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 公司发布 2025 年年报。 

 2025 年，公司实现营业总收入 689.20 亿

元，同比增长 0.89%；其中，工程施工业务实现营业收入 612.90 亿元，同比

下降 2.02%。智能装备制造业务实现营业收入 42.57 亿元，同比增长 95.39%。

发电业务实现营业收入 23.13 亿元，同比下降 6.58%。分地区看，公司广东地

区实现营业收入 595.57 亿元，同比增长 5.81%；新疆地区实现营业收入 23.39

亿元，同比增长 36.83%。报告期公司实现归母净利润 11.09 亿元，同比减少

5.07%，实现扣非归母净利润 10.10 亿元，同比减少 15.59%。报告期公司经

营现金流量净额为-34.56 亿元，去年同期为 35.64 亿元，流出增加主要受地方

政府化债政策及财政资金年度预算安排影响，2024 年底相对集中收款，而 2025

年相对集中支付相关工程款、采购款。  

 公司 2025 年毛利率为 10.69%，同比上升 0.06

个百分点，净利率为 1.78%，同比下降 0.09 个百分点。2025 年，公司新签工

程施工合同 997.28 亿元。其中，境内新签合同为主要来源。分类型看，工程

施工新签合同 997.28 亿元，占比 100%。2025 年，公司总装机容量为 521.11

万千瓦，同比增长 20.88%。新投产机组装机容量为 90.08 万千瓦。核准项目

的计划装机容量为 659.1 万千瓦，去年同期为 328.43 万千瓦。  

 截至 2026 年 4 月 2

日，公司累计已投产发电的清洁能源项目总装机 5553.15MW，其中水力发电

380.50MW，风力发电 880.36MW，光伏发电 3792.29MW，独立储能 500MW，

并拥有制储氢 600Nm³/h 的能力。公司拥有四类五项施工总承包特级资质，

在水利水电、市政工程等领域竞争力强劲，有望受益于国家水网建设、城市更

新及粤港澳大湾区基础设施投资加码。

 预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 11.66、12.41、13.12 亿

元，分别同比+5.1%/+6.5%/+5.7%，对应 P/E 分别为 12.63/11.86/11.22 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) 68,920 72,699 76,909 81,623 

收入增长率 0.9% 5.5% 5.8% 6.1% 

归母净利润（百万元） 1,109 1,166 1,241 1,312 

利润增速 -5.1% 5.1% 6.5% 5.7% 

毛利率 10.7% 10.4% 10.8% 10.8% 

摊薄 EPS(元) 0.30 0.31 0.33 0.35 

PE 13.27 12.63 11.86 11.22 

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) 3.92 

上证指数 4055.55 

总股本（万股） 375439 

实际流通 A 股(万股) 156281 

流通 A 股市值(亿元) 61 
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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 108,222 110,732 119,467 126,863 营业总收入 68,920 72,699 76,909 81,623 

现金 17,922 19,588 20,740 22,345 营业成本 61,552 65,139 68,602 72,808 

应收账款 44,717 45,493 49,127 52,078 税金及附加 261 246 269 291 

其它应收款 1,635 1,677 1,735 1,859 销售费用 5 4 5 5 

预付账款 1,577 1,628 1,724 1,839 管理费用 1,976 1,921 2,158 2,262 

存货 1,027 879 991 1,083 研发费用 2,338 2,402 2,618 2,748 

其他 41,344 41,468 45,149 47,658 财务费用 782 817 855 898 

非流动资产 40,624 39,929 39,124 38,220 资产减值损失 -83 -88 -99 -108 

长期投资 2,122 2,122 2,122 2,122 公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 22,063 21,465 20,738 19,894 投资收益及其他 -368 -491 -590 -690 

无形资产 2,656 2,673 2,685 2,690 营业利润 1,556 1,590 1,713 1,814 

其他 13,784 13,669 13,580 13,515 营业外收入 92 44 51 62 

资产总计 148,845 150,661 158,591 165,082 营业外支出 56 70 68 65 

流动负债 108,481 108,492 114,591 119,206 利润总额 1,592 1,564 1,696 1,811 

短期借款 8,956 9,956 10,956 11,956 所得税 364 302 338 375 

应付账款 64,899 65,139 68,031 70,785 净利润 1,228 1,262 1,358 1,436 

其他 34,627 33,398 35,604 36,465 少数股东损益 119 96 117 124 

非流动负债 24,507 25,505 26,481 27,458 归属母公司净利润 1,109 1,166 1,241 1,312 

长期借款 22,732 23,732 24,732 25,732 EBITDA 3,920 4,147 4,422 4,682 

其他 1,775 1,773 1,749 1,725 EPS（元） 0.30 0.31 0.33 0.35 

负债总计 132,989 133,997 141,072 146,664 

少数股东权益 1,443 1,540 1,656 1,781 营业总收入增长率 0.9% 5.5% 5.8% 6.1% 

归属母公司股东权益 14,414 15,124 15,863 16,638 营业利润增长率 -3.4% 2.2% 7.7% 5.9% 

负债和股东权益 148,845 150,661 158,591 165,082 归属母公司净利润增

长率 

-5.1% 5.1% 6.5% 5.7% 

     毛利率 10.7% 10.4% 10.8% 10.8% 

净利率 1.8% 1.7% 1.8% 1.8% 

经营活动现金流 -3,456 2,166 1,763 2,283 ROE 7.7% 7.7% 7.8% 7.9% 

净利润 1,228 1,262 1,358 1,436 ROIC 3.5% 3.5% 3.6% 3.6% 

折旧摊销 1,547 1,766 1,870 1,973 资产负债率 89.3% 88.9% 89.0% 88.8% 

财务费用 890 947 1,001 1,055 净资产负债率 838.7% 804.2% 805.2% 796.3% 

投资损失 -32 -23 -24 -30 流动比率 1.00 1.02 1.04 1.06 

营运资金变动 -8,990 -1,970 -3,723 -3,168 速动比率 0.60 0.62 0.63 0.64 

其它 1,901 185 1,280 1,017 总资产周转率 0.47 0.49 0.50 0.50 

投资活动现金流 -3,618 -1,071 -1,057 -1,037 应收账款周转率 1.62 1.61 1.63 1.61 

资本支出 -3,175 -1,094 -1,081 -1,067 应付账款周转率 0.97 1.00 1.03 1.05 

长期投资 -462 0 0 0 每股收益（元） 0.30 0.31 0.33 0.35 

其他 19 23 24 30 每股经营现金（元） -0.92 0.58 0.47 0.61 

筹资活动现金流 1,293 570 447 358 每股净资产（元） 3.84 4.03 4.23 4.43 

短期借款 920 1,000 1,000 1,000 P/E 13.27 12.63 11.86 11.22 

长期借款 -807 1,000 1,000 1,000 P/B 1.02 0.97 0.93 0.88 

其他 1,180 -1,430 -1,553 -1,642 EV/EBITDA 8.35 7.97 7.67 7.32 

现金净增加额 -5,794 1,665 1,153 1,605 PS 0.21 0.20 0.19 0.18 

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。 
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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
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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
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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 
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回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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