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市场数据 

总股本(亿股) 22.95 

总市值(亿元)： 161.54 

一年最低/最高(元)： 6.52/9.13 

近 3 月换手率： 57.71% 

 

股价相对走势 
 

-20%

-9%

2%

12%

23%

04/25 07/25 09/25 12/25

中交设计 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 1.19 1.77 -30.07 

绝对 -4.09 -3.30 -14.77 

资料来源：Wind 
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业务结构优化，再增持彰显发展信心——中

交设计(600720.SH)2024 年年报及 2025 年
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事件： 

中交设计发布 25 年年报,25 年公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润

110.6/14.6/13.8 亿元，同比-11.0%/-16.9%/-15.8%。25Q4 公司实现营业收入/归

母净利润/扣非归母净利润 49.4/7.0/6.9 亿元，同比-13.4%/-8.8%/-7.2%。  

点评： 

经营有所承压，境外业务小幅增长：受行业调整及公司主动剥离工程总承包业务等

因素影响，25 年公司营收承压下滑，勘察设计/机电交安、光伏安装及项目管理等/

工 程 试 验 检 测 / 监 理 实 现 营 收 84.3/15.6/4.7/2.8 亿 元 ， 同 比

-9.5%/-20.5%/+2.3%/-8.1%。公司海外市场拓展顺利，营收小幅增长，25 年公司

境内/境外业务营收为 101.7/7.6 亿元，同比-11.8%/+4.5%。公司在境外代表国家

参与全球竞争，在非洲、东欧、东南亚、大洋洲和拉美地区的 60 多个国家和地区

开展实质性业务，“十四五”期间在“一带一路”沿线国家和地区新签合同额超 38

亿元人民币。 

毛利率小幅上行，现金流改善：25 年公司新签合同 163.2 亿元，同比-5.6%，降幅

可控且超额完成年度经营计划。业务结构优化及加强成本管控下，公司毛利率同比

提升 0.7pct 至 30.1%。25 年公司利息收入略有下降，研发投入强度提升 0.6pct 至

4.5%，使财务费用率及研发费用率同比增加，25 年公司销售/管理/财务/研发费用

率为 1.6%/4.4%/-0.6%/4.4%,同比-0.02/+0.05/+0.29/+0.56pcts。期间费用率的小

幅上行以及减值计提的增加使公司 25 年净利率下降 1.1pcts 至 13.3%，导致公司

25 年归母净利润降幅大于营收。25Q4 公司毛利率/净利率为 34.4%/14.2%,同比

+4.02/+0.41pcts 。 25Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为

1.5%/4.5%/0.1%/3.5%,同比+0.12/+0.29/+0.68/+1.28pcts。政府化债推动公司回

款加速，同时公司强化成本管控，25 年公司现金流有所改善，25 年经营性现金净

流入 3.5 亿元，较上年同期多流入 6.6 亿元，25Q4 公司经营性现金净流入 14.4 亿

元，较上年同期多流入 3.6 亿元。 

积极拓展新业务，多元驱动增长：公司除交通、市政等领域外，正积极开展低空经

济、数智化、深地空间及储能、新能源、生态环保等新业务领域。低空领域，公司

参与交通运输部低空指导意见编制、浙江省低空新基建专项规划等，在国内 9个地

市开展低空经济空域规划、发展规划等业务，担任交通运输部低空无人机公路应用

试点唯一技术支撑单位，研发的低空无人机自主巡检系统在交通运输部低空无人机

公路巡检巡查试点中实现应用。新型储能方面，公司中标了铜川市压缩空气储能电

站项目地下 EPC 项目、灵宝市集中式储能电站一期项目、华亭市安口独立储能项目

等，切入新型储能赛道。低空及新型储能发展空间广阔，公司有望通过拓展业务领

域获取更多订单，驱动业绩增长。 

盈利预测、估值与评级：传统建筑行业持续调整使公司主业承压，预计传统建筑行

业仍有下行压力，因此我们下调公司 26-27 年归母净利润预测至 14.2/14.7 亿元（下

调幅度为 25%/29%），新增 28 年归母净利润预测为 15.4 亿元，公司积极拓展业

务领域，我们看好公司未来增长，维持“买入”评级。 

风险提示：基建投资不及预期，回款不及预期。 

 

 

 

要点 

mailto:wuyujie@ebscn.com


 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

中交设计（600720.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 12,434 11,060 10,486 10,647 11,060 

营业收入增长率 -7.98% -11.05% -5.19% 1.54% 3.88% 

归母净利润（百万元） 1,751 1,455 1,418 1,471 1,543 

归母净利润增长率 -0.84% -16.91% -2.53% 3.74% 4.89% 

EPS（元） 0.76 0.63 0.62 0.64 0.67 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.66% 9.13% 8.31% 8.06% 7.92% 

P/E 9 11 11 11 10 

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-02 
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中交设计（600720.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 12,434 11,060 10,486 10,647 11,060 

营业成本 8,779 7,733 7,293 7,378 7,635 

折旧和摊销 161 173 145 146 148 

税金及附加 55 61 58 59 61 

销售费用 206 181 172 174 181 

管理费用 540 486 472 479 498 

研发费用 483 492 472 479 498 

财务费用 -111 -67 11 2 11 

投资收益 34 56 0 0 0 

营业利润 2,089 1,726 1,681 1,743 1,828 

利润总额 2,089 1,720 1,677 1,739 1,824 

所得税 308 253 246 255 268 

净利润 1,781 1,468 1,431 1,484 1,556 

少数股东损益 29 13 13 13 13 

归属母公司净利润 1,751 1,455 1,418 1,471 1,543 

EPS(元) 0.76 0.63 0.62 0.64 0.67 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 -306 353 1,967 1,968 2,328 

净利润 1,751 1,455 1,418 1,471 1,543 

折旧摊销 161 173 145 146 148 

净营运资金增加 552 -481 562 -221 -319 

其他 -2,770 -794 -158 571 956 

投资活动产生现金流 875 6 -475 -2,095 -2,070 

净资本支出 -249 -245 -70 -70 -70 

长期投资变化 1,237 1,051 -2,000 -2,000 -2,000 

其他资产变化 -113 -800 1,595 -25 0 

融资活动现金流 622 -354 -576 -234 -251 

股本变化 233 0 0 0 0 

债务净变化 -18 73 -268 50 50 

无息负债变化 705 -1,005 -1,311 197 377 

净现金流 1,196 -4 916 -361 7 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 30,743 30,757 30,317 31,765 33,453 

货币资金 7,662 7,873 8,789 8,428 8,435 

交易性金融资产 0 0 50 50 50 

应收账款 10,571 10,825 10,862 10,716 10,450 

应收票据 36 22 21 21 22 

其他应收款（合计） 526 365 339 336 340 

存货 22 19 18 18 19 

其他流动资产 376 349 338 341 349 

流动资产合计 21,031 21,446 20,772 20,271 20,038 

其他权益工具 646 800 0 0 0 

长期股权投资 1,237 1,051 3,051 5,051 7,051 

固定资产 1,645 1,623 1,506 1,388 1,270 

在建工程 26 40 40 41 41 

无形资产 323 353 396 437 478 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,227 2,105 2,054 2,054 2,054 

非流动资产合计 9,712 9,311 9,545 11,494 13,416 

总负债 15,382 14,451 12,871 13,118 13,545 

短期借款 10 99 0 0 0 

应付账款 7,619 7,303 6,887 6,967 7,210 

应付票据 96 118 111 112 116 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 553 677 729 714 677 

流动负债合计 12,207 11,821 10,244 10,439 10,812 

长期借款 554 555 605 655 705 

应付债券 464 430 430 430 430 

其他非流动负债 183 167 160 162 167 

非流动负债合计 3,175 2,630 2,627 2,679 2,734 

股东权益 15,361 16,306 17,446 18,646 19,908 

股本 2,295 2,295 2,295 2,295 2,295 

公积金 8,658 8,701 8,842 8,990 9,144 

未分配利润 4,114 4,994 5,980 7,020 8,115 

归属母公司权益 15,025 15,932 17,059 18,246 19,495 

少数股东权益 336 375 387 400 412 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 29.4% 30.1% 30.4% 30.7% 31.0% 

EBITDA 率 20.8% 21.0% 21.0% 21.2% 21.4% 

EBIT 率 19.5% 19.4% 19.6% 19.8% 20.1% 

税前净利润率 16.8% 15.6% 16.0% 16.3% 16.5% 

归母净利润率 14.1% 13.2% 13.5% 13.8% 14.0% 

ROA 5.8% 4.8% 4.7% 4.7% 4.7% 

ROE（摊薄） 11.7% 9.1% 8.3% 8.1% 7.9% 

经营性 ROIC 14.8% 13.5% 12.5% 13.1% 14.2% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 50% 47% 42% 41% 40% 

流动比率 1.72 1.81 2.03 1.94 1.85 

速动比率 1.72 1.81 2.03 1.94 1.85 

归母权益/有息债务 12.19 12.20 16.44 16.78 17.14 

有形资产/有息债务 24.26 22.82 28.25 28.24 28.45 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 1.66% 1.64% 1.64% 1.64% 1.64% 

管理费用率 4.34% 4.40% 4.50% 4.50% 4.50% 

财务费用率 -0.89% -0.60% 0.10% 0.02% 0.10% 

研发费用率 3.88% 4.45% 4.50% 4.50% 4.50% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.23 0.13 0.12 0.13 0.13 

每股经营现金流 -0.13 0.15 0.86 0.86 1.01 

每股净资产 6.55 6.94 7.43 7.95 8.50 

每股销售收入 5.42 4.82 4.57 4.64 4.82 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 9 11 11 11 10 

PB 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 7.0 7.4 6.2 5.3 4.4 

股息率 3.3% 1.8% 1.8% 1.8% 1.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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