预期、新能源运营投产不及预期、坏账风险等。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 基础建设 

前次评级 买入 

08 月 28 日收盘价（元） 2.47 

总市值（百万元） 102,977.17 

总股本（百万股） 41,691.16 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 680.75  

股价走势 
 

  

作者 
 
分析师 何亚轩 

执业证书编号：S0680518030004 

邮箱：heyaxuan@gszq.com 

分析师 程龙戈 

执业证书编号：S0680518010003 

邮箱：chenglongge@gszq.com 

分析师 张天祎 

执业证书编号：S0680525070001 

邮箱：zhangtianyi@gszq.com  

相关研究 
 
1、《中国能建（601868.SH）：践行“两山”理念龙头，

积极转型价值待重估》 2025-08-16 

2、《中国能建（601868.SH）：能源及算力基础设施龙

头，求新求变蓄势向上》 2025-07-04 

3、《中国能建（601868.SH）：营收业绩稳健增长，新

能源装机规模显著扩张》 2025-04-07  
  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 406,032 436,713 472,970 499,619 524,631 

增长率 yoy（%） 10.8 7.6 8.3 5.6 5.0 

归母净利润（百万元） 7,986 8,396 9,310 10,103 10,770 
增长率 yoy（%） 2.1 5.1 10.9 8.5 6.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.20 0.22 0.24 0.26 

净资产收益率（%） 7.2 7.2 7.5 7.7 7.7 

P/E（倍） 12.9 12.3 11.1 10.2 9.6 
P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 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 426070 447305 490430 527280 582652  营业收入 406032 436713 472970 499619 524631 

现金 77289 91162 96770 99128 123899  营业成本 354727 382530 414505 437540 459066 

应收票据及应收账款 83447 89429 96989 101802 109956  营业税金及附加 1416 1654 1892 1998 2099 

其他应收款 30821 32258 34354 37040 38584  营业费用 1900 2391 2327 2511 2697 

预付账款 34819 30180 37528 39027 39576  管理费用 14752 14833 16988 17689 18412 

存货 67958 74877 79145 83018 86260  研发费用 12980 13982 15608 16737 17733 

其他流动资产 131737 129399 145644 167266 184377  财务费用 4680 5379 5188 5219 6079 

非流动资产 357086 421700 435505 457477 463461  资产减值损失 -908 -1048 -800 -800 -1200 

长期投资 46549 52771 57001 60781 64281  其他收益 746 825 1084 1002 1082 

固定资产 57580 73934 87343 109370 115688  公允价值变动收益 331 45 0 0 0 

无形资产 82464 100522 97121 93719 90318  投资净收益 321 729 817 697 838 

其他非流动资产 170493 194474 194040 193607 193174  资产处置收益 305 1109 827 839 1044 

资产总计 783156 869005 925935 984757 1046113  营业利润 14046 14828 16190 17663 18909 

流动负债 417009 437230 463168 487789 511171  营业外收入 309 648 600 580 570 

短期借款 35015 40193 42193 45193 51193  营业外支出 344 348 340 320 300 

应付票据及应付账款 217712 205333 236919 251162 257441  利润总额 14011 15128 16450 17923 19179 

其他流动负债 164281 191704 184057 191434 202538  所得税 2755 3304 3581 3780 4136 

非流动负债 177895 225946 245946 267946 292946  净利润 11256 11824 12869 14143 15042 

长期借款 157944 193010 213010 235010 260010  少数股东损益 3269 3428 3559 4040 4272 

其他非流动负债 19951 32936 32936 32936 32936  归属母公司净利润 7986 8396 9310 10103 10770 

负债合计 594903 663176 709114 755735 804117  EBITDA 25519 27503 32863 37455 41334 

少数股东权益 77788 89818 93377 97417 101689  EPS（元/股） 0.19 0.20 0.22 0.24 0.26 

股本 41691 41691 41691 41691 41691        

资本公积 17678 17662 17662 17662 17662  主要财务比率      

留存收益 39374 45932 53365 61527 70227  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 110465 116011 123444 131606 140306  成长能力      

负债和股东权益 783156 869005 925935 984757 1046113  营业收入(%) 10.8 7.6 8.3 5.6 5.0 

       营业利润(%) 2.1 5.6 9.2 9.1 7.0 

       归属母公司净利润(%) 2.1 5.1 10.9 8.5 6.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.6 12.4 12.4 12.4 12.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.0 1.9 2.0 2.0 2.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.2 7.2 7.5 7.7 7.7 

经营活动现金流 9486 11027 14802 20071 22919  ROIC(%) 3.5 3.1 3.3 3.3 3.3 

净利润  11256 11824 12869 14143 15042  偿债能力      

折旧摊销 7391 8410 11225 14313 16076  资产负债率(%) 76.0 76.3 76.6 76.7 76.9 

财务费用 4680 5379 6191 6283 7170  净负债比率(%) 81.5 88.7 91.7 96.7 94.1 

投资损失 -321 -729 -817 -697 -838  流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动  -15933 -16337 -16579 -15672 -15817  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 2413 2481 1913 1701 1286  营运能力      

投资活动现金流 -41528 -50336 -23126 -34489 -19909  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -30484 -44351 -19713 -31406 -17246  应收账款周转率 5.4 5.3 5.4 5.4 5.3 

长期投资 -10742 -7561 -4230 -3780 -3500  应付账款周转率 1.9 2.0 2.0 1.9 2.0 

其他投资现金流 -302 1576 817 697 838  每股指标（元）      

筹资活动现金流   36051 53362 14020 16775 21761  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.20 0.22 0.24 0.26 

短期借款 9465 5178 2000 3000 6000  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.26 0.36 0.48 0.55 

长期借款 25821 35065 20000 22000 25000  每股净资产(最新摊薄) 2.65 2.78 2.96 3.16 3.37 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  838 -16 0 0 0  P/E 12.9 12.3 11.1 10.2 9.6 

其他筹资现金流 -73 13135 -7980 -8225 -9239  P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 4127 13965 5607 2358 24772  EV/EBITDA 9.4 10.1 9.2 8.7 8.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价      
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