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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2026Q1实现营业收入 23.52亿元，同比减少 35.56%；归属净利润 1.10亿元，同比减少

37.54%；扣非后归属净利润 1.11亿元，同比减少 36.65%。 

事件评论 

⚫ 公司营收下滑，工程收入减少导致。公司 2026Q1 实现营业收入 23.52 亿元，同比减少

35.56%，主要系本期工程建设与服务业务收入下降所致。 

⚫ 毛利提升，但汇兑损失扩大，蒙古矿山一体化相关少数股东利润大幅提升，最终造成净利

率下滑。公司 2026Q1综合毛利率 17.18%，同比提升 4.15pct，费用率方面，公司 2026Q1

期间费用率 13.26%，同比提升 5.42pct，其中，销售、管理、研发和财务费用率分别同比

变动 0.49、-0.05、0.19、4.79pct至 3.67%、2.94%、0.65%和 6.01%，财务费用率提升

主要系外币汇率波动，Q1 美元、欧元贬值造成汇兑损失。投资收益较上年同期增加

10613.66%，主要系孟加拉合资公司 RNPL（孟加拉燃煤电站项目，公司持股 50%）投

资收益增加。资产减值损失有所收窄。此外少数股东损益较上年同期增加 220.33%，主

要系本期蒙古矿山一体化项目子公司利润水平大幅提升，综合来看，公司 2026Q1 归属

净利率 4.70%，同比下降 0.15pct。 

⚫ 收现比回升，资产负债率压力减弱。公司 2026Q1收现比 102.30%，同比提升 11.04pct。

经营活动现金流净流入 2.16亿元，同比少流入 1.17亿元，同时，公司资产负债率同比下

降 3.76pct至 53.47%，应收账款周转天数同比增加 59.41至 161.87天。 

⚫ 焦煤价格中枢上移，区域重建主题带来订单预期。中下旬随着钢厂复产、铁水产量回升，

叠加中东地缘冲突推升能源市场情绪，焦煤价格止跌回涨，2025年 1-12月，公司蒙古矿

山一体化项目采矿板块完成采运量 3,922 万方，物流运输板块完成运量 404 万吨，通关

仓储板块完成过货量 307万吨，焦煤销售板块累计完成销量 448万吨，当前价格触底回

升叠加蒙煤进口需求刚性，焦煤价格和贸易量触底有望回升。北方国际历史伊朗订单较

多，历次中东区域局势变化，尤其在涉及伊朗周边相关局势变动时公司均有显著超额。

2025年，公司全年签约 10.10亿美元，主要项目有印尼格颂旺金矿项目成交、部分生效，

埃及亚历山大地铁车辆项目成交生效，刚果（金）拉米卡源网荷储项目成交生效，科米卡

源网荷储项目成交生效，波黑科曼耶山 125MW光伏项目生效，印尼综合基础设施项目生

效，尼日利亚金矿采矿项目续签等。 

 

风险提示 

1、项目进展不及预期； 

2、焦煤价格不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 12.90 

总股本(万股) 116,144 

流通A股/B股(万股) 97,496/0 

每股净资产(元) 9.64 

近12月最高/最低价(元) 16.37/9.63 

注：股价为 2026年 4月 27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]•《业绩触底，重视能源提价下远期修复》2026-04-

07 

•《积极重视北方国际三重催化叠加》2026-03-22 

•《焦煤价格拖累公司业绩表现，电力运营加快推

进，利好后续业绩释放》2025-11-16 
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风险提示 

1、项目进展不及预期。公司后续收入业绩的增长有赖于投资项目的持续建设投产。当

前时点这些项目保持稳步推进，但如后续项目建设、投产情况不及预期，可能导致未来

盈利增长不及预期。 

2、焦煤价格不及预期。当前焦煤价格波动较大，若后续国内钢铁市场需求未见明显提

升，对焦煤的需求持续处于较低水平，致使价格难以大幅提升，公司焦煤贸易量或仍处

于低位，造成焦煤贸易板块盈利增长不及预期。 
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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 13554 15314 15800 16387  货币资金 5211 8057 10038 11476 

营业成本 11618 13255 13650 14130  交易性金融资产 0 200 400 600 

毛利 1936 2059 2150 2257  应收账款 4174 3235 3212 3294 

％营业收入 14% 13% 14% 14%  存货 797 909 936 969 

营业税金及附加 22 25 26 27  预付账款 2198 2508 2582 2673 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 2114 5226 5411 5625 

销售费用 469 383 395 410  流动资产合计 14494 20135 22579 24637 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 2224 2224 2224 2224 

管理费用 388 306 316 328  投资性房地产 24 24 24 24 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 3347 3116 2885 2654 

研发费用 73 82 85 88  无形资产 1485 1485 1485 1485 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 14 14 14 14 

财务费用 80 80 80 80  递延所得税资产 365 363 363 363 

％营业收入 1% 1% 1% 0%  其他非流动资产 4197 4650 5088 5525 

加：资产减值损失 -35 -30 -30 -30  资产总计 26149 32011 34661 36926 

信用减值损失 40 -40 -40 -40  短期贷款 1001 2001 3001 3501 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付款项 5301 6048 6228 6447 

投资收益 29 33 34 35  预收账款 2 3 3 3 

营业利润 948 1156 1223 1302  应付职工薪酬 86 98 101 105 

％营业收入 7% 8% 8% 8%  应交税费 173 196 202 210 

营业外收支 -15 3 3 3  其他流动负债 3813 4195 4351 4527 

利润总额 933 1159 1226 1305  流动负债合计 10376 12541 13886 14792 

％营业收入 7% 8% 8% 8%  长期借款 3902 5902 6402 6902 

所得税费用 207 174 184 196  应付债券 0 0 0 0 

净利润 726 985 1042 1109  递延所得税负债 59 59 59 59 

归属于母公司所有者的净利润 723 896 948 1009  其他非流动负债 47 66 87 108 

少数股东损益 3 89 94 100  负债合计 14384 18568 20434 21860 

EPS（元） 0.68 0.77 0.82 0.87  归属于母公司所有者权益 11101 12690 13381 14120 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 664 753 846 946 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 11765 13443 14228 15066 

经营活动现金流净额 1049 -426 1407 1375  负债及股东权益 26149 32011 34661 36926 

取得投资收益收回现金 3 33 34 35  基本指标     

长期股权投资 -279 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -497 2 2 2  每股收益 0.68 0.77 0.82 0.87 

其他 -419 -366 -645 -645  每股经营现金流 0.98 -0.37 1.21 1.18 

投资活动现金流净额 -1192 -331 -609 -608  市盈率 18.32 16.72 15.80 14.85 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.20 1.18 1.12 1.06 

股权融资 988 956 0 0  EV/EBITDA 9.86 10.77 10.01 9.27 

银行贷款增加（减少） 3856 3000 1500 1000  总资产收益率 2.9% 3.4% 3.1% 3.1% 

筹资成本 -385 -277 -289 -302  净资产收益率 6.5% 7.1% 7.1% 7.1% 

其他 -3636 -28 21 21  净利率 5.3% 5.9% 6.0% 6.2% 

筹资活动现金流净额 823 3651 1232 719  资产负债率 55.0% 58.0% 59.0% 59.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 679 2894 2030 1486  总资产周转率 0.54 0.53 0.47 0.46 

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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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。 
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