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资与运营三大业务板块，通过整合设计咨询与高端装备制造双重优势，已构建起覆盖 70 余国

的全球化业务网络，实现从传统工程承包商向科工贸一体化跨国企业的转型升级。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   

[Table_Summary2] 头部工程承包公司，转型科工贸一体化 

中工国际工程股份有限公司隶属于中国机械工业集团有限公司，具有丰富的国际工程承包经
验。其前身为 1982年成立的中国工程与农业机械进出口总公司成套工程部，2001年为拓展海
外工程总承包业务正式组建，2006 年在深交所上市公司实控人为国资委，国机集团为公司控
股股东。2024年公司营收、业绩维持稳增长，公司聚焦“一带一路”重点国别市场和油气、新
能源、医疗等重点领域，国际工程承包重点执行项目进展顺利，2025Q1-Q3新签合同额增速显
著提升。公司聚焦设计咨询与工程承包、先进工程技术装备开发与应用、工程投资与运营三大
业务板块，通过整合设计咨询与高端装备制造双重优势，已构建起覆盖 70 余国的全球化业务
网络，实现了从传统工程承包商向科工贸一体化跨国企业的转型升级。 

设计咨询与工程承包 

企业出海成为我国企业开拓重要选择，公司国际工程承包业务营收规模总体上行。多年出海经
验下，工程企业倾向于向高技术含量、全产业链输出或综合运营商方式转型，减少低价市场竞
争和传统劳务输出方式。 

公司国际工程承包业务营收规模总体上行，设计咨询盈利质量提升。2024 年国际工程承包业
务营业收入达到 82.19 亿元，相比 2023 年营收 63.32 亿元，同比增速高达 29.81%，展现出
强劲的市场扩张能力。2019年中国中元国际工程有限公司与中工国际工程股份有限公司重组。
中国中元是首批获住建部工程设计综合甲级资质的企业，设计咨询业务毛利率由 2020 年的
23.18%稳步攀升至 2024年的 40.34%，显示出较强的盈利质量与成本优化能力。 

关键核心装备研发与制造业务 

当前我国索道建设市场仍有较大发展空间。目前，全国已建成 A级旅游景区 1.57万家，2024
年索道保有量仅为 1168 条，景区运力供给仍有较大提升空间。国家层面通过《国务院办公厅
关于以冰雪运动高质量发展激发冰雪经济活力的若干意见》等政策，明确提出到 2030年冰雪
经济总规模达 1.5万亿元，并启动冰雪旅游提升计划，建设一批冰雪主题高品质景区和度假区。 

公司装备制造板块主要包括客运索道、自动化物流仓储、起重机械和环保装备，持续拓展国内
外索道业务。国内市场，北起院签约北京香山公园索道改造、广东清远长隆脱挂索道等一批优
质索道项目。海外市场，北起院实现相关区域的滚动开发，国际化经营能力进一步向高端市场
拓展，与日本广野株式会社、中设集团日本株式会社签署《战略合作协议》。 

工程投资与运营 

公司工程投资与运营板块新签高增，区域辐射能力显著增强。2021-2024年，新签合同额从 2.31
亿增长到 11.84亿元，2024年同比增长 331%。2025H1，公司运营新签达到 34.16亿元。2025
年 5月，清洁能源领域投建营业务在海外取得新突破，公司紧抓乌兹别克斯坦生活垃圾焚烧发
电项目迎来全新政策利好期的发展机遇，顺利获得乌兹别克斯坦塔什干、安集延生活垃圾焚烧
发电投建营项目。 

预计公司 2025-2027年实现业绩 3.91、4.21、4.72亿元，对应当前市值估值为 28.39、26.35、

23.54倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、区域基建投资力度低于预期；2、政策执行力度低于预期； 

3、原材料价格大幅波动；4、项目转化不及预期；5、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) 8.97 

总股本(万股) 123,741 

流通A股/B股(万股) 123,734/0 

每股净资产(元) 9.35 

近12月最高/最低价(元) 9.68/7.20 

注：股价为 2025年 12月 10日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 
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头部工程承包公司，转型科工贸一体化 

中工国际工程股份有限公司隶属于中国机械工业集团有限公司，具有丰富的国际工程承

包经验。其前身为 1982年成立的中国工程与农业机械进出口总公司成套工程部，2001

年为拓展海外工程总承包业务正式组建，2006 年在深交所上市。公司以本部国际化工

程总承包为“一体”，以旗下两大国家级技术平台——中国中元国际工程有限公司(下称

“中国中元”)的一流设计咨询和北京起重运输机械设计研究院有限公司（下称“北起

院”）的先进装备研发制造为“两翼”，构建起“一体两翼”的发展格局。其中，中国中

元连续 21年蝉联 ENR“中国工程设计企业 60强”，北起院的客运索道产品则获评国家

级“制造业单项冠军”。 

公司通过三大业务的协同发展，成功实现了向科工贸一体化跨国企业的战略转型。公司

聚焦设计咨询与工程承包、先进工程技术装备开发与应用、工程投资与运营三大业务板

块，通过整合设计咨询与高端装备制造双重优势，已构建起覆盖 70 余国的全球化业务

网络，实现了从传统工程承包商向科工贸一体化跨国企业的转型升级。 

图 1：公司设计咨询与工程承包、先进工程技术装备开发与应用、工程投资与运营项目 

   

中国人民解放军总医院（301）海南分院                  福建龙岩梅花山脱挂索道                         中白工业园办公楼（鲁班奖） 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

公司实控人为国资委，国机集团为公司控股股东。公司控股股东中国机械工业集团有限

公司（下称“国机集团”）是中央直接管理的国有重要骨干企业，截至 2025年 10月 22

日，国机集团直接持股 62.86%，并通过中元国际工程设计研究院有限公司间接持股

0.55%，通过广州电器科学研究院有限公司间接持股 0.23%。另外，公司下设中国中元、

北起院、中工环境科技有限公司、中国工程与农业机械进出口有限公司等全资子公司和

其他控股子公司。 
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图 2：公司股权结构（截至 2025年 10月 22日） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

2024年公司营收、业绩维持稳定，2025Q1-Q3业绩有所下滑，单 Q3同比增长 35%。
公司 2020-2024年营业收入分别为 79.66、86.40、97.17、123.65、122.08亿元，同比

分别增长-25.25%、8.46%、12.47%、27.25%、-1.27%；实现归属净利润-0.84、2.82、

3.34、3.61、3.61亿元，同比分别增长-107.96%、436.93%、18.26%、7.77%、0.22%。

2020-2024 年公司营业收入复合增速为 11.26%，2021-2024 年公司归属净利润复合增

速为 8.58%。2024 年营业收入略有下滑的主要原因是公司国内工程承包业务优化业务

布局，境内业务收入同比下降所致。2025Q1-Q3，公司营业收入 71.25亿元，同比下降

17.25%；归属净利润 2.47亿元，同比下降 23.68%，业绩有所下滑；单 Q3归母净利增

35%。 

图 3：2020-2025 Q1-Q3公司营业收入及增速  图 4：2020-2025 Q1-Q3公司归属净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

2023-2024 年公司营收结构调整，国际工程承包占主导地位，增速显著。2023 年业务

结构调整，国际工程承包增速显著，公司聚焦“一带一路”重点国别市场和油气、新能

源、医疗等重点领域，国际工程承包重点执行项目进展顺利，伊拉克九区原油和天然气
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中央处理设施、乌兹别克斯坦亚青会体育场馆等重点项目稳步推进带动板块增长。2024

年，国际工程承包、设计咨询、关键核心装备研发与制造、国内工程总承包、工程投资

与运营等其他业务、贸易与服务占比分别为 67.33%、11.72%、11.60%、7.88%、0.98%、

0.49%。 

2023-2024 年公司国际工程承包毛利占比大。2024 年，国际工程承包、设计咨询、关

键核心装备研发与制造、国内工程总承包、工程投资与运营等其他业务、贸易与服务占

比分别为 9.19%、4.73%、2.45%、0.47%、0.66%、0.04%。国际承包和设计咨询盈利

贡献显著。 

图 5：2023-2024年公司营收结构（%）  图 6：2023-2024年公司毛利结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

2024年，公司毛利率、费用率、净利率均有所上升。2024 年毛利率为 17.53%，增长

1.63 个百分点；净利率为 2.97%，增长 0.19 个百分点；期间费用率为 11.32%，增长

1.03 个百分点。期间费用率中销售、管理、财务费用率略上升，研发费用率有所下降，

财务费用率回正的主要原因为上年美元升值产生的汇兑收益较大，研发费用率下降的主

要原因为公司聚焦重点研发项目投入，进一步加强科技创新工作管理水平。 

2025Q1-Q3，公司毛利率、费用率、净利率均有所上升。2025 Q1-Q3毛利率为 18.57%，

增长 1.42个百分点；净利率为 3.44%，下降 0.32个百分点；期间费用率为 12.98%，

增长 0.79个百分点。期间费用率中销售、管理、财务、研发费用率为 2.84%、5.35%、

-0.33%、5.13%，变动 0.64、1.18、-1.82、0.81个百分点。 

图 7：2020-2025 Q1-Q3公司毛利率、期间费用率、净利率情况
（%） 

 图 8：2020-2025 Q1-Q3公司销售、管理、财务、研发费用率情况
（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2020-2024 年间公司经营现金流情况波动较为剧烈。2024 年经营现金流为-8.23 亿元，

同比转负。2020-2024 年间，其中 2021 年和 2024 年经营现金流净额为负值，波动较

大。2021 年经营现金流净额较上年同期减少 221.32%，主要原因为报告期内随着公司

国内市场项目开工，现金流出较多。2024年经营现金流净额较上年同期减少 453.66%，

主要为报告期内重大项目处于执行高峰，支付的工程款项较多。2020-2024年间收现比

从 111.30%下降到 87.56%，付现比从 110.70%提高到 95.03%。公司现金流基本健康，

经营模式成熟。 

2025 Q1-Q3公司经营活动现金流显著改善，收现比优异。公司加强现金回款，经营活
动产生的现金流量净额同比增加 159.34%，主要原因为报告期内重要项目生效、在执行

项目收汇顺利，现金流入较多。收现比同比改善，收现比为 111.55%，付现比为 86.43%。 

图 9：2020-2025 Q1-Q3公司经营现金流情况（亿元）  图 10：2020-2025 Q1-Q3公司收现比及付现比 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

2020-2024 年新签合同额逐年增长，2025Q1-Q3 新签合同额增速显著提升。2024 年，

公司新签合同额合计 33.90亿美元，同比增长 7.4%。2025Q1-Q3，公司新签合同额合

计 30.31亿美元，同比增长 35.07%。 

图 11：2021-2025Q1-Q3新签合同及增速 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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设计咨询与工程承包 

工程承包 

2025 年以来中美贸易事件下企业出海成为我国企业开拓重要选择。年初 4 月，双方经

历了多轮关税的急速升级与强硬反制，将贸易摩擦推至高点。为打破僵局，5月的日内

瓦经贸会谈实现关键突破，双方达成联合声明，同意取消大部分加征关税并建立磋商机

制。此后，6月的伦敦磋商与 7至 8月的斯德哥尔摩会谈相继举行，致力于落实日内瓦

共识，并成功将部分关税的暂停措施予以延期，推动双边经贸关系进入一个由对话机制

主导的、相对稳定的管控期。中美贸易事件下，国际化战略布局成为当前出海新形势。

伴随制造业等海外输出，出海是工程企业拓展市场的重要选择。多年出海经验下，工程

企业倾向于向高技术含量、全产业链输出或综合运营商方式转型，减少低价市场竞争和

传统劳务输出方式。 

表 1：中美贸易事件梳理 

时间 美方 中方 

2025年 2月 1日 
以“芬太尼管控”为由，对中国全品类输美商品加征 10%

关税 

3月 10日对美鸡肉、小麦等农产品加征 10%-15%关税，并
将因美纳公司列入不可靠实体清单。 

2025年 3月 3日 
以“中方未有效配合芬太尼管控”为由，对中国输美商品
再加征 10%关税，累计芬太尼相关关税达 20%。 

强化稀土出口管制，对美半导体设备零部件加征反制关税，
新增 15家美实体至出口管制名单。 

2025年 4月 2日 
依据“逆差比例折算法”，对中国输美商品加征 34%对等

关税 

4月 4日对美商品加征 34%关税，覆盖全品类，实现税率
对等反制。 

2025年 4月 8日 追加加征 50%报复性关税 
4月 9日将对美反制关税升至 84%，进一步强化反制力

度。 

2025年 4月 9日 再次追加 41%报复性关税，累计税率 145% 4月 11日将对美反制关税进一步提高至 125%。 

2025年 5月 10-11日 

瑞士日内瓦举行经贸高层会谈，5月 12日发布联合声明：
①美方取消 4月 8日、9日追加的 91%关税；②将 34%对
等关税拆分为 10%保留、24%暂停 90天；③中方同步取
消 91%反制关税，拆分 34%反制关税为 10%保留、24%

暂停。 

 

2025年 8月 12日 执行斯德哥尔摩会谈共识 同步调整反制政策 

2025年 10月 30日 
釜山元首会晤后，宣布取消 2025年 2月 1日加征的 10%
首轮芬太尼关税；将 24%对等关税暂停期延长一年。 

相应取消针对首轮芬太尼关税的反制措施，同步延长 24%
反制关税暂停期一年。 

资料来源：人民网，京报网，新华社，中国国际贸易促进委员会浙江省委员会，商务部，北京海关，央广网，央视网，人民日报，观察者网，公安部，长江证券研究所 

具体方向上，“一带一路”倡议提出十余年，辐射范围广阔。“一带一路”倡议（the Belt 

and Road Initiative, BRI），是由国家主席习近平在访问哈萨克斯坦和印度尼西亚时先后

提出的“丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”重大倡议之合称。2013年 9月

7日，国家主席习近平在哈萨克斯坦作题为《弘扬人民友谊 共创美好未来》的演讲，提

出共同建设“丝绸之路经济带”。根据顶层设计，“一带一路”划分为 5个方向。具体包

括丝绸之路经济带的 3 大走向：1）从中国西北、东北经中亚、俄罗斯至欧洲、波罗的

海；2）从中国西北经中亚、西亚至波斯湾、地中海；3）从中国西南经中南半岛至印度

洋，以及 21世纪海上丝绸之路 2大走向：4）从中国沿海港口过南海，经马六甲海峡到

印度洋，延伸至欧洲；5）从中国沿海港口过南海，向南太平洋延伸。 
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图 12：一带一路经济走廊及途经城市 

 

资料来源：国家测绘地理信息局，长江证券研究所 

建设思路上，按照“六廊六路多国多港”的框架，推动实现“五通发展”。围绕新亚欧大

陆桥、中蒙俄、中国—中亚—西亚、中国—中南半岛、中巴、孟中缅印 6 大经济走廊，

建设公路、铁路、航运、航空、管道、空间综合信息网络等基础设施，各国按照资源禀

赋和比较优势，重点加强政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通的“五

通发展”。中国向世界展现出积极的姿态，致力于将“一带一路”建设打造成造福世界各

国人民的伟大事业。 

表 2：“一带一路”顶层框架及合作内容 

  顶层框架及合作内容     

顶 

层 

框 

架 

六廊 
六大国际经济合作走廊：新亚欧大陆桥、中蒙俄、中国-中亚-西亚、中国-

中南半岛、中巴、孟中印缅经济走廊 

六路 公路、铁路、航运、航空、管道、空间综合信息网络 

多国 一批先期合作国家，争取示范效应，体现合作成果 

多港 共建一批重要港口和节点城市，繁荣海上合作 

五 

通 

发 

展 

政策沟通 
加强政府间合作，积极构建多层次政府间宏观政策沟通交流机制，深化利

益融合，促进政治互信，达成合作新共识 

设施联通 
宜加强基础设施建设规划、技术标准体系的对接，共同推进国际骨干通道
建设，逐步形成连接亚洲各次区域以及亚欧非之间的基础设施网络 

贸易畅通 
研究解决投资贸易便利化问题，消除投资和贸易壁垒，构建区域内和各国

良好的营商环境，积极同沿线国家和地区共同商建自由贸易区 

资金融通 深化金融合作，推进亚洲货币稳定体系、投融资体系和信用体系建设 

民心相通 
广泛开展文化交流、学术往来、人才交流合作、媒体合作、青年和妇女交

往、志愿者服务等 

资料来源：中国一带一路网，推动共建丝绸之路经济带和 21世纪海上丝绸之路的愿景与行动，长江证券研究所 
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“一带一路”沿线工程景气，总量持续提升。2020年我国“一带一路”沿线国家新签合

同额为 1414.6亿美元，2021年为 1340.4亿美元，2022年为 1296.2亿美元。2023年

新签合同额增长至 2271.6亿美元，2024年进一步提升至 2324.8亿美元。 

图 13：2020-2024我国“一带一路”沿线国家新签合同额（亿美元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司国际工程承包业务营收规模总体保持快速上行的态势，毛利率处于行业较高水平。

2024年国际工程承包业务营业收入达到 82.19亿元，相比 2023年营收 63.32亿元，同

比增速高达 29.81%，展现出强劲的市场扩张能力。2025H1 营收达到 32.07 亿元，半

年规模已超 2023年同期水平，表明业务基本盘依然稳固。2023年国际工程承包业务毛

利率为 13.97%，2024年为 13.64%，2025H1为 13.35%，处于对外工程承包行业较高

水平。 

图 14：2023-2025H1国际工程承包营业收入及增速（亿元，%）  图 15：2023-2025H1国际工程承包毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

专业领域品牌影响力逐步扩大。公司精准把握海外医疗市场需求，凭借专业实力与优质

服务，在圭亚那、伊拉克、尼加拉瓜、埃塞俄比亚、马尔代夫等国别共计签约六个海外

医疗项目，签约总额超 4亿美元，实现海外医疗品牌影响力从拉美逐步向全球辐射。 
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图 16：医疗建筑：厄瓜多尔波多维耶霍医院  图 17：医疗建筑：广东佛山市第一人民医院 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

公司凭借深厚的专项技术与全链条整合能力，在多个业务领域形成显著技术优势。依托

自身核心设计能力与专项工艺，公司成功在医疗建筑、文化演艺、现代物流、能源环境

及科研实验装置等细分领域构建起独特竞争力，并承接了一系列具有代表性的标杆项目。

这一系列举措不仅巩固了公司在传统基础业务领域的市场地位，更牵引着公司向高质量、

综合型的工程服务提供商稳步迈进，实现业务结构的优化与升级。 

公司国际工程承包业务订单持续增长，生效合同大幅增长。2024 年，公司国际工程承

包合同额进一步增加，达到 24.11 亿美元，同比增长 4.42%。2025 年 1-9 月，公司国

际工程业务新签重要合同 13个，新签合同额累计为 18.81亿美元，同比增长 19.58%，

主要包括土耳其图兹湖天然气储库项目三期、伊拉克穆萨纳省哈德尔区 100床医院建设

项目等。国际工程业务生效合同额为 16.21 亿美元，同比增长 93.90%，保持在历史较

高水平。 

图 18：2022-2025Q1-Q3公司国际工程承包业务新签合同额（亿美元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

设计咨询 

中工国际所属中国中元是全国综合实力最强的设计咨询单位之一，位于行业顶尖。2019

年中国中元国际工程有限公司与中工国际工程股份有限公司重组。中国中元是首批获住

建部工程设计综合甲级资质的企业，连续 21年入选 ENR“中国工程设计企业 60强”，

拥有代表中国医疗建筑设计咨询最大规模和最高水平的团队，业务涵盖医养健康、民用
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建筑、机场物流、能源工程、新基建、大科学等领域。为中国百强医院中的四分之一提

供了设计咨询服务，对外援建医院项目数量稳居行业榜首。 

表 3：公司部分资质梳理 

资质所属
公司 

资质名称 等级 
发证机构 

中国中元 

工程设计综合甲级资质 甲级 住建部 

建筑工程施工总承包一级资质 一级 住建部 

市政公用工程施工总承包一级资质 一级 北京市住房和城乡建设委员会 

机电工程施工总承包二级资质 二级 北京市住房和城乡建设委员会 

建筑机电安装工程专业承包一级资质 一级 北京市住房和城乡建设委员会 

消防设施工程专业承包一级资质 一级 北京市住房和城乡建设委员会 

电子与智能化工程专业承包一级资质 一级 北京市住房和城乡建设委员会 

建筑装修装饰工程专业承包一级资质 一级 北京市住房和城乡建设委员会 

环保工程专业承包二级资质 二级 北京市住房和城乡建设委员会 

工程咨询资信甲级资质 甲级 自然资源部 

城乡规划编制甲级资质 甲级 自然资源部 

工程造价咨询企业 AAA信用评定 AAA 自然资源部 

北起院 

市政行业载人索道专业工程设计甲级资质 甲级 住建部 

客运架空索道专业特种设备生产许可证 证书 特种设备安全监察局 

起重机械制造专业特种设备生产许可证 证书 特种设备安全监察局 

特种设备检验检测机构核准证 证书 特种设备安全监察局 

中国合格评定国家认可委员会实验室认可
证书 

证书 中国合格评定国家认可委员会 

安全生产检验检测机构资质证书 证书 中华人民共和国应急管理部 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司设计咨询业务营业收入规模近年呈波动下行态势。2020年至 2024年，营收从 19.12

亿元下降至 14.31亿元。2025年上半年营收为 5.82亿元，同比小幅下降 0.56%，显示

业务规模仍处于调整阶段。 

尽管营收有所收缩，但设计咨询业务毛利率自 2020年起持续显著提升。毛利率由 2020

年的 23.18%稳步攀升至 2024 年的 40.34%，显示出较强的盈利质量与成本优化能力。

2025年上半年毛利率为 38.05%，仍维持在较高水平，设计咨询业务整体盈利能力保持

稳健。 

公司具有多元化融资能力和资金成本优势。凭借优良的资产状况、稳健的财务结构及高

效的治理体系，在资本市场与金融机构中建立了良好的信誉。公司融资渠道丰富，并与

国内外金融及保险机构保持长期稳定合作，持续推动融资模式创新。近年来，公司成功

落地多个具有代表性的跨境人民币及特定合同保险融资项目，在拉美、中亚、中东等地

区形成标杆案例，逐步构建起具有“中工特色”的全品类融资能力，成为国际工程领域

以融资创新驱动业务发展的领先企业。 

公司具有专业化管理能力和经验丰富的项目团队。已建立起成熟的项目全生命周期管理

体系，并持续推动其优化升级。通过引入挣值法、业财一体化等先进信息化工具，公司

能够对项目进度、成本与风险实施精细化管控与前瞻性预判。同时，依托系统的培训机

制与常态化的项目复盘，公司锻造了一支经验丰富的专业化项目管理团队，为核心竞争

力的持续提升提供了坚实保障。 
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图 19：2020-2025H1设计咨询营业收入及增速（亿元，%）  图 20：2020-2025H1设计咨询毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 21：设计咨询文旅商业项目：云南西双版纳傣秀剧场  图 22：设计咨询工业与科学项目：中国科学院国家天文台 500 米口
径球面射电望远镜（FAST） 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

图 23：设计咨询现代物流项目：上海浦东国际机场 T2 航站楼行李系
统 

 图 24：设计咨询环境项目：湖北郧西县天河下游水生态修复 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 
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关键核心装备研发与制造业务 

当前我国索道建设市场仍有较大发展空间。1）景区索道：目前，全国已建成 A级旅游

景区 1.57万家，其中 5A级景区 339家，而 2024年索道保有量仅为 1168条，景区运

力供给仍有较大提升空间。2）冰雪索道：国家层面通过《国务院办公厅关于以冰雪运动

高质量发展激发冰雪经济活力的若干意见》等政策，明确提出到 2030年冰雪经济总规

模达 1.5 万亿元，并启动冰雪旅游提升计划，建设一批冰雪主题高品质景区和度假区。

随着冰雪旅游人次增加、滑雪装备消费上升以及国内外赛事的推动，滑雪客运索道装备

作为滑雪场核心设施的市场需求有望迎来增长。 

图 25：2020-2024全国客运索道保有量及增速（条，%） 

 

资料来源：国家市场监督管理总局特种设备安全监察局，长江证券研究所 

公司装备制造板块主要包括客运索道、自动化物流仓储、起重机械和环保装备。2019年

中工国际工程有限公司与北京起重运输机械设计研究院有限公司（以下简称“北起院”）

联合重组，实现对北起院 100%控股。北起院客运索道业务多年来在国内始终保持市场

占有率第一，产品“客运脱挂架空索道”入选工信部第七批制造业单项冠军产品名单；

自动化物流仓储业务市场占有率名列前茅；起重机械业务主要为垃圾处理、生物质秸秆

发电、危废处理等环保和新能源领域提供智能化起重设备，细分市场占有率第一；环保

装备专注于海水淡化、废水零排放、工业脱盐水、垃圾渗滤液等领域，集工程承包、技

术研发及相关配套环保水处理装备制造于一体。 
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图 26：客运索道：四川瓦屋山金花桥脱挂索道  图 27：起重机械：垃圾发电新加坡项目 12.5t自动控制垃圾抓斗起重
机 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

公司持续拓展国内外索道业务，巩固国内市场头部地位，同时开拓海外高端市场。国内

市场，北起院签约北京香山公园索道改造、广东清远长隆脱挂索道等一批优质索道项目。

洛阳老君山、宝鸡吴山、福建石竹山等索道也顺利通过验收。截至 7月末，已在全国建

成 152条脱挂索道，彰显了在索道领域的深厚积累与领先实力。海外市场，北起院签约

并生效多条海外索道项目，实现相关区域的滚动开发，国际化经营能力进一步向高端市

场拓展，与日本广野株式会社、中设集团日本株式会社签署《战略合作协议》，并于 5月

顺利取得八人抱索器六人吊椅索道在日本的“型式”试验许可证，推动中国装备制造与

国际接轨。 

图 28：所属北起院中标二重装备新增废钢自动配料系统及设施项目 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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工程投资与运营 

公司工程投资与运营板块初具规模，区域辐射能力显著增强。环保、索道等投建营项目

正逐步批量落地。其中北起院新疆阿图什天门索道项目开工建设，实现索道投建营项目

0到 1的突破。中工环境科技成功签署山西太原市太忻一体化经济区（古交片区）污水

处理改造工程特许经营项目特许经营合同、秦皇岛市第四污水处理厂特许经营项目，标

志着中工环境科技在新机制下创新探索新业务模式取得突破。邳州城北污水处理厂三期

BOT项目开工建设；大邑安仁污水处理厂 BOT项目顺利竣工验收，正式进入商业运营。

截至 2024 年末，公司在手运营的污水处理规模跃升至 28 万吨/天，比 2023 年末再翻

一番，正在向中等规模迈进。 

图 29：北起院新疆阿图什天门索道项目  图 30：秦皇岛市第四污水处理厂特许经营项目 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司近年来工程投资与运营新签高增。2021-2024年，新签合同额从2.31亿增长到11.84

亿元，2024年同比增长 331%。2025H1，公司运营新签达到 34.16亿元。2025年 5月，

清洁能源领域投建营业务在海外取得新突破，公司紧抓乌兹别克斯坦生活垃圾焚烧发电

项目迎来全新政策利好期的发展机遇，顺利获得乌兹别克斯坦塔什干、安集延生活垃圾

焚烧发电投建营项目。 

图 31：工程投资与运营新签订单及累计同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资建议：科工贸一体化打造第二曲线 

公司设计咨询与工程承包、先进工程技术装备开发与应用、工程投资与运营三大业务板

块逐渐完善，2025-2027年业务将稳步增长。公司国际工程承包业务营收规模总体上行，
持续拓展国内外装备制造板块，包括客运索道、自动化物流仓储、起重机械和环保装备，

同时工程投资与运营板块新签高增，区域辐射能力显著增强，预计公司 2025-2027年实

现业绩 3.91、4.21、4.72 亿元，对应当前市值估值为 28.39、26.35、23.54 倍，给予

“买入”评级。 
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风险提示 

1、区域基建投资力度低于预期：如果区域基建投资力度未能达到预期水平，可能导致

相关基础设施建设项目推进缓慢。对于建筑施工企业而言，项目工期延长可能导致成本

增加，利润空间受到挤压，订单交付时间延迟，资金回笼速度减缓，可能面临资金周转

困难的局面。 

2、政策执行力度低于预期：政府出台的政策在执行过程中可能因各种原因未能有效落

实。一些政策的实施需要多个部门协同配合，如果部门之间协调不畅，可能导致政策执

行效果不佳，进而影响企业的市场环境和发展机遇。 

3、原材料价格大幅波动：工程主业竞争激烈，毛利率低，原材料价格的波动会对经营

产生显著影响，若未来原材料价格大幅波动，且超出行业企业承受范围，可能会导致利

润受损。 

4、项目转化不及预期：工程项目周期通常相对较长，从最初招投标到最后工程企业确

认相应收入、利润需要较多流程，若中途出现相应阻碍，则会导致订单向收入的转化时

间延长或转化率降低。 

5、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。我们预计随着公司设计咨询与工程

承包、先进工程技术装备开发与应用、工程投资与运营三大业务板块逐渐完善，2025-

2027 年业务将稳步增长，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。若工程主业竞争加剧，收入增长不及预期，同时毛利率低于预

期，则悲观情形下预计公司 2025-2027年实现营业收入 128.70、136.55、146.05亿元，

同比变动 5.42%、6.10%、6.96%，毛利率为 16.24%、15.29%、15.26%，归母净利润

为 3.59、3.84、4.23亿元，同比变动-0.77%、7.19%、10.14%。 

表：公司收入和利润的敏感性分析（单位：百万元） 

项目 

基准情形 悲观情形 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

营业收入 13943 16026 18652 12870 13655 14605 

yoy 14.21% 14.94% 16.39% 5.42% 6.10% 6.96% 

毛利率 17.53% 16.17% 15.73% 16.24% 15.29% 15.26% 

归母净利润 391 421 472 359 384 423 

yoy 8.22% 7.72% 11.95% -0.77% 7.19% 10.14% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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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 12208 13943 16026 18652  货币资金 6141 7047 7401 7748 

营业成本 10068 11499 13435 15717  交易性金融资产 124 123 122 120 

毛利 2140 2444 2592 2935  应收账款 5127 5456 6031 6834 

％营业收入 18% 18% 16% 16%  存货 3319 3781 4409 5151 

营业税金及附加 27 30 35 41  预付账款 1262 1441 1684 1970 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1385 1564 1762 2013 

销售费用 296 338 389 452  流动资产合计 17359 19412 21408 23837 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 551 807 1063 1319 

管理费用 539 627 721 839  投资性房地产 120 120 120 120 

％营业收入 4% 5% 5% 5%  固定资产合计 945 945 945 945 

研发费用 503 574 660 768  无形资产 393 393 393 393 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 231 231 231 231 

财务费用 44 50 50 50  递延所得税资产 376 385 385 385 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 4102 3600 3600 3600 

加：资产减值损失 -9 -10 -10 -10  资产总计 24077 25892 28145 30829 

信用减值损失 -396 -400 -300 -300  短期贷款 889 889 889 889 

公允价值变动收益 -20 0 0 0  应付款项 5227 5970 6975 8160 

投资收益 209 134 154 179  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 541 569 610 684  应付职工薪酬 118 134 157 184 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  应交税费 162 185 213 248 

营业外收支 -20 0 0 0  其他流动负债 4803 5414 6193 7166 

利润总额 521 569 610 684  流动负债合计 11199 12592 14427 16647 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期借款 589 589 589 589 

所得税费用 158 186 192 220  应付债券 0 0 0 0 

净利润 363 383 418 464  递延所得税负债 109 112 112 112 

归属于母公司所有者的净利润 361 391 421 472  其他非流动负债 616 769 769 769 

少数股东损益 2 -8 -4 -7  负债合计 12513 14062 15897 18117 

EPS（元） 0.29 0.32 0.34 0.38  归属于母公司所有者权益 11425 11699 12120 12592 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 139 131 127 120 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 11564 11830 12248 12712 

经营活动现金流净额 -823 570 489 458  负债及股东权益 24077 25892 28145 30829 

取得投资收益收回现金 37 134 154 179  基本指标     

长期股权投资 -256 -256 -256 -256   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -572 8 16 15  每股收益 0.29 0.32 0.34 0.38 

其他 278 492 1 1  每股经营现金流 -0.67 0.46 0.39 0.37 

投资活动现金流净额 -513 378 -85 -60  市盈率 28.14 28.39 26.35 23.54 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.88 0.95 0.92 0.88 

股权融资 21 -5 0 0  EV/EBITDA 8.98 9.95 8.80 7.43 

银行贷款增加（减少） 694 0 0 0  总资产收益率 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

筹资成本 -209 -205 -50 -50  净资产收益率 3.2% 3.3% 3.5% 3.7% 

其他 -131 181 0 0  净利率 3.0% 2.8% 2.6% 2.5% 

筹资活动现金流净额 376 -29 -50 -50  资产负债率 52.0% 54.3% 56.5% 58.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -961 919 353 348  总资产周转率 0.52 0.56 0.59 0.63 

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。 
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