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 公司发布 2025 年年报。 

 2025 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 10,934.94 亿 元 ， 同 降

5.76%。其中，基础设施建设业务实现营业收入 9,253.51 亿元，同降 6.80%；

设计咨询业务实现营业收入 168.75 亿元，同降 3.12%；装备制造业务实现营

业收入 276.15 亿元，同增 11.29%。公司境内实现营业收入 10,194.76 亿元，

同降 6.61%，境外实现营业收入 740.18 亿元，同增 7.83%。报告期公司实现

归母净利润 228.92 亿元，同降 17.91%，实现扣非归母净利润 176.64 亿元，

同降 27.38%。报告期公司经营现金流量净额为 287.72 亿元，同比上升 2.57%。 

 公司 2025 年毛利率为 9.34%，同

降 0.46pct，净利率为 2.42%，同降 0.24pct。2025 年，公司新签合同 27,509.0

亿元，同增 1.3%。其中，境内新签合同 24,935.3 亿元，同降 0.03%；境外新

签合同 2,573.7 亿元，同增 16.5%。分类型看，工程建造业务新签合同 18,505.4

亿元，同降 1.1%，其中铁路、公路、市政、城轨、房建等业务新签合同分别

为 3,162.6/1,390.5/1,798.4/644.8/9,428.3 亿元；新兴业务新签合同 4,724.8

亿元，同比增长 11.0%，其中生态环保新签合同 616.7 亿元，同增 58.6%。 

 公司聚焦国家战略，在水利水电、

清洁能源、生态环保等新兴领域持续发力。公司在“一带一路”建设中持续彰

显影响力，匈塞铁路、几内亚马西铁路等重点项目稳步推进。公司目前在境内

外全资、控股或参股投资建成 5 座现代化矿山，分别为黑龙江鹿鸣钼矿 ，刚果

（金）绿纱铜钴矿、MKM 铜钴矿、华刚 SICOMINES 铜钴矿以及蒙古乌兰铅

锌矿，均生产运营状况良好。公司生产和销售的主要矿产品包括铜、钴、钼、

铅、锌等品种的精矿、阴极铜和氢氧化钴。目前，公司铜、钴、钼保有储量在

国内同行业处于领先地位，矿山自产铜、钼产能已居国内同行业前列。  

 预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 252.97、266.21、276.59

亿元，分别同比+10.5%/+5.2%/+3.9%，对应 P/E 分别为 5.22/4.96/4.78 倍，

维持“推荐”评级。 

 固定资产投资下滑的风险；新签订单不及预期的风险；应收账款回

收不及预期的风险。 

主要财务指标预测  

 

营业收入(百万元) 1,093,494 1,151,220 1,204,101 1,242,531 

收入增长率 -5.8% 5.3% 4.6% 3.2% 

归母净利润（百万元） 22,892 25,297 26,621 27,659 

利润增速 -17.9% 10.5% 5.2% 3.9% 

毛利率 9.3% 9.8% 9.9% 9.9% 

摊薄 EPS(元) 0.93 1.02 1.08 1.12 

PE 5.77 5.22 4.96 4.78 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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A 股收盘价(元) 5.35 

上证指数 3919.29 

总股本（万股） 2468622 

实际流通 A 股(万股) 2047883 

流通 A 股市值(亿元) 1096 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

 

流动资产 1,339,667 1,245,678 1,367,547 1,418,121 营业总收入 1,093,494 1,151,220 1,204,101 1,242,531 

现金 253,503 256,219 262,154 266,168 营业成本 988,774 1,035,309 1,082,693 1,116,967 

应收账款 288,878 256,397 298,264 311,268 税金及附加 5,405 5,776 6,089 6,220 

其它应收款 46,114 40,567 45,059 49,964 销售费用 6,404 6,619 7,061 7,237 

预付账款 40,394 41,270 43,046 44,855 管理费用 21,936 23,988 24,754 25,458 

存货 235,608 233,860 253,666 264,851 研发费用 22,443 25,794 26,447 26,883 

其他 475,171 417,365 465,358 481,015 财务费用 8,983 11,044 12,484 13,806 

非流动资产 1,130,914 1,154,935 1,175,039 1,191,221 资产减值损失 -4,091 -4,118 -4,114 -4,074 

长期投资 171,798 171,798 171,798 171,798 公允价值变动收益 -370 0 0 0 

固定资产 74,103 95,599 97,580 89,533 投资收益及其他 -1,942 -3,088 -2,923 -2,573 

无形资产 298,731 337,117 372,978 406,317 营业利润 33,146 35,485 37,535 39,311 

其他 586,282 550,421 532,683 523,574 营业外收入 1,610 1,303 1,394 1,436 

资产总计 2,470,581 2,400,613 2,542,586 2,609,343 营业外支出 1,216 1,102 1,055 1,124 

流动负债 1,394,586 1,253,100 1,323,728 1,318,081 利润总额 33,540 35,686 37,874 39,622 

短期借款 98,080 111,080 119,080 125,080 所得税 7,193 7,212 7,894 8,254 

应付账款 813,279 679,313 709,765 707,413 净利润 26,347 28,475 29,980 31,368 

其他 483,227 462,707 494,883 485,589 少数股东损益 3,455 3,178 3,359 3,710 

非流动负债 535,397 581,590 626,571 671,519 归属母公司净利润 22,892 25,297 26,621 27,659 

长期借款 373,129 419,129 464,129 509,129 EBITDA 62,089 79,142 87,578 94,636 

其他 162,268 162,462 162,442 162,390 EPS（元） 0.93 1.02 1.08 1.12 

负债总计 1,929,982 1,834,691 1,950,299 1,989,600 

少数股东权益 169,535 172,714 176,072 179,782 营业总收入增长率 -5.8% 5.3% 4.6% 3.2% 

归属母公司股东权益 371,063 393,208 416,215 439,960 营业利润增长率 -13.8% 7.1% 5.8% 4.7% 

负债和股东权益 2,470,581 2,400,613 2,542,586 2,609,343 归属母公司净利润增

长率 

-17.9% 10.5% 5.2% 3.9% 

     毛利率 9.3% 9.8% 9.9% 9.9% 

净利率 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 

经营活动现金流 28,772 17,359 29,217 30,636 ROE 6.2% 6.4% 6.4% 6.3% 

净利润 26,347 28,475 29,980 31,368 ROIC 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 

折旧摊销 19,567 32,412 37,220 41,207 资产负债率 78.1% 76.4% 76.7% 76.2% 

财务费用 8,867 14,086 15,559 16,952 净资产负债率 357.0% 324.2% 329.3% 321.0% 

投资损失 -2,256 -639 -914 -1,399 流动比率 0.96 0.99 1.03 1.08 

营运资金变动 13,302 -52,762 -66,913 -57,653 速动比率 0.43 0.45 0.47 0.49 

其它 -37,054 -4,213 14,286 160 总资产周转率 0.46 0.47 0.49 0.48 

投资活动现金流 -45,265 -55,979 -56,457 -56,060 应收账款周转率 4.08 4.21 4.33 4.07 

资本支出 -58,235 -56,619 -56,531 -56,599 应付账款周转率 1.29 1.39 1.56 1.58 

长期投资 -3,398 0 -840 -860 每股收益（元） 0.93 1.02 1.08 1.12 

其他 16,368 639 914 1,399 每股经营现金（元） 1.17 0.70 1.18 1.24 

筹资活动现金流 28,682 41,337 33,174 29,439 每股净资产（元） 15.03 15.93 16.86 17.82 

短期借款 -2,594 13,000 8,000 6,000 P/E 5.77 5.22 4.96 4.78 

长期借款 47,482 46,000 45,000 45,000 P/B 0.36 0.34 0.32 0.30 

其他 -16,206 -17,663 -19,826 -21,561 EV/EBITDA 7.35 6.48 6.39 6.41 

现金净增加额 11,838 2,716 5,935 4,014 PS 0.12 0.12 0.11 0.11 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光建筑行业分析师  组长。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职于长

江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五名。

2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财 经最佳选股分析师第一名。2021 年获东方财富 Choice 最佳分析师建

筑行业第三名。2022 年获东方 财富 Choice 建筑行业最佳分 析师及分析师个人奖 。2024 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第四名；获

东方财富 Choice 建筑行业最佳分析师第三名； 获 21 世纪金牌分析师建筑行业第二名。2025 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第二名。 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部 门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本 报 告 可 能 附 带 其 它 网 站 的 地址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉 及的 银 河 证 券 网 站 以 外 的 地 址 或超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其 内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系 后

通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中： 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，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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