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证券研究报告·A 股公司简评 基础建设 

境外拓展成效显著，新能源投建

高增长——2025 年中报点评 

 

核心观点 

公司 2025 年上半年实现营收 2120.9 亿元，同比增长 9.2%，实现

归母净利润 28.0 亿元，同比增长 0.7%，业绩增幅弱于营收增幅

主因毛利率下降和少数股东损益占比上升，上半年费用率和减值

均同比下降。公司经营平稳，新能源/城市建设带动新签正增长，

境外新能源业务走出去带动新签增长 13.7%。上半年公司电力运

营投建加速，截至 2025H1，公司控股装机容量达 20.3GW，较 2024

年末增加 3.9GW，营收和利润总额同比增长 31.4%、37.2%。 

事件 

公司发布 2025 年中报，上半年实现营收 2120.9 亿元，同比增长

9.2%，实现归母净利润 28.0 亿元，同比增长 0.7%。 

简评 

营收业绩平稳增长。上半年实现营收 2120.9 亿元，同比增长
9.2%，实现归母净利润 28.0 亿元，同比增长 0.7%，业绩增幅弱
于营收增幅的原因是：1）毛利率下降，上半年录得毛利率 11.3%，
较上年同期下降0.9 个百分点；2）少数股东损益占比上升。公司
费用率和减值控制良好，合计计提减值8.6 亿元，较上年同期少
计提 4.1 亿元，上半年销售期间费用率为 7.6%，较上年同期减少
0.6 个百分点，管理和财务费用率下降较多。 

新签增长稳健，境外拓展成效显著。上半年公司新签合同额
7753.6 亿元，同比增长 5.0%，工程建设/勘探设计/工业制造同
比增长 9.2%/52.1%/-64.5%，建设业务中新能源/城市建设为主要
增量，新签增速为 12.6%/33.2%。公司在境外拓展方面成效显著，
尤其是新能源业务走出去带动新签增长，上半年公司境外合计新
签 1994.8 亿元，同比增长 13.7%，其中新能源业务新签同比增长
78.6%。 

电力运营控股装机容量和营收利润实现高增长。截至 2025H1，公

司控股装机容量达20.3GW，较 2024 年末增加 3.9GW，其中风电/

光伏/火电/水电/储能装机量分别为 3.8/11.2/2.6/1.6/0.8GW，

火风储增长较快，在建项目 11.7GW，累计获取国内新能源指标

76GW。公司还在境外布局电力资产，已决策投资32 个项目，在运

16 个项目。营收方面，电力运营业务上半年营收和利润总额同比

增长 31.4%、37.2%。此外，公司氢能等战略新兴业务逐步落地，

营收同比增长 14.6%。 
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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 

-6.61/-13.74 7.62/-6.30 15.38/-20.28 

12 月最高/最低价（元）  3.01/2.03 

总股本（万股）  4,169,116.36 

流通 A 股（万股）  3,242,872.76 

总市值（亿元）  877.84 

流通市值（亿元）  778.29 

近 3 月日均成交量（万）  43354.01 

主要股东   

中国能源建设集团有限公司  45.21% 
 

股价表现 
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【中信建投建筑装饰】中国能建

(601868):业绩稳健增长，新能源投资运

营规模提升——2024 年年报点评 
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维持盈利预期和买入评级不变。我们维持对公司的盈利预测，2025-2027 年 EPS 为 0.22/0.24/0.26 元，维持买入

评级和目标价 3.07 元不变。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 406,031.85 436,712.76 477,957.50 518,356.27 558,917.86 

YoY(%) 10.82 7.56 9.44 8.45 7.83 

净利润(百万元) 7,986.12 8,396.17 9,086.17 9,828.02 10,721.50 

YoY(%)  2.26 5.13 8.22 8.16 9.09 

毛利率(%) 12.64 12.41 12.89 12.94 13.00 

净利率(%) 1.97 1.92 1.90 1.90 1.92 

ROE(%) 7.23 7.24 7.37 7.49 7.67 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.20 0.22 0.24 0.26 

P/E(倍) 12.53 11.92 11.01 10.18 9.33 

P/B(倍) 0.99 0.94 0.88 0.82 0.77 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

图 1:上半年营收同比增长 9.2% 图 2:归母净利润同比增长 0.7% 

  

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:新签合同额保持正增长 图 4:公司毛利率下降至 12.4% 

  

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:控股装机容量快速增长 图 6:境外订单快速增长 

  

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 

公司的主要风险如下： 

1、新能源装机推进不及预期的风险。新能源装机推进可能受上游组件价格扰动及项目报批流程等因素影响

而推进不及预期。 

2、火电项目落地不及预期的风险。预计公司火电勘测设计订单将逐步转化为工程订单，但高煤价侵蚀火电

利润，或将阻碍火电项目投资建设推进。 

3、储能及氢能业务发展不及预期的风险。公司发展多类型储能业务和氢能业务，目前储能、氢能业务的盈

利性和发展规模尚待提升，公司储能业务的发展及盈利性存在不确定性。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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行业评级 
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