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证券研究报告·A 股公司简评  基础建设 

核电工程再创新高，经营现金流回正 

——2025年年报及2026年一季报点评 

核心观点：  

公司 2025 年实现营收 1019.2 亿元，同比下降 10.2%，实现归母

净利润 13.2 亿元，同比下降 36.1%，业绩下降主要受子公司引

入投资者致使少数股东损益增加、工业与民用工程业务规模收

缩及费用率上升影响。核电工程业务再创新高，营收和新签合

同额分别增长 17.0%和 2.3%，在建机组达 36 台，核聚变大科学

工程 ITER项目核心模块吊装方面荣获国际认可，与法国电力共

建核电建造技术联合实验室。2026 年一季度公司营收同比下降

22.1%，归母净利润同比下降 26.9%，毛利率同比提升，计划实

施中期分红增强股东回报。 

事件 

公司发布 2025 年年报、2026 年一季报和利润分配预案，拟每 10

股派发现金股利 0.50 元（含税），并计划在 2026 年实施中期分

红。  

简评 

2025 年业绩承压，毛利率稳中有升。公司 2025 年实现营收 1019.2

亿元，同比下降 10.2%，实现归母净利润 13.2 亿元，同比下降

36.1%，扣非归母净利润 13.2 亿元，同比下降 30.9%。营收与利

润下降的主要原因是：1）公司主动调整工业与民用工程业务结

构，收缩低毛利业务，该板块营收同比下降23.8%；2）期间费用

率有所上升，销售期间费用率较上年同期增加 0.5 个百分点至

7.3%，其中财务费用因利息收入同比减少而上升 3.9%；3）子公

司通过市场化债转股引入外部投资，少数股东损益同比增长

59.3%。受益于核电工程营收占比提升及业务结构优化，整体毛利

率较上年提升 0.4 个百分点至 12.2%，其中工程业务毛利率

11.4%，较上年提升 0.4 个百分点，经营性现金流转正。2026 年

一季度公司实现营收 230.1 亿元，同比下降 22.1%，实现归母净

利润 4.0 亿元，同比下降 26.9%，主要因工程项目对下游预付款

增加及收入确认节奏影响，毛利率持续回升0.5个百分点至9.4%。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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12 月最高/最低价（元）  19.94/8.52 

总股本（万股）  301,383.42 

流通 A 股（万股）  301,383.42 

总市值（亿元）  405.96 

流通市值（亿元）  405.96 

近 3 月日均成交量（万）  7392.59 

主要股东   

中国核工业集团有限公司  56.76% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.08.31 

【中信建投建筑装饰】中国核建

(601611):业务结构优化，核电持续高增
长——2025 年中报点评 

25.05.05 

【中信建投建筑装饰】中国核建

(601611):全年业绩保持平稳，核电工程

高增长——2024 年年报及 2025年一季

报点评 

25.02.11 

【中信建投建筑装饰】中国核建
(601611):全球核电建设新浪潮，高景气

度稀缺标的 

【中信建投建筑装饰】中国核建

-3%

47%

97%

147%

20
2
5/
4/
28

20
2
5/
5/
28

20
2
5/
6/
28

20
2
5/
7/
28

20
2
5/
8/
28

20
2
5/
9/
28

20
2
5/
10

/2
8

20
2
5/
11

/2
8

20
2
5/
12

/2
8

20
2
6/
1/
28

20
2
6/
2/
28

20
2
6/
3/
31

中国核建 沪深300

中国核建(601611.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

中国核建 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

核电工程业务再创新高，高景气度持续。公司 2025 年核电工程业务实现营收 376.8 亿元，同比增长 17.0%，新

签合同额 564.1 亿元，同比增长 2.3%。公司承建在建核电机组 36 台，国内市场份额绝对领先，承建机组总数

量突破百台。2025 年完成 7 台核电机组 FCD，2 台机组穹顶吊装，5 台机组冷试。海阳埋件厂正式投产、惠州

厂支架产线主要规格调试完成。 2025 年核岛土建工效提升 12%、安装工效提升 7%。2026 年 4 月国常会新核

准 10 台核电机组，连续 5 年每年核准 10 台及以上机组，公司作为核电建设主力军持续受益。此外，公司在核

聚变大科学工程 ITER项目核心模块吊装方面荣获国际认可，与法国电力共建核电建造技术联合实验室，海外

核电工程前景广阔。 

工业与民用工程主动调结构，中期分红回报股东。公司 2025 年工业与民用工程板块实现营收 528.3 亿元，同

比下降 23.8%，新签合同额 920.6 亿元，同比下降 15.0%，主要因公司主动收缩低毛利房建业务，聚焦石油化

工、工业厂房、城市更新、基础设施等高附加值领域，成功落地中核集团首个海上风电项目，LNG 储罐等细

分领域保持龙头地位。全年海外工业与民用业务新签合同 107 亿元，同比增长 37%。拟在 2026 年增加一次中

期分红，2025 年全年现金分红总额 1.81 亿元，占归母净利润的 13.7%。 

下调盈利预测，维持买入评级。我们下调公司盈利预测，2026-2028 年 EPS 分别为 0.45/0.48/0.51 元（原预

测 2026-2027 年 EPS 为 0.76/0.82 元），按当前股价计算对应 PE 为 30.4/28.8/27.0 倍，维持买入评级不变。 

表 1:重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 113,541.28 101,916.00 96,883.90 100,278.87 103,662.95 

YoY(%) 3.80 -10.24 -4.94 3.50 3.37 

净利润(百万元) 2,064.22 1,319.05 1,362.98 1,437.67 1,533.78 

YoY(%)  0.07 -36.10 3.33 5.48 6.69 

毛利率(%) 11.72 12.14 12.26 12.31 12.32 

净利率(%) 1.82 1.29 1.41 1.43 1.48 

ROE(%) 6.77 3.97 3.97 4.04 4.16 

EPS(摊薄/元) 0.68 0.44 0.45 0.48 0.51 

P/E(倍) 20.06 31.39 30.38 28.80 27.00 

P/B(倍) 2.01 1.87 1.78 1.69 1.61 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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图 1:2025 年营收下降 10.2% 图 2:2025 年归母净利润下降 36.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:2025 年经营性现金流回正 图 4:毛利率持续提升至 12.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2025 年工业与民用工程工程新签下降 15.0% 图 6:2025 年核电工程新签增长 2.3% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

核电工程推进不及预期：核电工程投资体量大，建设周期长，且需考虑核安全性及后端乏燃料处理等多因

素影响，可能导致核电工程推进不及预期，从而导致资金周转困难。 

债务规模持续增长的风险：公司资产负债率持续高位，债务规模较高，若公司回款不及预期，流动性紧

缩，可能会有一定的偿债压力。 

PPP 投资运营风险：公司 PPP 项目投资规模大，回款周期长，若房地产超预期下降及调整，可能会进一

步影响地方财政收入，导致公司 PPP 项目回款延迟及盈利能力不及预期。 
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