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一、核心摘要
中国电建当前最具决策意义的特征是“收入仍增长、利润持续下滑、现金流承压”：2025年营业收入约6456.04亿元，同比增长1.85%，归母净利润100.07亿元，同比下降16.75%；2026年一季度收入约1450.74亿元，同比增长1.75%，归母净利润19.51亿元，同比下降25.56%。据公司业绩说明会披露的2026年半年度数据，上半年营业收入2896.79亿元、归母净利润38.21亿元，毛利率11.02%，经营性现金流净额为-460.21亿元，显示“增收不增利”与阶段性资金占用压力仍未明显缓解。
公司业务以工程承包与勘测设计为主，约九成收入来自毛利率约9%~10%的工程建设；电力投资与运营、新能源等业务收入占比较低，但毛利率约35%~43%，是利润结构改善的主要来源。2025年能源电力新签合同8416.05亿元，占新签总额63.12%，同比增长10.33%；境外新签合同同比增长27.84%，截至2025年末控股并网装机达到4014万千瓦，能源电力、海外业务及运营资产扩张构成中长期增长抓手。
盈利质量仍受毛利率下行、减值和财务费用影响。2025年毛利率为12.43%，同比下降0.76个百分点，扣非归母净利润84.23亿元，同比下降24.10%；2024年资产及信用减值合计约90.04亿元，反映下游回款和资产质量压力。公司应收账款规模较大，2024年末应收账款1259.02亿元，2025年上半年经营现金流为负，2026年上半年经营性现金流数据亦为负值。
截至2026年9月11日，公司股价收于4.60元，总市值约792.4亿元，动态市盈率约10.37倍、市净率约0.54倍，处于破净状态。技术上股价低于MA5、MA10、MA20及MA60，布林带运行于中轨与下轨之间，短期趋势偏弱；4.57~4.60元为近端支撑区域，4.63~4.73元为密集压力区。估值偏低与技术面偏弱并存，市场更关注盈利修复、现金流改善和公司价值提升措施能否落地。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	601669.SH

	公司简称
	中国电建

	英文名称
	Power Construction Corp of China（PowerChina / Sinohydro）

	上市日期
	2011-10-18

	总股本
	约172.26亿股（其中流通A股约130.72亿股，限售A股约41.55亿股）

	所属行业
	土木工程建筑业/建筑业（申万口径：建筑装饰—基础建设）

	控股股东
	中国电力建设集团有限公司，持股53.05%（截至2025-09-30）

	前五大股东
	中国电力建设集团有限公司53.05%、太平人寿3.02%、中国证券金融2.51%、香港中央结算1.49%、中国国有企业混合所有制改革基金1.14%（股东数据截至2025-09-30，来源 etnet 公司资料页更新日期 2025-06-30）

	董事长
	丁焰章

	董秘
	孙德安

	注册/办公地
	北京市海淀区

	公司定位
	公司自我定位为「建设清洁能源，营造绿色环境，服务智慧城市」，目标建成能源电力、水资源与环境、基础设施领域具有国际竞争力的质量效益型世界一流综合性建设企业；核心主业方向为「水、能、城、数」

	行业地位自述
	公司自述为「全球最大的电力设计商和承包商」、我国最早「走出去」且国际化程度高的央企之一

	数据截止说明
	多来源显示最新已披露数据为2025年报+2026半年报/一季报；中财网F10更新日2026-08-28；检索时间约在2026年年中



2.2 主营业务与产品布局
工程承包与勘测设计：核心主业，具备规划、勘察、设计、施工一体化能力，聚焦能源电力（水电/抽蓄/风光/储能/核电常规岛/特高压电网/火电）、水资源与环境（水利、水务、水环境治理、海水淡化）、城市基础设施（房建、轨交、公路、市政、机场港口）。2025年营收5905亿元，占比90.21%，毛利率10.24%；2026年上半年营收2618亿元，占比88.88%，毛利率9.02%
1. 电力投资与运营：战略转型业务，以风电、光伏、水电等清洁能源为核心，策略为「控制规模、优化结构、突出效益、防控风险」。2025年营收254.7亿元，占比3.89%，毛利率41.60%；2026年上半年营收131.8亿元，占比4.47%，毛利率35.37%
1. 设备制造与租赁（含物资采购与销售）：主要为砂石骨料开采生产销售、水利水电专用设备设计研发生产销售、工程设备租赁
1. 数字化业务（新设/培育）：算力基建、智能建造、「源网荷储算」一体化
1. 其他业务：2025年营收274.7亿元，占比4.20%，毛利率29.05%；2026年上半年营收138.5亿元，占比4.70%，毛利率23.35%
1. 新能源业务：2025年营收111.7亿元，占比1.71%，毛利率43.00%；2026年上半年营收57.22亿元，占比1.94%，毛利率35.46%
1. 分地区：2025年境内营收5324亿元，占比82.47%，毛利率12.51%；境外营收1110亿元，占比17.19%，毛利率11.22%。2026年上半年境内营收2317亿元，占比79.98%，毛利率11.01%；境外营收571.1亿元，占比19.71%，毛利率10.53%
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
中国电建本质是EPC/工程总承包为主的企业，约九成收入来自工程承包（毛利率仅9%~10%），电力投资与运营及新能源收入占比合计仅约5%~6%，但毛利率高达35%~43%，贡献了不成比例的利润（如2025年电力投资与运营+新能源合计贡献主营利润约19%），属典型「低毛利主业打底、高毛利运营业务增厚」的结构。以下从上游成本端、下游客户端、营运资金占用、毛利率趋势及微笑曲线定位五个维度展开。
1. 公司本质是EPC/工程总承包为主的企业，最大成本项是工程分包与材料（钢材、水泥、砂石骨料、机电设备）及人工。由于它是总承包方，对下（分包商）有较强议价能力，但对上（大宗材料价格）基本是价格接受者。
1. 重要结构性优势：公司通过「设备制造与租赁/物资采购」板块自产砂石骨料（骨料是混凝土核心原料），形成一定纵向一体化与成本对冲能力。
1. 待补/不确定：本次检索未取得分项成本占比（材料/分包/人工各占营业成本比重）的一手拆分数据，也未取得砂石骨料资源储量（矿权/产能）的确切年度数字。相关数字需以公司年报「营业成本构成」及「砂石骨料」业务披露为准，本纪要暂不列示，避免误引。
1. 客户主要是政府及地方城投/水利平台（水利、水务、市政、流域治理）、大型电力央企与电网（国家电网、发电集团）、以及「一带一路」海外业主/所在国政府。
1. 议价格局：建筑承包行业下游业主（尤其政府/央企业主）强势，承包商普遍面临「回款周期拉长、账期被占用」的结构性劣势；公司近年在年报与季报中亦提示「业主资金支付延缓」「回款压力增大」「计提减值压力」。
1. 待补/不确定：前五大客户合计收入占比未查到公司披露口径的确切数字，本纪要无法给出客户集中度数值。该数据来源单一、未能交叉核实，具体以最新年报为准。（待核；注意勿套用其他公司数据）
1. 应收账款：2024年末1259.02亿元，同比+18.45%（增速显著高于营收+4.05%），应收账款/营收约19.9%，应收账款/归母净利约10.5倍；同花顺给出的近五年平均应收账款周转率约5.46次/年。2024年末其它科目：应收账款及票据1273.8亿元、存货+合同资产1697.6亿元、应付账款及票据2802亿元、预收账款+合同负债1290.1亿元；收现比106.23%、付现比101.31%。经营现金流：2024年经营净现金流245.46亿元（同比多流入22.81亿元），Q4单季净流入714.71亿元（建筑行业普遍年末集中回款）；2025上半年经营现金流为-511亿元（行业中普遍中期大幅净流出）。结论性证据：应付账款规模（约2802亿元）远大于应收账款及票据（约1274亿元），说明公司对上游分包/供应商的占款能力，部分对冲了对下游业主的被动占款——即公司在下游被占用资金、在上游转嫁占用，属「中间夹层」的典型资金结构。
1. 客户集中度：前五大客户合计收入占比未查到公司披露口径的确切数字，本纪要无法给出客户集中度数值。该数据来源单一、未能交叉核实，具体以最新年报为准。（待核；注意勿套用其他公司数据）
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2020
	14.23%
	3.17%（注a口径）
	高毛利年份，行业竞争与成本压力尚未充分显现

	2021
	12.07%
	约2.0%~2.6%（存在口径差异，注a口径约2.63%）
	毛利率骤降：行业竞争加剧、原材料（钢、水泥等）成本上行，工程承包主业毛利率被压缩

	2022
	12.20%~12.21%
	2.74%（注a口径）
	毛利率基本持平，订单结构开始优化

	2023
	13.22%~13.23%
	2.81%（注a口径）
	毛利率回升：订单结构优化、电力投资与运营（高毛利）占比提升拉动

	2024
	13.18%~13.19%
	2.49%（注a口径）
	毛利率稳定而归母净利下滑7.21%：主要因减值损失大增——2024年资产+信用减值合计约90.04亿元（同比多23.15亿元），对应下游回款/资产质量压力，是「上游成本可控、下游回款恶化」的直接体现

	2025
	12.42%~12.43%
	2.03%（注a口径）/ 1.55%（注b口径，归母净利/营收）
	毛利率与归母净利双降（归母净利-16.75%）：行业竞争加剧+电力市场化改革导致新能源运营业务毛利率明显下滑（电力投资与运营毛利率2023约47.4%→2024约44.9%→2025年41.6%→2026H1 35.4%）



中国电建处于微笑曲线的「中游偏施工总承包」位置——约九成收入是低毛利（9%~10%）的工程建设，靠规模与全产业链一体化（规划+设计+施工+运营+装备）取胜；真正的利润弹性来自占比很小的电力投资与运营/新能源资产（毛利率35%~43%）和砂石骨料等纵向一体化业务，属「上游资源/设备自制部分高毛利、中游施工薄利、下游运营资产高毛利但比例待提升」的混合结构。未来毛利率改善的主要驱动是：①高毛利电力运营/新能源资产占比继续提升；②上游砂石骨料等自产资源放量；③海外高毛利订单占比提升；而非指望传统工程承包毛利率回升（该板块长期承压）。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	FY2025
	6462.37亿元（营业总收入口径）；另有营业收入口径6456.04亿元，两者存在口径差异
	+1.81%（营业总收入口径）；营业收入口径为+1.85%
	归母净利润100.07亿元；扣非归母净利润84.23亿元
	归母净利润同比-16.75%；扣非归母净利润同比-24.10%

	2026Q1
	1452.37亿元（营业总收入口径）；营业收入口径1450.74亿元
	+1.74%（营业总收入口径）；营业收入口径为+1.75%
	归母净利润19.51亿元；扣非归母净利润18.96亿元
	归母净利润同比-25.56%；扣非归母净利润同比-27.04%

	FY2024（同比基期参照）
	6336.85亿元（注：FY2025年报中2024年调整后营业收入为6338.65亿元）
	+4.07%
	归母净利润120.15亿元；扣非归母净利润110.97亿元
	归母净利润同比-7.21%；扣非归母净利润同比-5.26%


数据来源为公开报道与券商研报转述（中证网、财联社、东方财富、证券之星、新浪财经等），非交易所原始公告。FY2025营收存在营业总收入6462.37亿元与营业收入6456.04亿元两个口径，相差约6.3亿元，上年数据因会计准则变化有重述，引用时需注明口径。FY2025毛利率12.43%（同比-0.76pct）、净利率2.03%（-0.47pct）、资产负债率79.59%、经营性现金流净额307.0亿元（同比+25.1%）；分红每10股派1.0552元（含税），合计约18.18亿元。2026Q1利润总额34.53亿元，同比-18.96%。FY2024每股收益约0.63元（基本）/0.6975元（全面摊薄，东方财富口径）。
FY2025与2026Q1均呈现“增收不增利”特征：收入小幅正增长，但归母净利润分别下滑16.75%和25.56%，扣非净利润下滑幅度更大。FY2025业绩下滑与毛利率承压（-0.76pct）、新能源板块毛利率下降（-9.30pct）以及财务费用激增有关，但经营性现金流同比改善25.1%为亮点。2026Q1业绩压力延续，与市场对2026全年“恢复小幅增长”的一致预期形成张力。需注意2025年实际净利大幅低于此前多家机构预期（曾预测110~125亿），历史预测偏差较大。
3.2 盈利预测
2026年一致预期来自同花顺iFinD（约2026-05-07），近六个月共8家机构发布研报，净利润预测最高115.80亿、最低100.46亿、均值105.65亿。多年度预测主要来自：开源证券（2026-04-24，买入，预计2026-2028年归母净利润108.0/118.0/129.0亿元，EPS 0.63/0.69/0.75元，并说明下调2026-2027年盈利预测，原值为149.8/157.1亿元）；财通证券（2026-04-26，增持，预计2026-2028年归母净利润95/99/102亿元，其观点更谨慎，甚至预期2026年继续负增长）。广发证券2026-03-16报告预测2025-2027年归母净利润113/116/122亿元，其2025年预测与实际100.07亿元偏差较大，已判定为过时数据，不建议采用。各机构预测分歧明显（2026E区间95~115.8亿元），且2025年历史预测偏差大，预测可信度有限。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026E
	数据缺失（研报未给出明确营收预测值）
	一致预期均值105.65亿元（区间：最高115.80亿元，最低100.46亿元）
	较2025年（100.07亿元）同比+5.57%
	数据缺失（一致预期未给出统一EPS；开源证券预测2026E EPS为0.63元）

	2027E
	数据缺失
	开源证券预测118.0亿元；财通证券预测99亿元；各机构预测分歧较大
	数据缺失（财通证券预测较其2026年预测值+3.4%）
	开源证券预测0.69元

	2028E
	数据缺失
	开源证券预测129.0亿元；财通证券预测102亿元
	数据缺失（财通证券预测较其2027年预测值+3.8%）
	开源证券预测0.75元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	长江证券（张弛）
	买入
	2026-05-07
	2026E净利101.50亿元，未给出目标价

	国联民生（武慧东）
	推荐
	2026-05-03
	2026E净利101.31亿元，未给出目标价

	国泰海通（韩其成）
	增持
	2026-04-28
	2026E净利100.46亿元，目标价8.16元；另据评级页，2026-05至2026-09多份报告给出目标价8.05~8.16元、买入/增持

	中国银河（龙天光）
	推荐
	2026-04-27
	2026E净利110.70亿元，未给出目标价

	西部证券（杨敬梅）
	买入
	2026-04-27
	2026E净利102.52亿元，未给出目标价

	国盛证券（何亚轩）
	买入
	2026-04-24
	2026E净利104.93亿元，未给出目标价

	开源证券（齐东）
	买入
	2026-04-24
	预计2026-2028年归母净利润108.0/118.0/129.0亿元，EPS 0.63/0.69/0.75元，对应PE 9.2/8.4/7.7倍（基于当时股价5.78元）；下调2026-2027年盈利预测

	广发证券（耿鹏智）
	买入
	2026-03-15
	2026E净利115.80亿元，目标价7.26~7.37元；其2026-03-16报告预测2025-2027年净利113/116/122亿元，给26年11倍PE，合理价值7.37元/股，但2025年预测与实际偏差大，已过时

	财通证券（王涛）
	增持
	2026-04-26
	预计2026-2028年归母净利润95/99/102亿元，yoy -4.7%/+3.4%/+3.8%，对应PE 10.7/10.4/10倍，观点更谨慎

	一致预期（同花顺iFinD）
	5家买入、2家推荐、1家增持
	2026-05-07
	近六个月8家机构，平均目标价8.16元；评级整体偏正面但目标价较2025年初有所下修

	经济观察网综合
	数据缺失（未列出具体评级分布）
	2026-05-04
	综合目标价8.00元，共15家机构发表盈利预测；近5日主力资金净流出，融资融券差额占比5.18%，基金持股比例仅0.16%



截至研究纪要引用数据（股价约5.78元，2026年1月及2026-04-24多个来源一致），总市值约995.67亿元，流通市值约755.5亿元，总股本172.26亿股。PE(TTM)2026-01-16约9.29倍，至2026-05-04升至约10.31倍，反映年报净利下滑对TTM的影响，处历史中位区间、行业内适中偏低。PB 2026-01约0.68倍，另有来源称0.60~0.68区间（取决于净资产口径）；etnet显示每股净资产约8.026元（口径可能偏旧），若按2024末归母净资产1655.57亿/172.26亿股≈9.61元/股，PB≈0.60，此处存在口径不确定性，建议以年报披露的归母净资产重新核算PB。以一致预期2026E净利105.65亿元计，对应当前市值PE约9.4倍；研报普遍给予9.2~11倍PE区间作为合理估值。需注意：所有价格/市值为2026年1~5月区间数据，非最新交易日收盘价，若需最新估值应以实时行情重新核验；部分评级页面显示更新至2026-09，可能存在更晚研报与2026年中报，本次未能完整核验2026年半年报数据（东方财富F10显示有2026-06-30主营构成，但未取得完整半年报净利数据）。关键数字（尤其营收口径、EPS、PB）建议以巨潮/上交所原文年报、季报PDF为准。
四、近期消息与公告
4.1 标的确认：601669为中国电力建设股份有限公司（中国电建）
601669 = 中国电力建设股份有限公司，简称"中国电建"，上交所主板上市，所属行业"土木工程建筑业/建筑装饰—基础建设"，实际控制人为国务院国资委，控股股东为中国电力建设集团有限公司（持股53.05%，截至2026-06-30）。公司为央企，主营工程承包与勘测设计（占收入约90%）、电力投资与运营、设备制造与租赁等，业务遍及全球130多个国家和地区。来源：上交所公告PDF、东方财富主营构成页、etnet/AAstocks公司资料页。
4.2 2026年半年度报告披露及主要财务数据
2026年半年度报告于2026年8月27日经第四届董事会第二十次会议审议通过，8月29日披露。关键数据（来源：上交所业绩说明会页面）：2026半年度营业收入2,896.79亿元；归母净利润38.21亿元；扣非归母净利润36.13亿元；基本每股收益0.2048元/股；毛利率11.02%；净资产收益率2.40%；资产负债率80.61%；经营性现金流净额-460.21亿元。局限：上述利润/现金流数据来自公司业绩说明会页面的单一来源，未再交叉核实，建议以正式半年报为准。未检索到2026年半年度"业绩预告/预增预减"类公告——公司似为直接披露定期报告，未见业绩预告。
4.3 2025年年度报告及2025年经营数据
2025年年度报告于2026年4月24日披露：2025年度归母净利润100.07亿元（10,007,143,581.45元），其中归母普通股股东净利润90.89亿元；拟以总股本17,226,159,334股为基数，每10股派现金红利1.0552元，合计派现约18.18亿元，占归母普通股股东净利润20%。2025年新签合同：能源电力8,416.05亿元（占63.12%，同比+10.33%）、水资源与环境1,117.87亿元、境外新签2,863.15亿元（同比+27.84%）；截至2025年底控股并网装机4,014万千瓦（同比+21.17%）。来源：中国债券信息网/证券日报电子报年报摘要。
4.4 第四届董事会第二十次会议决议公告（临2026-039）
会议日2026-08-27，8月29日披露（来源：证券日报电子报、stockstar）。审议通过内容包括：2026年半年度报告；同意使用不超过39.63亿元闲置募集资金临时补充流动资金，期限不超过12个月；深惠城际募投项目（深圳至惠州城际前海保税区至坪地段工程1标）达到预定可使用状态时间由2026年8月延至2029年12月；变更"越南金瓯1号350MW海上风电EPC项目"剩余募集资金（含利息，约5.95亿元）用途，全部永久补充流动资金（尚需股东会审议）；审议通过公司"十五五"发展规划；2026年度投资计划金额由712.7亿元调减至593.8亿元；修订九项信息披露等制度；提请召开2026年第一次临时股东会。来源交叉验证：中国基金报（2026-08-28）、证券日报电子报、stockstar均有报道，金额/日期一致。
4.5 关于召开2026年第一次临时股东会的通知（公告编号2026-043）
2026-09-03披露：会议定于2026年9月18日15:00召开，唯一议案为"关于变更越南金瓯1号350MW海上风电EPC项目剩余募集资金使用方向的议案"，对中小投资者单独计票。会议资料于2026-09-09披露。来源：上证报、中证报、东方财富公告、新浪财经。
4.6 关于使用部分闲置募集资金临时补充流动资金的公告
配合2026年8月27日董事会审议通过，同意使用不超过39.63亿元闲置募集资金临时补充流动资金，期限不超过12个月。备注：越南金瓯海上风电EPC募资改用途、深惠城际延期，属募集资金用途变更/项目延期，通常反映海外项目进展或资金安排调整，但不等于主营经营重大变化。
4.7 回购动态：未检索到2026年内正式回购方案公告，但存在回购专用证券账户
未检索到公司2026年内发布正式股份回购方案或回购进展公告。但两点值得注意：(a) 2026年3月31日十大流通股东名单中出现"中国电力建设股份有限公司回购专用证券账户"约1.53亿股（占流通股1.00%），标注"新进"（来源：askci.com）。该账户存在暗示此前可能已有回购安排，但未在本次检索中交叉核实到对应回购公告——标记为不确定，需要进一步核实。(b) 投资者关系平台上，投资者多次要求公司回购/控股股东增持。公司2026-08-28、2026-06-11、2026-05-11等回复口径一致：将解决长期"破净"问题作为核心工作，2025年4月已披露《估值提升计划》，"将结合自身现金流、经营投入及国资管理要求，综合研判回购、增持等相关计划，如有将及时披露"，即截至2026年8月尚无落地承诺。来源：证券之星、新浪/163等转载。
4.8 股东增减持计划：西藏天路股份有限公司拟变动4,176.94万股
来源：同花顺重要股东增减持计划。2026-01-24公告，西藏天路股份有限公司（其他股东）拟于2026-01-22至2027-01-21、以集中竞价交易方式变动4,176.94万股（占总股本0.24%）。该条"变动方向"字段显示为减持(2)，但"增减持目的"写明"以自有资金参与认购中国电建非公开发行的股票，优化公司资产结构"——方向与目的表述存在矛盾，属单一来源、未交叉核实，需谨慎采用。
4.9 主要股东持股情况（2026年半年报，截至2026-06-30）
公告日2026-08-29。控股股东中国电力建设集团9,138,371,913股（53.05%）不变；其后为太平人寿（2.24%，386,649,856股，本期不变）、香港中央结算（1.22%，较Q1减约1,240万股）、广州产投（0.32%）、混改基金（0.28%）等。来源：搜狐/天股网转十大股东数据。
4.10 2026年一季度机构持仓变动
截至2026-03-31（公告日2026-04-30），机构明显减仓：太平人寿较上期-25.572%（-1.328亿股）、香港中央结算-2.921%、华泰柏瑞沪深300 ETF-51.245%、混改基金-75.000%、易方达沪深300 ETF-52.519%。来源：搜狐股票十大流通股东。上述增减持为季度持仓披露，非主动增减持公告。
4.11 公司治理动态（2025年末回溯）：取消监事会
2025-11-18：2025年第一次临时股东大会通过修订《公司章程》并取消监事会（取消监事会是央企治理改革常见动作）。
4.12 公司治理动态（2025年末回溯）：聘任高管及捐赠
2025-12-15/16：第四届董事会第十五次会议，聘任王小军为总经理、蹇尚友为总经理助理，推举王小军为董事候选人；通过2026年度日常关联交易计划及金融服务框架协议；同意捐赠1,000万港元支援香港大埔火灾救助重建。来源：中证报电子报（2025-12-16）。
4.13 日常关联交易公告（临2025-073）
2025-12-16：发布《日常关联交易公告》（临2025-073），预计2025、2026年度关联交易。
4.14 2025年第二次临时股东会决议公告（公告编号2026-001）
2025-12-31：2025年第二次临时股东会，通过选举董事、2026年度日常关联交易计划及签署协议、电建集团财务公司金融服务框架协议等（公告编号2026-001，2026-01-01披露）。来源：中证报、stockstar。
4.15 年审报告签字会计师变更
2025-10-31：立信会计师事务所变更公司年审报告签字会计师（由郭顺玺、黄益龙调整为黄益龙、刘旭）。
4.16 中标项目：新疆丝路国际健康城#4地块一期工程项目
2025-12-24：中标"新疆丝路国际健康城#4地块一期工程项目"，中标金额12.7亿元（来源：同花顺中标信息，单一来源）。
4.17 估值提升计划
2025-04：董事会审议披露《估值提升计划》（针对长期破净）。
4.18 行业政策环境（背景性，非公司专属公告）
国家水网建设、"双碳"目标、抽水蓄能开发建设管理办法、新能源上网电价市场化改革（发改委《关于深化新能源上网电价市场化改革的通知》）等，均被公司年报引为业务驱动（来源：2024/2025年报摘要）。未检索到2026年内针对601669的监管处罚、立案调查、退市风险等负面公告；2025年报明确"本年度公司无重大诉讼、仲裁事项"。
4.19 并购/资本运作情况
本轮检索未发现2026年内公司层面的重大并购或资产重组公告；主要资本运作集中于募集资金用途变更（越南金瓯项目）、投资计划调减（712.7亿→593.8亿元）及关联方金融服务框架协议等。
4.20 不确定性与数据局限说明
1) 2026年半年度财务数据（营收2,896.79亿元、归母净利38.21亿元等）来自业绩说明会页面单一来源，未交叉核实。2) "回购专用证券账户"1.53亿股（2026Q1）为单一数据源（askci），且与公司"尚未推出回购计划"的口径存在张力，需核实对应回购公告与回购是否已实施完毕/注销。3) 西藏天路增减持计划的方向字段（减持）与目的表述（认购非公开发行）矛盾，仅同花顺单一来源，谨慎采用。4) 十大股东/流通股东增减持为季度披露口径，不代表期间实际交易节奏。5) 检索受工具步数限制，未能逐条打开上交所原始公告PDF逐字核对全部金额；建议以巨潮/上交所网站原文为准。6) 时点说明：本纪要"截至"约2026年9月上旬（最新可见公告披露日2026-09-09）。参考股价：新浪财经2026-09-03报道页显示中国电建约4.61元（当日-0.65%）；投资者互动提及PB约0.59倍（破净）；不同来源市值口径不一致（etnet约845.7亿元 vs AAstocks约992亿元），均系第三方页面、截至日期不同，未采信为精确值。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	收盘价
	4.60元（跌0.07元，-1.50%）

	今开 / 昨收
	4.66元 / 4.67元

	最高 / 最低
	4.67元 / 4.59元

	振幅 / 量比
	1.71% / 1.35

	成交量 / 成交额
	108.49万手 / 5.00亿元（东方财富另显示4.995亿元）

	换手率
	0.83%

	涨 / 跌停价
	5.14元 / 4.20元（基于昨收4.67元）

	总股本 / 总市值
	172.26亿股 / 约792.4亿元

	流通股本 / 流通市值
	130.72亿股 / 约601.3亿元

	动态市盈率 / 动态市净率
	10.37 / 0.54（stcn，2026-09-11）

	市盈率(TTM) / 市净率 / 市盈率(静)
	9.43 / 0.54 / 7.92（百度股市通、新浪财经，标注最近更新于2026-09-11）

	52周高 / 低（多源分歧）
	新浪/百度口径 7.08 / 4.52；英为财情口径 4.58 ~ 7.19；综合判断高点约7.0~7.2区间、低点约4.5~4.6区间



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5 / MA10 / MA20（九方智投，2026-09-11收市）
	4.65 / 4.63 / 4.64
	股价4.60低于MA5/10/20，短期均线纠缠且偏弱；九方智投提示8月14日形成均线死三角，上方均线压力位4.83元

	MA5 / MA10 / MA20 / MA60 / MA120（agu888，2026-09-08快照）
	4.63 / 4.64 / 4.65 / 4.73 / 5.11
	均线呈空头排列，股价处于MA60及更长周期均线之下，中期结构偏弱

	布林带 BOLL(20,2)（agu888，2026-09-08快照）
	上轨4.73 / 中轨4.65 / 下轨4.57
	股价4.60运行于中轨与下轨之间，接近下轨，短期偏弱

	MACD / RSI / BOLL / WR（东方财富千股千评，2026-09-11 17:00）
	均暂无明显信号
	动能指标处于中性区域，未形成明确方向性信号

	机构参与度 / 主力成本（东方财富千股千评，2026-09-11）
	机构参与度39.28%（中度控盘）；最近1日主力成本4.60元、最近20日主力成本4.64元
	主力成本与现价接近，短期上下空间均受限

	综合评分与行业排名（东方财富千股千评）
	综合评分67.07分；基础建设行业44只中排第16名
	评分及行业排名居中，无显著领先或落后

	模型统计（东方财富千股千评，样本15291个）
	次日上涨概率49.42%、平均涨跌+0.20%；5日上涨概率49.79%、平均涨跌+0.09%
	模型统计接近五五开，仅作参考，非本报告情景依据

	RSI(14) / 均线（英为财情，多日期快照）
	08-31快照RSI=36.65（卖出）、09-04快照RSI=51.23（中性）；MA200在4.73~5.20间因日期不同差异大
	总体评级强力卖出，但该源MA200数值日期差异大，不采信单一数值，仅作趋势参考

	TradingView 日线技术评级
	strong sell（1周、1月评级亦为strong sell）
	与均线空头排列方向一致，短期偏弱

	MACD / RSI / KDJ 精确读数
	未能从权威源交叉核实到同一时点的精确数值
	数据缺失，正文仅作定性描述，不列具体数字



截至2026-09-11收盘，中国电建报4.60元，跌1.50%，成交额5.00亿元，换手率0.83%。总市值约792.4亿元，动态市盈率10.37、动态市净率0.54，PB处深度破净区间。技术面看，股价位于MA5/MA10/MA20（4.63~4.65元）之下，亦低于MA60（4.73元）及更长周期均线，均线呈空头排列或纠缠偏弱；布林带下轨4.57元、中轨4.65元、上轨4.73元，股价运行于中轨与下轨之间。动力指标方面，东方财富千股千评显示MACD、RSI、BOLL、WR均暂无明显信号；TradingView日线评级为strong sell。资金面上，新浪财经资金流快照显示主力资金净流出约5378万元，东方财富千股千评提示主力资金有流出迹象；两融余额30.56亿元（2026-09-10），融资余额30.42亿元，占流通市值4.98%，环比小幅下降。近期单日成交额常态约2.9亿~5.0亿元，换手率约0.48%~1.07%，换手偏低。需特别提示：52周高低点各数据源存在分歧（新浪/百度口径7.08/4.52，英为财情口径4.58~7.19），本报告按区间处理；技术指标时点混杂于8-31至9-11之间的多个日期及不同数据商，MACD/RSI/KDJ精确数值未能从权威源交叉核实到同一时点；主力资金数据来自新浪资金流单一来源盘中快照，未经第二源交叉核实；股东结构未取得官方十大流通股东全表与股东户数，仅英为财情第三方汇总且报告日期不明，结构可能已变动。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于当前技术面与资金面数据的主观情景推演，非统计概率，不构成投资建议，不构成对未来实际走势的保证。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	4.63 ~ 4.73元
	MA5/MA10/MA20（4.63~4.65元）+ 布林中轨4.65元、布林上轨4.73元、MA60 4.73元密集叠加。站上4.63~4.65元并放量，才有望挑战4.73元。

	次级压力
	4.83元附近
	九方智投标注的上方均线压力位4.83元。突破4.73元后若量能配合，有望上探此位。

	第一支撑
	4.57 ~ 4.60元
	布林下轨4.57元、近期低点4.59元、主力近1日成本4.60元。有效跌破4.57元，则打开向强支撑下探的空间。

	强支撑
	4.52 ~ 4.55元
	52周低点区间（新浪/TTM口径4.52元；Investing口径4.58元，取区间下沿）。跌破后进一步看向更下方的历史低位区间。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约五成左右（主观启发式判断，非统计概率））：股价在4.57 ~ 4.65元窄幅波动，换手维持0.5%~1%、成交额3亿~5亿元的常态水平。触发条件：无新增消息、板块整体横盘、量能未明显放大。
1. 偏弱下行（权重中等，约三成左右（主观启发式判断，非统计概率））：若跌破4.57元且成交额放大，可能下探4.52 ~ 4.55元强支撑区。触发条件：主力资金持续净流出（延续9-11的净流出态势）、大盘或基建板块走弱、融资盘继续小幅减仓。
1. 反弹走强（权重偏低，约两成左右（主观启发式判断，非统计概率））：若放量站稳4.65元并突破4.73元，则有望上探4.83元压力位。触发条件：单日成交额明显放大、板块同步走强或出现订单/政策类催化剂。

③ 资金与流动性背景
换手率0.83%（2026-09-11），近期常态约0.5%~1.1%，属偏低换手；单日成交额常态约2.9亿~5.0亿元（2026-09-07成交额仅2.91亿元、换手0.48%；09-11升至5.00亿元）。对总市值约792亿元的标的而言，日内流动性尚可，但换手偏低意味着上涨需要增量资金推动，短期抛压消化较慢。主力资金当日净流出约5378万元（新浪资金流单一来源快照，未经第二源交叉核实），融资余额30.42亿元（2026-09-10，占流通市值4.98%，环比-0.32%），融资盘体量不小且当日小幅净卖出，需留意杠杆资金动向。股东结构方面，英为财情显示公募/ETF持股约5%（合计8.60亿股，主要持有者之一为华泰柏瑞沪深300ETF 0.83%），但该数据报告日期不明、可能滞后一个或以上季度，结构可能已变动；本次未取得官方十大流通股东全表与股东户数，亦未核实控股股东（中国电建集团，央企背景）最新持股比例。
若单日成交额持续放大至8亿元以上（约为近期常态上沿5亿元的1.5~2倍）且伴随股价站上4.65元，可视为资金介入信号；反之若成交额萎缩至3亿元以下而股价走弱，则偏弱情景权重上升。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 上方4.63~4.73元密集均线压力带能否放量突破，是本轮能否转强的关键（观察思路，非操作指令）。
1. 下方4.57元（布林下轨）与4.52~4.55元（52周低区）两道支撑的得失，决定偏弱情景是否成立（观察思路，非操作指令）。
1. 量能信号：关注单日成交额能否放大至8亿元以上（资金介入）或缩至3亿元以下（观望加剧）（观察思路，非操作指令）。
1. 资金面：留意主力资金净流向是否由流出转为流入，以及融资余额是否止跌回升（观察思路，非操作指令）。
以上情景推演基于2026-09-11收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
中国电建属「八大（或九大）建筑央企」之一。九大建筑央企2025年合计营收约6.78万亿元（同比-4.60%），合计净利润约1200亿元（同比-22.38%），行业整体呈「总量收缩、利润承压、结构分化」格局。梯队划分：中建为第一梯队（2025年营收约2.08万亿元）；中铁、铁建为第二梯队（营收均超2300亿元/季）；中交、中国电建、中国能建为第三梯队（单季营收1000~1600亿元区间）。中国电建差异化定位为「全球能源电力建设龙头」，2025年新签能源电力合同8416.05亿元（占新签总额63.12%，同比+10.33%）；2026年Q1能源电力新签2114亿元（+17.3%），境外新签同比+70.9%。来源：Mysteel 2026-04-27、2025年报管理层讨论、澎湃2026-05-19。
6.2 竞争格局
1. 九大建筑央企2025年合计营收约6.78万亿元（同比-4.60%），合计净利润约1200亿元（同比-22.38%），行业整体「总量收缩、利润承压、结构分化」。（来源：Mysteel 2026-04-27）
1. 梯队格局：中建为第一梯队（2025年营收约2.08万亿元）；中铁、铁建为第二梯队（营收均超2300亿元/季）；中交、中国电建、中国能建为第三梯队（单季营收1000~1600亿元区间）。
1. 中国电建差异化定位：「全球能源电力建设龙头」，2025年新签能源电力合同8416.05亿元（占新签总额63.12%，同比+10.33%）；2026年Q1能源电力新签2114亿元（+17.3%），境外新签同比+70.9%。（来源：2025年报管理层讨论、澎湃2026-05-19）
1. 与中国能建（601868）对比：二者均受益新能源电力建设红利，2025年与2026Q1营收均实现正增长（电建+1.85%/+1.8%，能建+3.71%/+1.6%）；但中国电建规模约为能建的1.4倍，且中国电建的「水资源与环境（水利）」为其独有强项（2025年新签水利水务水环境约1117.87亿元）。两家2026Q1归母净利降幅分别约-25.56%（电建）与-9.75%（能建）。
1. 2025年新签合同结构：能源电力8416.05亿元（占63.12%，+10.33%）；水资源与环境1117.87亿元；城市基础设施2762.06亿元；数字化/算力相关「新签近500亿元」（「十四五」以来数字化订单累计超900亿元，含河北华章宣化算力枢纽一区至六区合计204亿元）。
1. 战略新兴产业：构建「4+N」体系（新型储能、综合能源、算力基建、智能建造），公司称战新产业新签占比已超50%。
1. 2025年1-10月新签合同合计9579.79亿元（同比+0.95%），其中水电+48.18%、风电+39.74%、太阳能发电-34.80%、火电-42.24%、水利-25.06%。（公告号 临2025-070，2025-11-20）
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	中国建筑（601668）
	房建+地产+基建综合，规模第一
	2025年营收约20800亿元（-4.81%），归母净利390.69亿元（-15.42%）

	中国中铁（601390）
	铁路/城轨、公路为主的综合基建
	2025年营收10906.26亿元（-5.77%，一说-5.76%），归母净利228.92亿元（-17.91%）

	中国铁建（601186）
	铁路/公路工程为主
	2025年营收10297.84亿元（-3.50%），归母净利183.63亿元（-17.34%）

	中国交建（601800）
	港口/航道/公路，海外强
	2025年营收同比约-5.29%，归母净利大幅下滑（-36.92%）

	中国电建（601669）
	能源电力+水利水电建设龙头，唯一「懂水+能源」双优势
	2025年营收6456.04亿元（+1.85%），归母净利100.07亿元（-16.75%）

	中国能建（601868）
	能源电力工程+综合能源服务，最直接可比
	2025年营收4529.30亿元（+3.71%），归母净利58.40亿元（-30.44%）

	中国化学（601117）
	化工/煤化工工程
	2025年营收同比约+1.88%，归母净利正增长

	中国中冶（601618）
	冶金工程
	2025年营收同比约-17.51%，归母净利同比约-80.41%



上述2025年营收/净利对比表来自媒体对上市公司公告的汇总，属二手整理，绝对值请以各公司正式年报为准。与中国能建（601868）的直接对比要点：二者均受益新能源电力建设红利，2025年与2026Q1营收均实现正增长（电建+1.85%/+1.8%，能建+3.71%/+1.6%）；但中国电建规模约为能建的1.4倍，且中国电建的「水资源与环境（水利）」为其独有强项（2025年新签水利水务水环境约1117.87亿元）。两家2026Q1归母净利降幅分别约-25.56%（电建）与-9.75%（能建）。（来源：Mysteel 2026-04-27、第一财经/新浪2026-04-21、澎湃2026-05-19）
七、风险提示
1. 工程承包主业占收入约九成，但毛利率仅约9%~10%；若建筑市场竞争加剧、钢材水泥及分包成本上升，或低毛利订单占比增加，订单增长可能继续表现为收入增长而非利润增长。
1. 公司下游客户包括政府、地方城投、水利平台、大型电力央企及海外业主，存在回款周期拉长和业主支付延缓风险。2024年末应收账款达到1259.02亿元，且资产及信用减值合计约90.04亿元，若回款继续恶化，可能进一步侵蚀归母净利润。
1. 经营现金流波动较大：2025年上半年为-511亿元，2026年上半年业绩说明会披露为-460.21亿元；在资产负债率2026年上半年升至80.61%的背景下，持续的资金占用可能增加流动性管理和融资成本压力。
1. 电力投资与运营及新能源业务虽然毛利率较高，但其毛利率已由2025年的41.60%和43.00%分别降至2026年上半年的35.37%和35.46%，新能源上网电价市场化改革及电力市场化交易可能继续压缩运营资产盈利能力。
1. 公司境外新签合同增长较快，2025年境外新签合同同比增长27.84%，但海外项目面临所在国政策、汇率、融资、工程执行及业主信用等风险；越南金瓯1号350MW海上风电EPC项目剩余募集资金拟变更为永久补充流动资金，项目后续资金安排和执行进展仍需关注。
1. 公司将深惠城际募投项目达到预定可使用状态时间延后至2029年12月，且2026年度投资计划由712.7亿元调减至593.8亿元；若项目延期、投资节奏调整或资本开支回报不及预期，可能影响未来业务兑现和资金使用效率。
1. 公司利润预测存在较大分歧，2026年机构归母净利润预测约为100.46亿至115.80亿元，且此前部分机构对2025年盈利预测明显高于实际值；若毛利率、减值或财务费用继续偏离预期，盈利修复和估值判断可能再次下修。
1. 截至2026年9月11日股价低于多条中短期均线，4.57元附近为布林下轨支撑，4.52~4.55元为较强支撑区；若跌破相关区域且成交量放大，技术面偏弱可能延续。公司长期破净问题尚未通过明确回购或增持方案解决，估值修复存在不确定性。
八、结论与展望
中国电建的增长逻辑主要来自能源电力建设订单、海外市场、水利水环境以及电力投资与运营业务的结构性扩张。能源电力新签合同保持较快增长，境外新签增速较高，且公司具备能源电力、水利水电、设计施工一体化及设备制造等综合能力，有助于承接新能源、抽水蓄能、水网和算力基础设施相关项目。但由于工程承包仍占收入绝大部分，订单增长能否转化为利润，取决于项目毛利率、结算回款和减值控制，而非单纯取决于合同规模。
短期业绩修复仍存在不确定性。2026年上半年数据所示收入、利润率和经营现金流均面临压力，电力投资与运营业务毛利率也由2025年的41.60%降至2026年上半年的35.37%。公司将2026年度投资计划由712.7亿元调减至593.8亿元，同时将越南金瓯1号海上风电EPC项目剩余募集资金约5.95亿元拟永久补充流动资金，深惠城际项目达到预定可使用状态时间延期至2029年12月，这些变化需要结合后续项目执行、资本开支和现金流表现持续观察。
市场一致预期对2026年归母净利润的预测均值为105.65亿元，较2025年仅增长约5.57%，但不同机构预测区间约为100.46亿至115.80亿元，且历史预测曾明显高于实际结果，说明盈利修复的确定性有限。未来观察重点包括工程主业毛利率是否止跌、应收及合同资产周转是否改善、经营现金流能否转正、高毛利运营业务占比能否提升，以及公司针对长期破净提出的估值提升计划是否形成明确、可验证的实施进展。
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晚间话中国电建：今日回顾与明日展望今日回顾：今日开盘4.65元，最低4.62元，_财富号_东方财富网 — https://caifuhao.eastmoney.com/news/20260907220048144444040?from=guba&name=5Lit5Zu955S15bu65ZCn&gubaurl=aHR0cHM6Ly9ndWJhLmVhc3Rtb25leS5jb20vbGlzdCw2MDE2NjksOTkuaHRtbA%3D%3D
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