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[Table_Title2] 
能源投运增长较快，关注重大水电基建机会 

 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司上半年实现营业收入 2120.91亿元，同比增长 9.18%；归属净利润 28.02亿元，同比增长

0.72%；扣非后归属净利润 25.21亿元，同比增长 8.32%。 

事件评论 

⚫ 2025Q2收入稳健增长，能源电力、水利、战略性新兴产业等增速较快。公司上半年实现
营业收入 2120.91 亿元，同比增长 9.18%；单二季度营业收入 1117.21 亿元，同比增加

15.35%。公司全力聚焦主责主业，能源电力、水利等核心主业稳步发展，收入同比增长

18.58%；电力运营快速发展，储能氢能加速领跑，公司战略性新兴产业收入同比增长

14.6%；国际经营势头强劲，海外资产布局稳健，境外营收同比增长 12.92%。 

⚫ 量升价降，Q2 工程建设、投资运营额业务毛利率均有承压。公司上半年综合毛利率
11.29%，同比下降 0.91pct。费用率方面，公司上半年期间费用率 7.63%，同比下降

0.59pct。综合来看，公司上半年归属净利率 1.32%，同比下降 0.11pct。2025H，公司毛

利率承压主要系工程建设、投资运营业务毛利率下降较快。费用率方面，公司上半年期间

费用率 7.63%，同比下降 0.59pct，其中，销售、管理、研发和财务费用率分别同比变动

-0.01、-0.39、0.04、-0.23pct至 0.51%、3.26%、2.52%和 1.34%。最终，公司 2025Q2

实现持续经营净利润 21.89亿，同比基本持平。 

⚫ 新能源新签占比持续提升，境外业务景气显著。2025年上半年，公司新签合同额 7753.57

亿元，同比增长 4.98%。分境内外来看，公司境内新签 5758.8亿元，同比增长 2.25%；

境外新签 1994.8亿元，同比增长 13.74%。其中：公司境外聚焦能源电力基础设施建设，

新签合同额快速增长，特别是“风光氢储”等新能源业务增幅较大，上半年签约同比增长

78.6%。分业务类型看：工程建设中：新能源/传统能源/城市建设/综合交通分别新签

3302/1831/1210/121亿，同比变化 12.57/-10.38/33.15/1.49%。勘察设计/工业制造分别

新签 174/214亿，同比变化 52.06/-64.50%。 

⚫ 新能源投运业务增长喜人，关注重大水电基建机会。从利润增长角度来看来看，公司近年

传统基建业务占比持续下降，能源电力工程份额提升，将充分受益新能源建设景气上行。

截至报告期末，公司控股并网项目装机容量 2028.71万千瓦，其中：风电 380.19万千瓦；

太阳能发电 1123.44万千瓦；生物质发电 22.4万千瓦；新型储能 76.7万千瓦；清洁高效

火电 262.42万千瓦；水电 163.56万千瓦。分板块来看，传统能源控股 425.98万千瓦，

增长 44.90%；新能源控股 1602.73万千瓦，增长 5.47%。此外，公司全资子公司葛洲坝

集团曾承担葛洲坝水电站等重大水电基建，未来相关基建项目落地有望拉动公司业绩。梳

理来看，公司可能受益以下重大基建：①、雅鲁藏布江下游水电工程：总投资 1.2万亿元，

预计建设期限 12-15年，已于 7月 19日正式开工；②南水北调西线工程：一期静态总投

资 2576亿元，尚未开工（已于今年 6月完成可研方案编制）；③、三峡水运新通道：预

计建设期限 100个月，总投资 766亿元。 

⚫ 传统产业正在经

风险提示 

1、电力及基建投资不及预期；2、新能源装机规模增长不及预期；3、政策导向风险；4、盈利

预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 2.40 

总股本(万股) 4,169,116 

流通A股/B股(万股) 3,242,873/0 

每股净资产(元) 2.61 

近12月最高/最低价(元) 3.09/2.01 

注：股价为 2025年 9月 5日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《新兴业务增强转型主引擎，氢能产业园投产在

即》2025-05-11 

•《新签高景气，收入业绩双增》2025-04-07 

•《电力建设龙头，传统业务优势稳固&新兴产业蝶

变可期》2024-12-16 
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风险提示 

1、电力及基建投资不及预期：公司现阶段核心业务仍为工程建设业务，若电力行业投

资及基建投资不及预期，公司新签订单金额减少，进而影响公司后续业绩。 

2、新能源装机规模增长不及预期：公司目前大力推动新能源投运营一体化发展， 获取

的新能源开发指标虽然呈增长趋势，可是如果新能源装机规模放缓甚至下降，公司新能

源投资业务无法全面落地，进而影响业绩及市场预期。 

3、政策导向风险：若国家政策对能源装机量建设、能源结构调整等方向发生变化，或

者推动力度不及预期，影响整体能源建设投资额与市场需求，进而影响公司业绩。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设。我们预计公司新能源相关业务，包

括工程建设/咨询、电力投资等业务有望维持较快增长，但也存在由于外部环境的不确定

性导致对公司盈利预测的假设不成立或者不及预期。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 436713 568440 636119 666791  货币资金 91162 70313 55613 45218 

营业成本 382530 502501 561375 586776  交易性金融资产 421 481 541 541 

毛利 54183 65939 74744 80015  应收账款 85237 108904 119886 123789 

％营业收入 12% 12% 12% 12%  存货 74877 94507 103615 106041 

营业税金及附加 1654 2248 2484 2629  预付账款 30180 44183 48627 50327 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 165427 216659 241146 249936 

销售费用 2391 2670 2994 3140  流动资产合计 447305 535048 569427 575852 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  长期股权投资 52771 58231 64011 69758 

管理费用 14833 21017 23508 24678  投资性房地产 895 994 1099 1203 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  固定资产合计 73934 95409 122134 142923 

研发费用 13982 17292 19432 20283  无形资产 100522 114386 129780 145109 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 2625 2773 2918 3039 

财务费用 5379 7948 9018 8446  递延所得税资产 3561 3733 3733 3733 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 187392 203318 214672 226062 

加：资产减值损失 -1048 -2777 -2502 -2591  资产总计 869005 1013892 1107774 1167679 

信用减值损失 -2775 -1950 -2000 -2200  短期贷款 40193 43193 46193 49193 

公允价值变动收益 45 0 0 0  应付款项 188538 263193 292872 303707 

投资收益 729 1870 3000 0  预收账款 31 38 42 44 

营业利润 14828 15416 15805 16048  应付职工薪酬 2505 3745 4015 4196 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  应交税费 7619 9978 11073 11644 

营业外收支 300 -100 -100 0  其他流动负债 198344 230180 257181 269420 

利润总额 15128 15316 15705 16048  流动负债合计 437230 550327 611376 638205 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  长期借款 193010 213010 233010 253010 

所得税费用 3304 3310 3372 3472  应付债券 13999 14499 14999 15499 

净利润 11824 12007 12333 12576  递延所得税负债 2106 2151 2151 2151 

归属于母公司所有者的净利润 8396 8652 8854 9040  其他非流动负债 16831 15537 15537 15537 

少数股东损益 3428 3355 3479 3536  负债合计 663176 795525 877074 924403 

EPS（元） 0.19 0.21 0.21 0.22  归属于母公司所有者权益 116011 125195 134049 143088 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 89818 93173 96652 100188 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 205829 218368 230701 243277 

经营活动现金流净额 11027 23114 37525 40143  负债及股东权益 869005 1013892 1107774 1167679 

取得投资收益收回现金 471 1870 3000 0  基本指标     

长期股权投资 -6222 -5461 -5779 -5747   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -44351 -55423 -65424 -60271  每股收益 0.19 0.21 0.21 0.22 

其他 -234 -1670 -387 -295  每股经营现金流 0.26 0.55 0.90 0.96 

投资活动现金流净额 -50336 -60683 -68590 -66312  市盈率 12.05 11.56 11.30 11.07 

债券融资 12499 500 500 500  市净率 0.82 0.80 0.75 0.70 

股权融资 17058 -6 0 0  EV/EBITDA 10.11 9.84 9.98 10.70 

银行贷款增加（减少） 40243 23000 23000 23000  总资产收益率 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 

筹资成本 -12048 -6545 -7135 -7725  净资产收益率 7.2% 6.9% 6.6% 6.3% 

其他 -4389 -303 0 0  净利率 1.9% 1.5% 1.4% 1.4% 

筹资活动现金流净额 53362 16646 16365 15775  资产负债率 76.3% 78.5% 79.2% 79.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 14054 -20923 -14701 -10395  总资产周转率 0.53 0.60 0.60 0.59 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 
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