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[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2026Q1实现营业收入 5118.47亿元，同比减少 7.85%；归属净利润 138.81亿元，同比

减少 7.53%；扣非后归属净利润 137.84亿元，同比减少 7.17%。 

事件评论 

⚫ 市场环境下行，公司营收承压。公司 2026Q1 实现营业收入 5118.47 亿元，同比减少

7.85%，受建筑市场需求走弱、房地产行业深度调整等因素叠加影响，公司营业收入较去

年同期有所回落。从统计局数据来看，1-3 月基建投资累计增长 8.9%，房地产开发投资

同比下降 11.2%，房屋新开工面积、竣工面积分别下降 20.3%、25.0%，预计公司地产与

房建业务或承担更大压力。 

⚫ 国际业务显著贡献毛利，费用管控良好，带来净利率好转。公司 2026Q1 综合毛利率

7.93%，同比提升 0.07pct，国际业务贡献显著，实现毛利 15.2 亿元，同比增长 29.1%。

费用率方面，公司 2026Q1期间费用率 3.73%，同比提升 0.08pct，其中，销售、管理、

研发和财务费用率分别同比变动-0.05、0.06、0.04、0.03pct，综合来看，公司 2026Q1

归属净利率 2.71%，同比提升 0.01pct，扣非后归属净利率 2.69%，同比提升 0.02pct。 

⚫ 公司两金管控加强，现金流流出减少。公司 2026Q1收现比 101.11%，同比提升 0.34pct，

经营活动现金流净流出 769.87 亿元，同比少流出 188.86 亿元，总体有所改善。同时，

公司资产负债率同比提升 1.13pct至 76.80%，应收账款周转天数同比增加 20.49至 75.42

天。 

⚫ 新签基本持平，地产销售额降幅收窄。2026年一季度公司新签合同额 12,613亿元，同比

下降 0.7%，其中房建业务新签合同额 8300亿元，同比增长 6.4%；其中工业厂房新签合

同额 2840亿元，同比增长 22.5%。基建业务新签合同额 3629亿元，同比下降 13.7%；

其中水利水运新签合同额 138 亿元，同比增长 41.2%。分区域看国际化业务新签合同额

739亿元，同比增长 9.5%。地产方面，公司新增土地储备 13万平方米，均位于国内一、

二线城市，期末土地储备 6,750 万平方米。公司地产业务合约销售额 656 亿元，同比下

降 1.4%；合约销售面积 189万平方米，同比下降 24.6%。 

⚫ 分红比例再提升，高股息下安全边际充分。2026年公司订单目标 4.6万亿元（同比+1%），

营业收入 2.1万亿元（同比+1%），总体经营稳健。公司保持长期稳定的分红政策，2025

年公司每股分红 0.27元，与 2023-2024年保持一致，分红比例提至 28.75%，股息率达

5.6%，安全边际充分。 

 

风险提示 

1、原材料价格大幅波动； 

2、实物工作量推进不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 4.94 

总股本(万股) 4,132,039 

流通A股/B股(万股) 4,132,039/0 

每股净资产(元) 12.01 

近12月最高/最低价(元) 6.20/4.81 

注：股价为 2026年 5月 14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、原材料价格大幅波动：工程主业竞争激烈，毛利率低，原材料价格的波动会对经营

产生显著影响，若未来原材料价格大幅波动，且超出行业企业承受范围，可能会导致利

润受损。 

2、实物工作量推进不及预期：实物工作量的推动受多方面因素影响，包括项目规划、

资金到位情况等，以及资金下达后具体施工节奏的安排，若出现天气等影响施工节奏因

素出现，也可能导致实物工作量推进不及预期。 
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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 2082142 2101584 2122600 2165052  货币资金 411670 532058 648386 753320 

营业成本 1876059 1893068 1904308 1942394  交易性金融资产 21 26 32 32 

毛利 206083 208516 218292 222658  应收账款 415559 428985 399115 385386 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  存货 815866 823263 828151 844714 

营业税金及附加 8754 6305 6368 6928  预付账款 35477 35798 36011 36731 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 927924 935988 986726 1043863 

销售费用 9039 9123 9214 9399  流动资产合计 2606517 2756118 2898421 3064046 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 126567 134060 141553 149047 

管理费用 33874 37829 47334 48281  投资性房地产 156684 156684 156684 156684 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 53511 50763 47745 44457 

研发费用 44009 44420 44865 45762  无形资产 42393 50501 58182 65437 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 2367 2367 2367 2367 

财务费用 17642 14511 9825 9504  递延所得税资产 30631 30672 30672 30672 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  其他非流动资产 542010 563019 579066 595113 

加：资产减值损失 -7210 -7931 -8724 -8724  资产总计 3560680 3744185 3914691 4107823 

信用减值损失 -18655 -20521 -22573 -22573  短期贷款 170246 224747 279248 333748 

公允价值变动收益 -44 0 0 0  应付款项 997478 1006522 1012498 1032748 

投资收益 803 810 818 835  预收账款 1208 1220 1232 1257 

营业利润 68949 69989 71522 73663  应付职工薪酬 13951 14078 14161 14445 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  应交税费 57286 57821 58399 59567 

营业外收支 1273 1769 1769 1769  其他流动负债 825706 884805 933363 988181 

利润总额 70222 71757 73291 75432  流动负债合计 2065877 2189193 2298901 2429946 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期借款 526472 528672 530873 533073 

所得税费用 16664 17028 17392 17900  应付债券 113381 128517 143652 158788 

净利润 53558 54729 55899 57532  递延所得税负债 8903 9123 9123 9123 

归属于母公司所有者的净利润 39069 39923 40777 41968  其他非流动负债 23539 23206 22328 21450 

少数股东损益 14489 14805 15122 15564  负债合计 2738172 2878710 3004877 3152379 

EPS（元） 0.94 0.97 0.99 1.02  归属于母公司所有者权益 491556 519717 548934 579000 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 330953 345758 360880 376444 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 822508 865475 909814 955443 

经营活动现金流净额 20537 123534 128650 120405  负债及股东权益 3560680 3744185 3914691 4107823 

取得投资收益收回现金 2170 810 818 835  基本指标     

长期股权投资 -7493 -7493 -7493 -7493   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -21467 -10110 -10108 -10102  每股收益 0.94 0.97 0.99 1.02 

其他 -5360 -25434 -15850 -15844  每股经营现金流 0.50 2.99 3.11 2.91 

投资活动现金流净额 -32150 -42227 -32632 -32604  市盈率 5.46 5.11 5.01 4.86 

债券融资 124558 15136 15136 15136  市净率 0.43 0.39 0.37 0.35 

股权融资 14291 0 0 0  EV/EBITDA 7.20 7.47 7.17 6.61 

银行贷款增加（减少） 469885 56701 56701 56701  总资产收益率 1.6% 1.5% 1.5% 1.4% 

筹资成本 -49758 -42454 -50810 -53988  净资产收益率 7.9% 7.7% 7.4% 7.2% 

其他 -547397 9536 -878 -878  净利率 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

筹资活动现金流净额 11579 38918 20149 16971  资产负债率 76.9% 76.9% 76.8% 76.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -34 120226 116167 104772  总资产周转率 0.62 0.58 0.55 0.54 

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：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

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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者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
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