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 公司发布关于提供担保的进展的公告。 

 截至 2026 年 4 月 30 日，公司提供的对外担保总

额合计为 583.68 亿元，占公司最近一期经审计净资产的 116%，全部属于公

司对控股子公司提供的担保。公司预计 2026 年度为 92 家控股子公司提供担

保 792.76 亿元，为 3 家联营合营企业提供担保 3.47 亿元。截至 2026Q1，公

司资产负债率为 84.54%，同比下降 0.74pct。 

 2025

年，公司实现 营业总收入 2059.97 亿元，同降 31.38%。其中，建筑施工实现

营收 1743.01 亿元，同降 34.64%；设计咨询实现营收 47.10 亿元，同降 3.60%；

建材工业实现营收 116.70 亿元，同降 19.84%；房产开发实现营收 64.99 亿

元，同增 78.94%。公司实现归母净利润 12.37 亿元，同降 42.93%，实现扣非

归母净利润 0.62 亿元，同降 89.87%。报告期公司经营现金流量净额为 65.60

亿元，去年同期为 121.33 亿元，主要系购买商品、接受劳务支付的现金减少。

公司 2025 年毛利率为 10.31%，同升 1.57pct，净利率为 0.60%，同降 0.12pct。

2026Q1，公司实现营收 491.02 亿元，同增 21.79%；实现归母净利润 0.1 亿

元，同增 1.89 亿元；实现扣非净利润 0.28 亿元，同增 1.72 亿元。公司实现

经营现金流净额-158.4 亿元，去年同期为-232.8 亿元。 

 2025 年，公司新签合同 2529

亿元，2024 年为 3890.46 亿元。2025 年公司海外市场新签合同 100 亿元，同

比增长 44%。境外业务实现营业收入 62.65 亿元，同比增长 31.63%。同时，

公司大力发展城市更新、水利水务、工业化建造、新基建等六大新兴业务，打

造“第二增长曲线”。2025 年，六大新兴业务完成新签合同近五百亿元，占

施工类业务的 23.8%。2026Q1，公司新签合同 603.74 亿元，同降 6.47%。 

 预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 14.01、15.24、16.18 亿

元，分别同比+13.3%/+8.7%/+6.2%，对应 P/E 分别为 17.06/15.69/14.78 倍，

维持“推荐”评级。 

 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  

     

营业收入(百万元) 205,997 221,652 233,178 244,371 

收入增长率 -31.4% 7.6% 5.2% 4.8% 

归母净利润（百万元） 1,237 1,401 1,524 1,618 

利润增速 -42.9% 13.3% 8.7% 6.2% 

毛利率 10.3% 9.2% 9.1% 9.2% 

摊薄 EPS(元) 0.14 0.16 0.17 0.18 

PE 19.32 17.06 15.69 14.78 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

     

 

     

流动资产 274,584 263,586 282,350 303,186 营业总收入 205,997 221,652 233,178 244,371 

现金 102,321 106,923 113,180 119,666 营业成本 184,762 201,371 211,866 221,767 

应收账款 57,475 54,233 58,407 62,724 税金及附加 597 706 756 760 

其它应收款 5,551 5,217 5,694 6,102 销售费用 648 587 627 691 

预付账款 2,212 2,609 2,482 2,709 管理费用 7,583 6,529 7,168 7,902 

存货 58,410 50,088 55,079 60,858 研发费用 7,841 8,170 8,700 9,142 

其他 48,615 44,516 47,508 51,128 财务费用 2,158 1,094 1,055 1,000 

非流动资产 95,495 91,645 87,925 84,232 资产减值损失 -895 -906 -916 -927 

长期投资 13,103 13,053 13,003 12,953 公允价值变动收益 209 100 100 100 

固定资产 10,347 7,816 4,929 1,889 投资收益及其他 81 -145 84 146 

无形资产 3,931 3,716 3,501 3,284 营业利润 1,802 2,245 2,274 2,428 

其他 68,113 67,061 66,492 66,107 营业外收入 41 65 69 58 

资产总计 370,079 355,231 370,275 387,418 营业外支出 165 161 155 160 

流动负债 257,102 242,208 257,115 274,122 利润总额 1,678 2,150 2,188 2,326 

短期借款 12,559 14,059 15,559 17,059 所得税 644 817 789 872 

应付账款 167,889 162,216 170,670 178,645 净利润 1,034 1,332 1,399 1,454 

其他 76,654 65,933 70,887 78,417 少数股东损益 -203 -69 -125 -163 

非流动负债 61,206 60,183 59,198 58,196 归属母公司净利润 1,237 1,401 1,524 1,618 

长期借款 41,910 38,910 35,910 32,910 EBITDA 7,650 6,513 6,501 6,555 

其他 19,296 21,273 23,289 25,286 EPS（元） 0.14 0.16 0.17 0.18 

负债总计 318,308 302,391 316,314 332,317      

少数股东权益 1,304 1,235 1,110 946 营业总收入增长率 -31.4% 7.6% 5.2% 4.8% 

归属母公司股东权益 50,467 51,606 52,851 54,154 营业利润增长率 -42.9% 24.6% 1.3% 6.8% 

负债和股东权益 370,079 355,231 370,275 387,418 归属母公司净利润增

长率 

-42.9% 13.3% 8.7% 6.2% 

     毛利率 10.3% 9.2% 9.1% 9.2% 

     净利率 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

经营活动现金流 6,560 5,581 7,160 7,479 ROE 2.5% 2.7% 2.9% 3.0% 

净利润 1,034 1,332 1,399 1,454 ROIC 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 

折旧摊销 3,813 3,270 3,258 3,228 资产负债率 86.0% 85.1% 85.4% 85.8% 

财务费用 2,440 2,117 2,124 2,132 净资产负债率 614.8% 572.3% 586.2% 603.1% 

投资损失 -357 -240 -290 -311 流动比率 1.07 1.09 1.10 1.11 

营运资金变动 -1,619 -125 -2,208 -2,834 速动比率 0.66 0.70 0.70 0.70 

其它 1,249 -772 2,876 3,810 总资产周转率 0.54 0.61 0.64 0.65 

投资活动现金流 -981 1,007 1,069 1,043 应收账款周转率 3.30 3.97 4.14 4.03 

资本支出 -1,549 616 749 705 应付账款周转率 1.05 1.22 1.27 1.27 

长期投资 520 50 -70 -73 每股收益（元） 0.14 0.16 0.17 0.18 

其他 47 340 390 411 每股经营现金（元） 0.74 0.63 0.81 0.84 

筹资活动现金流 -10,863 -1,986 -1,972 -2,036 每股净资产（元） 5.68 5.81 5.95 6.09 

短期借款 1,494 1,500 1,500 1,500 P/E 19.32 17.06 15.69 14.78 

长期借款 -5,725 -3,000 -3,000 -3,000 P/B 0.47 0.46 0.45 0.44 

其他 -6,632 -486 -472 -536 EV/EBITDA 0.27 -0.32 -1.20 -2.11 

现金净增加额 -5,348 4,602 6,257 6,486 PS 0.12 0.11 0.10 0.10 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光建筑行业分析师  组长。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职于长

江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五名。

2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财 经最佳选股分析师 第一名。2021 年获东方财富 Choice 最佳分析师建

筑行业第三名。2022 年获东方 财富 Choice 建筑行业最佳分 析师及分析师个人奖 。2024 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第四名；获

东方财富 Choice 建筑行业最佳分析师第三名； 获 21 世纪金牌分析师建筑行业第二名。2025 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第二名。 
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评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：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，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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