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经营现金流改善，能源基建高景气受益
2026 年 4 月 27日

 事件：公司发布 2025 年年报。

 经营现金流明显改善，减值损失有所减少。 2025 年公司实现营业总收入

6,462.37 亿元，同比增长 1.81%；分地区看，境内实现营业收入 5,324.32 亿元，

同比下降 1.63%；境外实现营业收入 1,110.10 亿元，同比增长 22.49%，境外业

务收入增速较快。公司实现归母净利润 100.07 亿元，同比下降 16.75%。实现

扣非净利润 84.23亿元，同比下降 24.10%。公司经营活动现金流量净额为 306.97

亿元，较上年同期的 245.48 亿元增长 25.05%，现金流状况明显改善。报告期，

公司信用减值损失为 60.50 亿元，同比减少 15.88 亿元；资产减值损失为 6.44

亿元，同比减少 7.22 亿元。

 新签合同增速稳健，能源电力业务成为核心增长极。公司 2025 年毛利率为

12.43%，同比下降 0.76pct；净利率为 2.03%，同比下降 0.47pct。2025 年，公

司实现新签合同 13,332.83 亿元，同比增长 4.93%。其中，能源电力业务新签

合同 8,416.05 亿元，同比增长 10.33%，主业地位持续巩固。分业务看，新能

源施工业务快速发展，风电、太阳能发电板块新签合同 4,355.94 亿元，新型储

能新签合同 952.33 亿元；水利工程、水资源与环境、数字化等战略性产业加

速崛起，其中数字化业务新签合同 496.67 亿元。公司业务覆盖“水、能、城、

数”多个领域，构建起多极支撑的经营开发体系。

 能源基建持续发力，海外布局持续优化。公司坚持“立足大基建、聚焦‘水、

能、城、数’、集成‘投建营’，城市业务聚焦城市更新、市政工程等。水电、

光伏等新能源基建景气高，公司有望受益雅下水电站建设。公司海外业务紧跟

“一带一路”倡议，重点布局东南亚、中亚、非洲等基建潜力市场。报告期内

境外新签合同 2,863.15 亿元，同比增长 27.84%；境外业务收入对公司整体净

利润贡献率达 25.05%。公司海外业务遍布全球 130 多个国家和地区。

 投资建议：预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 110.7、115.32、119.47

亿元，分别同比+10.6%/+4.2%/+3.6%，对应 P/E 分别为 8.99/8.63/8.33 倍，维

持“推荐”评级。

 风险提示：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

2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 646,237 679,353 708,481 731,097

收入增长率 1.8% 5.1% 4.3% 3.2%

归母净利润（百万元） 10,007 11,070 11,532 11,947

利润增速 -16.7% 10.6% 4.2% 3.6%

毛利率 12.4% 12.7% 12.7% 12.8%

摊薄 EPS(元) 0.58 0.64 0.67 0.69

PE 9.95 8.99 8.63 8.33

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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附录：

公司财务预测表

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 584,155 647,057 704,502 755,059 营业总收入 646,237 679,353 708,481 731,097
现金 127,925 157,554 193,069 225,760 营业成本 565,375 592,560 617,686 637,014
应收账款 129,655 136,376 144,239 150,886 税金及附加 2,601 2,592 2,775 2,865
其它应收款 24,970 28,987 30,057 31,160 销售费用 1,564 1,601 1,679 1,742
预付账款 38,698 40,294 42,620 44,591 管理费用 19,737 20,613 21,551 22,252
存货 19,436 20,575 21,447 22,045 研发费用 23,799 25,631 26,636 27,333
其他 243,470 263,271 273,069 280,618 财务费用 11,796 13,123 13,876 14,571
非流动资产 796,112 795,888 792,694 786,340 资产减值损失 -644 -799 -834 -922
长期投资 60,841 62,841 63,841 64,841 公允价值变动收益 22 0 0 0
固定资产 178,601 223,477 246,171 256,638 投资收益及其他 -3,475 -4,215 -4,287 -4,362
无形资产 262,416 255,227 247,877 240,416 营业利润 17,267 18,218 19,156 20,034
其他 294,254 254,343 234,805 224,445 营业外收入 327 373 383 361
资产总计 1,380,267 1,442,945 1,497,196 1,541,399 营业外支出 346 301 326 325
流动负债 662,609 687,438 703,147 708,351 利润总额 17,248 18,289 19,212 20,070
短期借款 58,567 70,567 82,567 94,567 所得税 4,137 3,708 4,049 4,371
应付账款 311,122 304,510 308,843 300,812 净利润 13,111 14,581 15,163 15,699
其他 292,920 312,361 311,737 312,971 少数股东损益 3,104 3,511 3,630 3,752
非流动负债 435,977 460,733 485,785 510,832 归属母公司净利润 10,007 11,070 11,532 11,947
长期借款 371,010 396,010 421,010 446,010 EBITDA 51,601 55,849 61,488 66,131
其他 64,967 64,723 64,775 64,821 EPS（元） 0.58 0.64 0.67 0.69
负债总计 1,098,586 1,148,171 1,188,933 1,219,182 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 114,194 117,704 121,335 125,087 营业总收入增长率 1.8% 5.1% 4.3% 3.2%
归属母公司股东权益 167,488 177,069 186,929 197,130 营业利润增长率 -11.1% 5.5% 5.1% 4.6%
负债和股东权益 1,380,267 1,442,945 1,497,196 1,541,399 归属母公司净利润增

长率
-16.7% 10.6% 4.2% 3.6%

毛利率 12.4% 12.7% 12.7% 12.8%

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 2.0% 2.1% 2.1% 2.1%
经营活动现金流 30,697 33,914 41,699 39,942 ROE 6.0% 6.3% 6.2% 6.1%
净利润 13,111 14,581 15,163 15,699 ROIC 2.8% 3.0% 2.9% 2.9%
折旧摊销 22,557 24,437 28,399 31,490 资产负债率 79.6% 79.6% 79.4% 79.1%
财务费用 14,710 14,402 15,452 16,502 净资产负债率 390.0% 389.5% 385.7% 378.4%
投资损失 -1,845 -1,062 -1,156 -1,474 流动比率 0.88 0.94 1.00 1.07
营运资金变动 -1,313 -42,979 -14,954 -22,843 速动比率 0.46 0.51 0.56 0.61
其它 -16,523 24,535 -1,204 569 总资产周转率 0.48 0.48 0.48 0.48
投资活动现金流 -41,113 -24,820 -25,772 -25,700 应收账款周转率 5.05 5.10 5.04 4.95
资本支出 -41,797 -23,882 -23,828 -23,974 应付账款周转率 1.99 1.93 2.01 2.09
长期投资 -413 -2,000 -3,100 -3,200 每股收益（元） 0.58 0.64 0.67 0.69
其他 1,097 1,062 1,156 1,474 每股经营现金（元） 1.78 1.97 2.42 2.32
筹资活动现金流 21,269 20,535 19,588 18,449 每股净资产（元） 9.72 10.28 10.85 11.44
短期借款 18,865 12,000 12,000 12,000 P/E 9.95 8.99 8.63 8.33
长期借款 15,428 25,000 25,000 25,000 P/B 0.59 0.56 0.53 0.51
其他 -13,025 -16,465 -17,412 -18,551 EV/EBITDA 9.40 8.82 8.04 7.54
现金净增加额 10,527 29,629 35,515 32,690 PS 0.15 0.15 0.14 0.14
资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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