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证券研究报告·A 股公司简评 基础建设 

业务结构优化，核电持续高增长——

2025 年中报点评 

核心观点：  

公司上半年实现营收 534.7 亿元，同比下降 2.1%，实现归母净

利润 8.0 亿元，同比下降 16.5%，业绩下降主要因为毛利率略有

下降、费用率上升较多，回款有所改善，营业收现比提升至

76%。公司业务结构持续变化，核电工程新签合同 308.9 亿元，

同比增长 34.67%，新签合同占比达 35.4%，实现营业收入 177.5

亿元，同比增长 17.7%，继续保持较高增速；工业与民用建筑规

模收缩，上半年新签合同下降 0.2%，营收下降 14.9%。 

事件 

公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收 534.7 亿元，同比下

降 2.1%，实现归母净利润 8.0 亿元，同比下降 16.5%。  

简评 

业绩受费用率上升影响下降。公司上半年实现营收534.7 亿元，

同比下降 2.1%，实现归母净利润8.0 亿元，同比下降16.5%，业

绩下降主要因为：1）毛利率略有下降，上半年毛利率录得 9.81%，

较上年同期下降0.02 个百分点，其中核电/工业与民用建筑毛利

率分别为 12.3%/7.2%，较上年同期下降 0.1/0.5 个百分点；2）

费用率上升较多，期间费用率较上年同期增加 0.6 个百分点至

6.8%，对利润影响较大。上半年公司回款有所改善，营业收现比

提升至 76%，但因对下游支付增多，经营性现金流净额较上年同

期多流出 5.8 亿元，达 134.9 亿元。减值有所改善，上半年确认

减值 1.7 亿元，较上年同期减少1.1 亿元。 

业务结构持续变化，核电持续高增。公司业务结构仍在持续变化，

核电占比不断提升，工业和民用建筑占比下降。核电业务方面，

公司上半年新签合同308.9 亿元，同比增长 34.67%，新签合同占

比达 35.4%，实现营业收入 177.5 亿元，同比增长 17.7%，占比达

33.2%，毛利率维持在 12.3%的较高水平。上半年我国核准 10 台

机组，可控核聚变行业利好不断，核电工程将维持高景气度。工

业与民用建筑方面，公司调整业务结构，上半年新签合同 535.9

亿元，同比下降0.2%，实现营收 303.8 亿元，同比下降 14.9%。 

下调盈利预测，维持买入评级。我们下调公司盈利预测，2025-

2027 年 EPS 分别为 0.70/0.76/0.82 元（原预测 2025-2027 年为

0.79/0.88/0.95 元），按当前股价计算 2025 年 PE 为 13.0 倍，

维持买入评级不变。   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.71/-11.93 -1.41/-16.92 18.77/-17.19 

12 月最高/最低价（元）  9.89/6.80 

总股本（万股）  301,383.42 

流通 A 股（万股）  301,383.42 

总市值（亿元）  274.56 

流通市值（亿元）  274.56 

近 3 月日均成交量（万）  2987.52 

主要股东   

中国核工业集团有限公司  56.76% 
 

股价表现 
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【中信建投建筑装饰】中国核建

(601611):全年业绩保持平稳，核电工程

高增长——2024 年年报及 2025年一季
报点评  
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表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 109,385.02 113,541.28 114,230.89 122,209.60 129,274.83 

YoY(%) 10.34 3.80 0.61 6.98 5.78 

净利润(百万元) 2,062.83 2,064.22 2,124.56 2,284.64 2,468.10 

YoY(%)  17.57 0.07 2.92 7.53 8.03 

毛利率(%) 11.35 11.72 11.85 11.97 12.07 

净利率(%) 1.89 1.82 1.86 1.87 1.91 

ROE(%) 7.19 6.77 6.57 6.66 6.78 

EPS(摊薄/元) 0.68 0.68 0.70 0.76 0.82 

P/E(倍) 13.31 13.30 12.92 12.02 11.12 

P/B(倍) 1.46 1.33 1.22 1.12 1.03 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

 

 

图 1:上半年营收下降 2.1% 图 2:上半年归母净利润下降 16.5% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:上半年核电营收增长 17.7% 图 4:上半年工业与民用建筑营收下降 14.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:上半年核电工程新签增长 34.7% 图 6:上半年工业与民用建筑新签下降 0.2% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

 

 

风险分析 

核电工程推进不及预期：核电工程投资体量大，建设周期长，且需考虑核安全性及后端乏燃料处理等多因

素影响，可能导致核电工程推进不及预期，从而导致资金周转困难。 

债务规模持续增长的风险：公司资产负债率持续高位且略有上行，债务规模持续扩大，若公司回款不及预

期，流动性紧缩，可能会有一定的偿债压力。 

PPP 投资运营风险：公司 PPP 项目投资规模大，回款周期长，若房地产超预期下降及调整，可能会进一

步影响地方财政收入，导致公司 PPP 项目回款延迟及盈利能力不及预期。 
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