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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2025年实现营业收入 115.68亿元，同比减少 5.25%；归属净利润 3.14亿元，同比减少

13.03%；公司 2026Q1实现营业收入 23.37亿元，同比增长 7.08%；归属净利润 0.78亿元，

同比减少 40.45%。 

事件评论 

⚫ 营收下滑，核心装备制造贡献提升。公司 2025 年实现营业收入 115.68 亿元，同比减少

5.25%，主因占比达 62%的国际工程营收 72.27亿元，同比-12.08%；关键核心装备研发

与制造营收 16.38 亿元，同比+15.67%，工程投资与运营中两个污水处理厂投运，同比

+98.84%。2026Q1实现营业收入 23.37亿元，同比增长 7.08%。 

⚫ 毛利率基本持平，费用率提升造成净利率下滑。公司 2025年综合毛利率 17.46%，同比

下降 0.07pct，国际工程、核心装备、咨询分别毛利率 12.42%、22.67%、39.73%，同比

-1.22pct、+1.54pct、-0.61pct。费用率方面，公司全年期间费用率 12.09%，同比提升

0.76pct，其中，销售、管理、研发和财务费用率分别同比变动 0.12、0.61、0.03、0.01pct

至 2.55%、5.02%、4.14%和 0.37%。综合来看，公司 2025年归属净利率 2.72%，同比

下降 0.24pct，扣非后归属净利率 2.15%，同比下降 0.02pct。主因上年度同期多个项目

处于执行高峰，以及本报告期美元贬值产生汇兑损失所致。公司 2026Q1 综合毛利率

20.42%，同比提升 0.71pct，费用率方面，公司 2026Q1期间费用率 16.28%，同比提升

6.16pct，综合来看，公司 2026Q1归属净利率 3.34%，同比下降 2.67pct。 

⚫ 现金流转正，当期现汇项目顺利执行。2025年经营活动现金流净流入 8.12亿元，同比转

正，多个在执行项目收汇顺利，现金流入较多。收现比 98.91%，同比提升 11.35pct，同

时，公司资产负债率同比下降 0.10pct 至 51.87%，应收账款周转天数同比增加 1.91 至

157.64天。公司 2026Q1经营活动现金流净流出 2.60亿元，同比多流出 2.24亿元，收

现比 82.37%，同比下降 25.50pct；同时，公司资产负债率同比下降 0.73pct至 51.94%，

应收账款周转天数同比减少 27.84至 189.39天。 

⚫ 新签稳增长，海外优势进一步巩固。2025年公司合计新签 35.32亿美元，同比+4.19%。

国际工程业务新签合同额累计为 21.06亿美元，同比-12.65%；装备制造业务累计新签合

同额 16.41亿元，同比+9.99%；工程投资与运营新签合同额 4.75亿美元，同比+188.51%。

伊拉克九区油气中央处理设施等订单稳步推进，公司海外市场优势持续巩固。 

 

风险提示 

1、区域基建投资力度低于预期； 

2、政策执行力度低于预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 10.65 

总股本(万股) 123,741 

流通A股/B股(万股) 123,734/0 

每股净资产(元) 9.40 

近12月最高/最低价(元) 12.68/7.92 

注：股价为 2026年 4月 24日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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风险提示 

1、区域基建投资力度低于预期：如果区域基建投资力度未能达到预期水平，可能导致

相关基础设施建设项目推进缓慢。对于建筑施工企业而言，项目工期延长可能导致成本

增加，利润空间受到挤压，订单交付时间延迟，资金回笼速度减缓，可能面临资金周转

困难的局面。 

2、政策执行力度低于预期：政府出台的政策在执行过程中可能因各种原因未能有效落

实。一些政策的实施需要多个部门协同配合，如果部门之间协调不畅，可能导致政策执

行效果不佳，进而影响企业的市场环境和发展机遇。 
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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 11568 12030 12632 13263  货币资金 6210 7632 9195 10768 

营业成本 9547 9917 10419 10947  交易性金融资产 307 307 307 307 

毛利 2020 2114 2213 2316  应收账款 5003 4996 5050 5116 

％营业收入 17% 18% 18% 17%  存货 2810 2874 2978 3089 

营业税金及附加 27 28 29 31  预付账款 1787 1856 1950 2049 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1528 1567 1622 1681 

销售费用 295 307 322 338  流动资产合计 17644 19232 21100 23009 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 636 636 636 636 

管理费用 581 604 635 666  投资性房地产 114 114 114 114 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 1053 935 816 698 

研发费用 479 498 523 550  无形资产 914 914 914 914 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 234 234 234 234 

财务费用 43 69 69 69  递延所得税资产 409 407 407 407 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他非流动资产 3489 2909 2302 1695 

加：资产减值损失 -44 -44 -44 -44  资产总计 24493 25380 26523 27706 

信用减值损失 -207 -207 -207 -207  短期贷款 381 635 889 1142 

公允价值变动收益 11 0 0 0  应付款项 5972 6202 6517 6847 

投资收益 76 79 83 87  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 504 512 547 583  应付职工薪酬 121 126 132 139 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  应交税费 154 160 168 176 

营业外收支 2 19 19 19  其他流动负债 4439 4595 4823 5061 

利润总额 507 531 566 603  流动负债合计 11067 11718 12528 13365 

％营业收入 4% 4% 4% 5%  长期借款 1018 1446 1875 2303 

所得税费用 195 204 218 232  应付债券 0 0 0 0 

净利润 312 327 348 371  递延所得税负债 114 111 111 111 

归属于母公司所有者的净利润 314 329 351 374  其他非流动负债 507 262 8 -247 

少数股东损益 -3 -3 -3 -3  负债合计 12705 13538 14522 15533 

EPS（元） 0.25 0.27 0.28 0.30  归属于母公司所有者权益 11624 11680 11842 12017 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 164 161 158 155 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 11788 11842 12001 12173 

经营活动现金流净额 812 607 617 631  负债及股东权益 24493 25380 26523 27706 

取得投资收益收回现金 38 79 83 87  基本指标     

长期股权投资 -85 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -320 86 89 93  每股收益 0.25 0.27 0.28 0.30 

其他 74 576 603 603  每股经营现金流 0.66 0.49 0.50 0.51 

投资活动现金流净额 -293 741 775 782  市盈率 36.28 40.00 37.53 35.26 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.97 1.13 1.11 1.10 

股权融资 28 0 0 0  EV/EBITDA 9.51 10.74 8.75 6.91 

银行贷款增加（减少） 1165 682 682 682  总资产收益率 1.3% 1.3% 1.3% 1.4% 

筹资成本 -207 -211 -220 -230  净资产收益率 2.7% 2.8% 3.0% 3.1% 

其他 -1445 -359 -254 -254  净利率 2.7% 2.7% 2.8% 2.8% 

筹资活动现金流净额 -458 112 208 198  资产负债率 51.9% 53.3% 54.8% 56.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 61 1460 1600 1611  总资产周转率 0.48 0.48 0.49 0.49 

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：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 
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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。 
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