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资料来源：Wind 

 国改基金参与定增，混改加速可期 
中国电建(601669) 
事件：定增完成募资 120 亿元，国改基金认购 10%增发股份 

公司 4 月 20 日晚发布公告，2016 年度定增正式完成。本次定增发行价格
7.77 元/股，共发行 15.44 亿股募集资金总额 120 亿元，锁定期一年，用于
七个项目建设和补流。其中中国国有企业结构调整基金认购约 1.54 亿股，
占此次增发总数的 10%，占增发后总股本 1%。我们认为此次增发有助于
公司优化资本结构，降低利息负担，提升市场对公司深化改革的预期。 

 

国改基金参与认购比例大，进一步深化改革值得期待 

本次投资是国企结构调整基金第三次参与大型央企增发，此前参与认购了
中国中冶 1.5%增发股份及中国国航 16%增发股份。国改基金是由诚通集
团作为主发起人发起设立的公司制产业基金，首期规模 1310 亿元，主要
投向战略投资、转型升级、并购重组和资产经营等四大领域。中国电建上
市时曾承诺了三步走的国企改革规划，目前正处于第三个阶段，即注入电
网辅业企业相关业务资产；而今年四月初公司已经参与组建诚通房地产投
资有限公司，持股比例 25%。电力作为七个重点改革领域之一，我们预计
随着此次国改基金的参与，提升了公司进一步深化改革的动力和预期。 

 

增发募资金额大，有利于降低负债拓展业务空间 

公司此次募集资金总额 120 亿元，除用于补充流动资金的 36 亿元外，剩
余 84 亿元将投向老挝南瓯江二期水电站等七个建设项目。其中老挝水电站
和巴基斯坦燃煤应急电站两个海外项目的全投资 IRR 分别为 8.20%和
9.34%，剩余五个国内项目的 IRR 也均在 7%以上，投资效益较显著。公
司 2016H 的加权 ROE 为 6.59%，近四年资产负债率均保持在 82%以上，
较高的负债率制约了公司继续大力开拓 PPP/BOT/EPC 等较高盈利项目的
空间，我们预计此次增发将优化公司资本结构，提高抗风险能力。 

 

内部布局 PPP/京津冀外部一带一路，基建市场广阔订单饱满 

公司在国内业务中积极通过 PPP 模式推动地方经济发展和非水电业务，
2016 年以来公告新签 PPP 重大订单 919.18 亿元，占同期国内新签订单
26.8%。2016 年新签国内订单同比增长 6.65%，今年一季度大幅增长
31.88%，整体保持较快增长态势，未来将显著受益于京津冀和长江经济带
等重大战略领域。公司过去几年海外营收占比 25%左右，2016 年公司新
签合同额中海外占比 32.62%，同比增长 18.11%，未来将受益于一带一路
沿线国家基础设施建设需求，我们认为公司借力 PPP 拓展大基建市场，对
于优化自身业务结构，对冲水利电力市场下滑风险具有重要意义。 

 

定增完成国改加速可期，维持“增持”评级 

公司定增完成对降低负债率和财务费用将产生积极影响，国改基金参与定
增将大幅提升公司国企改革的预期，我们预测公司 2016-18 年增发摊薄后
的 EPS 为 0.39/0.46/0.54 元，维持合理价格区间 8.50~10.00 元（对应 2017

年 18-21XPE），维持“增持”评级。 

 

风险提示：公司 PPP 及海外业务推进不及预期；国企改革不及预期等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 15,299 

流通 A 股 (百万股) 9,600 

52 周内股价区间 (元) 5.54-8.56 

总市值 (百万元) 130,960 

总资产 (百万元) 475,101 

每股净资产 (元) 3.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 189,941 210,921 234,632 270,858 312,411 

+/-%  31.14 11.05 11.24 15.44 15.34 

归母净利润 (百万元) 6,952 5,236 5,952 7,003 8,283 

+/-%  52.66 (24.68) 13.67 17.65 18.27 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.34 0.39 0.46 0.54 

PE (倍) 18.84 25.01 22.00 18.70 15.81  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司经营情况概览 

 

图表1： 近五年公司收入及增长（2016 为 Q3 数值）  图表2： 近五年公司归母净利润及增长（2016 为 Q3 数值） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 近五年公司盈利能力（2016 为 Q3 数值）  图表4： 近五年公司期间费用率（2016 为 Q3 数值） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 中国电建历史 PE-Bands  图表6： 中国电建历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 188,275 238,092 262,877 315,894 362,822 

现金 46,196 60,258 69,908 94,930 110,140 

应收账款 26,113 29,467 32,780 37,841 43,646 

其他应收账款 10,740 14,818 16,484 19,029 21,948 

预付账款 12,378 18,277 20,363 23,517 27,148 

存货 82,159 96,734 104,669 121,623 140,664 

其他流动资产 10,688 18,538 18,673 18,955 19,275 

非流动资产 143,107 167,011 169,040 177,382 183,015 

长期投资 2,534 2,799 2,799 2,799 2,799 

固定投资 60,394 74,319 79,736 81,211 80,397 

无形资产 26,003 34,568 42,773 50,944 59,112 

其他非流动资产 54,177 55,325 43,732 42,428 40,708 

资产总计 331,383 405,103 431,917 493,276 545,837 

流动负债 167,084 202,307 209,003 231,838 256,463 

短期借款 15,773 18,179 14,715 15,069 15,495 

应付账款 47,926 62,909 70,091 80,947 93,445 

其他流动负债 103,384 121,220 124,198 135,823 147,523 

非流动负债 105,923 133,078 147,663 167,721 187,885 

长期借款 80,572 104,383 122,183 141,221 161,173 

其他非流动负债 25,352 28,695 25,480 26,500 26,712 

负债合计 273,007 335,385 356,666 399,559 444,347 

少数股东权益 10,457 14,255 14,895 15,648 16,538 

股本 9,600 13,755 13,755 15,299 15,299 

资本公积 19,395 12,580 12,580 22,936 22,936 

留存公积 19,554 23,831 34,021 39,834 46,716 

归属母公司股 47,918 55,463 60,356 78,069 84,951 

负债和股东权益 331,383 405,103 431,917 493,276 545,837  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 189,941 210,921 234,632 270,858 312,411 

营业成本 160,764 179,624 200,131 231,130 266,817 

营业税金及附加 4,597 5,772 4,458 4,930 5,686 

营业费用 718.75 849.52 945.02 1,091 1,258 

管理费用 9,236 12,030 11,813 14,085 16,245 

财务费用 4,400 4,316 7,897 8,658 9,542 

资产减值损失 1,341 1,118 1,050 1,102 1,113 

公允价值变动收益 (2.74) 0.42 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 185.40 226.66 200.00 200.00 200.00 

营业利润 9,066 7,439 8,537 10,064 11,950 

营业外收入 336.13 509.54 388.44 420.09 424.45 

营业外支出 124.20 161.84 135.63 142.46 143.41 

利润总额 9,278 7,786 8,790 10,342 12,231 

所得税 1,841 1,983 2,197 2,585 3,058 

净利润 7,437 5,803 6,592 7,756 9,173 

少数股东损益 485.09 566.92 639.98 752.96 890.54 

归属母公司净利润 6,952 5,236 5,952 7,003 8,283 

EBITDA 19,252 18,313 24,452 27,813 31,413 

EPS (元) 0.45 0.34 0.39 0.46 0.54  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 31.14 11.05 11.24 15.44 15.34 

营业利润 43.50 (17.95) 14.76 17.89 18.74 

归属母公司净利润 52.66 (24.68) 13.67 17.65 18.27 

获利能力 (%)      

毛利率 15.36 14.84 14.70 14.67 14.59 

净利率 3.66 2.48 2.54 2.59 2.65 

ROE 14.51 9.44 9.86 8.97 9.75 

ROIC 8.09 5.68 7.64 8.04 8.59 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.38 82.79 82.58 81.00 81.41 

净负债比率 (%) 40.70 41.65 43.18 43.40 43.61 

流动比率 1.13 1.18 1.26 1.36 1.41 

速动比率 0.63 0.69 0.75 0.83 0.86 

营运能力      

总资产周转率 0.67 0.57 0.56 0.59 0.60 

应收账款周转率 7.77 7.27 7.20 7.33 7.33 

应付账款周转率 3.88 3.24 3.01 3.06 3.06 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.34 0.39 0.46 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.70 1.44 1.23 1.39 

每股净资产(最新摊薄) 3.13 3.63 3.95 5.10 5.55 

估值比率      

PE (倍) 18.84 25.01 22.00 18.70 15.81 

PB (倍) 2.73 2.36 2.17 1.68 1.54 

EV_EBITDA (倍) 11.62 12.21 9.15 8.04 7.12  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 10,516 10,688 22,089 18,842 21,221 

净利润 7,437 5,803 6,592 7,756 9,173 

折旧摊销 5,785 6,558 8,018 9,091 9,921 

财务费用 4,400 4,316 7,897 8,658 9,542 

投资损失 (185.40) (226.66) (200.00) (200.00) (200.00) 

营运资金变动 (8,829) (8,163) 88.36 (7,473) (7,856) 

其他经营现金 1,908 2,400 (306.70) 1,010 641.28 

投资活动现金 (24,847) (26,171) (15,554) (15,649) (15,636) 

资本支出 35,389 41,365 7,000 7,000 7,000 

长期投资 1,142 (676.54) (34.83) 5.89 5.30 

其他投资现金 11,684 14,518 (8,588) (8,643) (8,631) 

筹资活动现金 19,514 27,228 3,115 21,830 9,625 

短期借款 3,637 2,406 (3,464) 354.00 426.01 

长期借款 24,848 23,811 17,800 19,038 19,952 

普通股增加 0.00 4,155 0.00 1,544 0.00 

资本公积增加 8,464 (6,815) 0.00 10,356 0.00 

其他筹资现金 (17,436) 3,672 (11,221) (9,463) (10,753) 

现金净增加额 5,171 12,406 9,650 25,022 15,210  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 
 


