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  增持（维持） 

营收稳健利润承压，能源电力投建营布局领先  
 

周期/房地产 

目标估值：NA 

当前股价：3.24 元 

 

中国能建 2025 年实现营业收入 4529.3 亿元，同比+3.71%；归母净利润 58.40

亿元，同比-30.44%。26Q1 实现营业收入 1020.18 亿元，同比+1.64%；归母

净利润 14.54 亿元，同比-9.75%。 

❑ 营收稳增长，业绩承压。中国能建 2025 年实现营业收入 4529.3 亿元，同比

+3.71%；归母净利润 58.40 亿元，同比-30.44%。公司营业收入实现稳健增

长，主要得益于新能源及综合智慧能源业务持续扩张；业绩承压或受到毛利

率下降、财务费用增加、投资收益减少、减值增加及少数股东损益增加等因

素影响。公司 2026Q1 实现营收 1020.18 亿元，同比+1.64%；归母净利润

14.54 亿元，同比-9.75%。 

❑ 境外收入快速增长，新签合同额稳步提升。分业务看，2025 年公司勘测设计

及咨询 / 工程建设 / 工业制造 / 投资运营业务收入分别同比 +5.83%/ 

+6.05%/+6.33%/+7.26%，毛利率分别同比+4.26pct/ -0.43pct/ +0.39pct/ 

-3.46pct，投资运营业务中，新能源及综合智慧能源业务毛利率同比下降

11.62pct 至 34.25%，或因新能源行业整体盈利能力下滑所致。分地区看，公

司境内营收同比-0.85%至 3773.34 亿元，境外营收同比+34.65%至 755.96

亿元，境外收入实现快速增长。订单方面，2025 年公司新签合同额 14493.84

亿元，同比+2.88%，其中，境外新签合同额 3506.7 亿元，同比+9.05%。 

❑ 能源电力投建营一体化加强。截至 2025 年底，公司累计获取新能源指标 8200

万千 瓦，控股 并网风电 / 光伏 / 火电 / 水电 / 生物 质规模分 别达到

526.63/1378.84/262.42/163.56/22.4万千瓦。战略性新兴产业方面，截至2025

年底，公司累计投资压缩空气储能、电化学储能等新型储能 39 个项目、总装

机规模 806.6 万千瓦；已签约纳入“十四五”规划的抽水蓄能项目 18 个，装

机规模 2658 万千瓦；储备一体化氢能项目 50 余个，甘肃张掖氢能综合应用

示范项目、吉林松原绿色氢氨醇一体化一期建成投产。26Q1，公司签约广东

阳江三山岛三海上风电场、广东台山核电 3、4 号机组常规岛及 BOP 建安工

程、新疆吐鲁番谷峰智算中心及配套风电、广州珠江电厂 2×600MW 级煤电

环保替代项目 EPC 总承包等一批海上风电、核电、智算中心能源一体化、煤

电升级改造项目，其中，境内输变电、储能、氢能业务分别同比增长 40.25%、

111.53%、161.20%，在能源电力领域保持领先地位，投建营一体化趋势加

强 

❑ 盈利预测与估值。2026 年 3 月，公司定增 25.49 亿股，募集资金总额约 65

亿元，扣除发行费用后主要用于绿电、储能等项目建设，预计随着项目持续

投产，公司在能源电力领域的竞争优势将进一步强化。预计公司 2026-2028

年归母净利润分别为 63.25、68.40、74.59 亿元，同比增长 8%、8%、9%，

当前股价对应 PE 分别为 22.7x、21.0x、19.2x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：电力需求增长不及预期、项目投产进度不及预期、应收账款回款

进度不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 436713 452930 472564 497481 528592 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 44240 

已上市流通股（百万股） 32429 

总市值（十亿元） 143.3 

流通市值（十亿元） 105.1 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 4.4 

资产负债率 77.2% 

主要股东 中国能源建设集团有限公司 

主要股东持股比例 42.6% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 32 46 

相对表现 10 27 21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中国能建（601868）：火水风光

储氢齐头并进，打造“投建营”一体

化新引擎》2026-03-04  
  

 
 
宋盈盈 S1090520080001 

 songyingying@cmschina.com.cn 

卢思宇 S1090524100003 

 lusiyu1@cmschina.com.cn 

卢湘雪 研究助理 

 luxiangxue@cmschina.com.cn  
 

 

-20

0

20

40

60

80

May/25 Sep/25 Dec/25 Apr/26

(%) 中国能建 沪深300

中国能建（601868.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

同比增长 8% 4% 4% 5% 6% 

营业利润(百万元) 14828 13182 14023 15173 16550 

同比增长 6% -11% 6% 8% 9% 

归母净利润(百万元) 8396 5840 6325 6840 7459 

同比增长 5% -30% 8% 8% 9% 

每股收益(元) 0.19 0.13 0.14 0.15 0.17 
PE 17.1 24.5 22.7 21.0 19.2 
PB 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 447305 462175 449170 495894 543822 

现金 91162 94076 64538 90694 112874 

交易性投资 421 304 304 304 304 

应收票据 4191 4715 4920 5179 5503 

应收款项 85237 85435 89139 93839 99707 

其它应收款 32258 32038 33427 35189 37390 

存货 74877 79102 82948 87536 93313 

其他 159158 166504 173894 183152 194731 

非流动资产 421700 479423 484996 495376 510152 

长期股权投资 52771 53872 53872 53872 53872 

固定资产 73934 98813 115942 136705 160815 

无形资产商誉 103403 114037 102633 92370 83133 

其他 191592 212701 212550 212430 212333 

资产总计 869005 941597 934167 991270 1053974 

流动负债 437230 466811 413653 432201 455553 

短期借款 40193 46637 0 0 0 

应付账款 205333 218592 229220 241899 257861 

预收账款 79024 92128 96607 101951 108679 

其他 112680 109454 87825 88351 89013 

长期负债 225946 265168 295168 325168 355168 

长期借款 193010 225110 255110 285110 315110 

其他 32936 40059 40059 40059 40059 

负债合计 663176 731979 708821 757370 810721 

股本 41691 41691 44240 44240 44240 

资本公积金 26662 26163 30101 30101 30101 

留存收益 47658 52130 57154 61148 65528 

少数股东权益 89818 89634 93851 98411 103383 

归属于母公司所

有者权益 
116011 119984 131495 135489 139870 

负债及权益合计 869005 941597 934167 991270 1053974 
    

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 11027 11550 32883 32614 33207 

净利润 11824 9756 10541 11401 12431 

折旧摊销 8001 9966 19426 19620 20224 

财务费用 5379 6670 6143 5970 5550 

投资收益 (729) (309) (2242) (2357) (2602) 

营运资金变动 (13314) (13921) (986) (2019) (2396) 

其它 (134) (612) 0 0 0 

投资活动现金流 (50336) (44144) (22758) (27643) (32398) 

资本支出 (45518) (41681) (25000) (30000) (35000) 

其他投资 (4818) (2463) 2242 2357 2602 

筹资活动现金流 53362 33591 (39663) 21184 21372 

借款变动 47188 34737 (38706) 30000 30000 

普通股增加 0 0 2549 0 0 

资本公积增加 (516) (499) 3938 0 0 

股利分配 (1084) (1092) (1301) (2846) (3078) 

其他 7774 445 (6143) (5970) (5550) 

现金净增加额 14054 996 (29538) 26156 22180     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 436713 452930 472564 497481 528592 

营业成本 382530 397711 417047 440115 469157 

营业税金及附加 1654 1879 1961 2064 2193 

营业费用 2391 2387 2490 2621 2785 

管理费用 14833 13723 14177 14427 14801 

研发费用 13982 14749 14916 15205 15627 

财务费用 5379 6670 6143 5970 5550 

资产减值损失 (2714) (4234) (4050) (4263) (4530) 

公允价值变动收益 45 101 50 50 150 

其他收益 825 1195 1247 1312 1394 

投资收益 729 309 945 995 1057 

营业利润 14828 13182 14023 15173 16550 

营业外收入 648 586 611 644 684 

营业外支出 348 373 389 410 435 

利润总额 15128 13395 14245 15406 16799 

所得税 3304 3639 3704 4006 4368 

少数股东损益 3428 3915 4216 4560 4972 

归属于母公司净利润 8396 5840 6325 6840 7459     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 8% 4% 4% 5% 6% 

营业利润 6% -11% 6% 8% 9% 

归母净利润 5% -30% 8% 8% 9% 

获利能力      

毛利率 12.4% 12.2% 11.7% 11.5% 11.2% 

净利率 1.9% 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 

ROE 7.4% 4.9% 5.0% 5.1% 5.4% 

ROIC 3.6% 3.0% 3.0% 3.1% 3.0% 

偿债能力      

资产负债率 76.3% 77.7% 75.9% 76.4% 76.9% 

净负债比率 29.6% 31.2% 27.3% 28.8% 29.9% 

流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 

速动比率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 5.4 5.2 5.1 5.2 5.2 

应收账款周转率 5.1 5.0 5.1 5.2 5.2 

应付账款周转率 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 

每股资料(元)      

EPS 0.19 0.13 0.14 0.15 0.17 

每股经营净现金 0.25 0.26 0.74 0.74 0.75 

每股净资产 2.62 2.71 2.97 3.06 3.16 

每股股利 0.02 0.03 0.06 0.07 0.08 

估值比率      

PE 17.1 24.5 22.7 21.0 19.2 

PB 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 

EV/EBITDA 35.1 34.2 22.3 21.6 20.8     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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