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[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2025年实现营业收入 20821.42亿元，同比减少 4.81%；归属净利润 390.69亿元，同比

减少 15.42%；扣非后归属净利润 319.34亿元，同比减少 23.21%。 

事件评论 

⚫ 营收小幅缩减，业务结构主动调整。公司 2025年实现营业收入 20821.42亿元，同比减

少 4.81%，房建营收 12342.06亿元，同比-6.6%，基建 5431.80亿元，同比-1.4%，地产

投资 2843.94亿元，同比-7.2%。单 4季度营业收入 5239.22亿元，同比减少 6.57%。 

⚫ 毛利提升，减值损失扩大最终造成利润下降。公司 2025年综合毛利率 9.90%，同比提升

0.04pct，其中房屋建筑工程、基础设施建设与投资、房地产开发与投资、勘察设计毛利

率分别 8.4%、9.9%、14.4%、18%。4 季度来看，公司综合毛利率 13.40%，同比提升

0.55pct。费用率方面，公司全年期间费用率 5.02%，同比提升 0.07pct，其中，销售、管

理、研发和财务费用率分别同比变动 0.03、0.04、0.04、-0.04pct 至 0.43%、1.63%、

2.11%和 0.85%，单 4季度期间费用率 7.41%，同比提升 0.18pct，其中，销售、管理、

研发和财务费用率分别同比变动 0.02、0.21、0.10、-0.15pct至 0.60%、2.21%、3.82%

和 0.78%。全年资产+信用减值扩大，合计减值 258.65 亿元，扩大 57.74 亿元。综合来

看，公司 2025年归属净利率 1.88%，同比下降 0.24pct，扣非后归属净利率 1.53%，同

比下降 0.37pct。 

⚫ 现金流回升，负债率有所提升。公司 2025年收现比 102.36%，同比下降 0.02pct，经营

活动现金流净流入 205.37亿元，同比多流入 47.11亿元，单 4季度来看，经营活动现金

流净流入 900.16 亿元，同比少流入 28.19 亿元，收现比 112.47%，同比下降 6.48pct。

同时，公司资产负债率同比提升 1.09pct 至 76.90%，应收账款周转天数同比增加 16.03

至 63.34天。 

⚫ 订单稳增长，境外贡献明显。2025年公司订单目标 4.6万亿，实际订单新签 4.5 万亿，

同比+1%，订单实现率 99%。境外 2257亿元，同比+6.9%。境外订单有所提升。2026年

1-2月新签合计 7198亿元，同比+0.9%，房建 6935亿元，同比+1.9%，境外同比+26.6%

给予明显支撑，地产销售额 263亿元，同比-19.9%进一步缩窄。 

⚫ 分红比例再提升，高股息下安全边际充分。公司保持长期稳定的分红政策，2025年公司

拟向全体普通股股东每 10股派送现金红利人民币 2.718元（2024年为 2.715元），分红

比例提至 28.75%，股息率达 5.5%，安全边际充分。2026年公司订单目标 4.6万亿元（同

比+1%），营业收入 2.1万亿元（同比+1%）。预计 2026、2027、2028年归属净利润 399、

413、430亿元，对应 PE5.11、4.94、4.75倍。 

 

风险提示 

1、原材料价格大幅波动； 

2、实物工作量推进不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 4.94 

总股本(万股) 4,132,039 

流通A股/B股(万股) 4,132,039/0 

每股净资产(元) 11.68 

近12月最高/最低价(元) 6.20/4.82 

注：股价为 2026年 4月 17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]•《安全边际充分，股息价值彰显》2026-01-30 

•《新签稳增长，现金流持续改善》2025-11-09 

•《现金流持续改善，高股息价值进一步彰显》
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风险提示 

1、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。 

2、实物工作量推进不及预期：实物工作量的推动受多方面因素影响，包括项目规划、

资金到位情况等，以及资金下达后具体施工节奏的安排，若出现天气等影响施工节奏因

素出现，也可能导致实物工作量推进不及预期。 
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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）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2082142 2101584 2122600 2165052  货币资金 411670 549702 684579 807871 

营业成本 1876059 1893068 1904308 1942394  交易性金融资产 21 26 32 32 

毛利 206083 208516 218292 222658  应收账款 415559 428985 399115 385386 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  存货 815866 823263 828151 844714 

营业税金及附加 8754 6305 6368 6928  预付账款 35477 35798 36011 36731 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 927924 931374 982112 1039249 

销售费用 9039 9123 9214 9399  流动资产合计 2606517 2769149 2930000 3113983 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 126567 126567 126567 126567 

管理费用 33874 37829 47334 48281  投资性房地产 156684 156684 156684 156684 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 53511 48191 42870 37550 

研发费用 44009 44420 44865 45762  无形资产 42393 42393 42393 42393 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 2367 2367 2367 2367 

财务费用 17642 14511 8855 7695  递延所得税资产 30631 30631 30631 30631 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  其他非流动资产 542010 557265 572521 587776 

加：资产减值损失 -7210 -7931 -8724 -8724  资产总计 3560680 3733247 3904033 4097951 

信用减值损失 -18655 -20521 -22573 -22573  短期贷款 170246 224747 279248 333748 

公允价值变动收益 -44 0 0 0  应付款项 997478 1006522 1012498 1032748 

投资收益 803 810 818 835  预收账款 1208 1220 1232 1257 

营业利润 68949 69989 72493 75473  应付职工薪酬 13951 14078 14161 14445 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  应交税费 57286 57821 58399 59567 

营业外收支 1273 1769 1769 1769  其他流动负债 825706 874488 923046 977864 

利润总额 70222 71757 74262 77242  流动负债合计 2065877 2178876 2288584 2419629 

％营业收入 3% 3% 3% 4%  长期借款 526472 528672 530873 533073 

所得税费用 16664 17028 17623 18330  应付债券 113381 128517 143652 158788 

净利润 53558 54729 56639 58912  递延所得税负债 8903 8903 8903 8903 

归属于母公司所有者的净利润 39069 39923 41317 42975  其他非流动负债 23539 22662 21784 20907 

少数股东损益 14489 14805 15322 15937  负债合计 2738172 2867629 2993796 3141299 

EPS（元） 0.94 0.97 1.00 1.04  归属于母公司所有者权益 491556 519860 549157 579635 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 330953 345758 361080 377017 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 822508 865618 910237 956652 

经营活动现金流净额 20537 122651 127997 119695  负债及股东权益 3560680 3733247 3904033 4097951 

取得投资收益收回现金 2170 810 818 835  基本指标     

长期股权投资 -7493 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -21467 2058 2061 2067  每股收益 0.94 0.97 1.00 1.04 

其他 -5360 -15850 -15850 -15844  每股经营现金流 0.50 2.97 3.10 2.90 

投资活动现金流净额 -32150 -12981 -12970 -12942  市盈率 5.46 5.11 4.94 4.75 

债券融资 124558 15136 15136 15136  市净率 0.43 0.39 0.37 0.35 

股权融资 14291 0 0 0  EV/EBITDA 7.20 7.22 6.76 6.05 

银行贷款增加（减少） 469885 56701 56701 56701  总资产收益率 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

筹资成本 -49758 -42454 -50966 -54277  净资产收益率 7.9% 7.7% 7.5% 7.4% 

其他 -547397 -878 -878 -878  净利率 1.9% 1.9% 1.9% 2.0% 

筹资活动现金流净额 11579 28505 19993 16682  资产负债率 76.9% 76.8% 76.7% 76.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -34 138174 135020 123435  总资产周转率 0.62 0.58 0.56 0.54 

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：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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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 
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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
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