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资料来源：Wind 

 PPP 地产增长显著，业绩大超预期 
中国电建(601669) 
地产 /设计工程板块增长显著，整体业绩大超预期 

2016 年，公司实现营业收入 2386.96 亿元，同比增长 13.17%；实现归母
净利润 67.72 亿元，同比增长 29.32%（扣非后增长 64.28%），大幅好于
市场预期。公司收入业绩增长较快主要是工程承包与勘测设计、房地产两
大板块增速较快，分部抵消前实现工程设计净利润 87.85 亿元，同比增长
34.31%（其中八个设计院扣非归母净利润 24.13 亿元，同比增长 18.38%）；
分部抵消前房地产业务净利润 12.23 亿元，同比增长 46.32%（其中全资子
公司电建地产集团实现净利润 8.11 亿元，同比增长 23.66%）。 

 

营改增拉低毛利率和营业税金，汇兑收益大幅降低财务费用 

由于受营改增影响，公司 2016 年工程与地产毛利率分别下降 1.54、1.94

个百分点，综合毛利率为 12.99%，较 15 年下降 1.85 个百分点。但营业
税金及附加占收入比重由 15 年的 2.74%下降至 1.20%，期间费用率受汇
兑收益增加影响，由 8.15%降低至去年的 7.59%，综合导致 2016 年净利
率为 3.18%，较 15 年提升 0.43 个百分点。其中公司去年实现汇兑净收益
19.33 亿元，是 15 年的 4.66 倍。公司 16 年末资产负债率 82.86%，同比
微升 0.07 个百分点，此次增发后我们预计公司负债率将下降至约 80%。 

 

借力 PPP 积极拓展基础设施业务，水利水电向水环境治理延伸 

公司积极借助 PPP 发展机遇，大力开拓公路、轨交、市政等基础设施业务，
2016 年新签合同 3610 亿元，同比增长 10%；其中新签基础设施合同约
1543 亿元，同比增长 14%。PPP 新中标金额 1983 亿元，累计中标金额
约 2700 亿元（含少部分 BT项目），约占国内建筑企业中标总金额的 10%。 
公司拥有丰富的水利建设和水电投资运营经验，2016 年水利电力业务新签
合同额占比 48.89%，同比增长 14.57%，目前正积极向黑臭水体等水环境
治理延伸，已中标深圳茅洲河 150.6 亿元 EPC 项目和通州北京城市副中心
11 亿元 PPP 项目，我们预计水环境治理业务新签合同占比约 5.2%。 

 

海外业务占比高，一带一路沿线增长显著 

2016 年公司新签海外合同 1177.73 亿元，同比增长 18.11%；实现海外营
业收入 540.42 亿元，同比增长 4.03%，占全部营收 22.64%。其中“一带
一路”沿线 35 个国家业务增长显著，2016 年沿线新签合同 636.14 亿元，
同比增长 21.65%，年末在执行合同金额达 2170 亿元，占全部海外在执行
合同金额 4882.73 亿元的 44.44%。今年 1-3 月，公司新签海外合同 463.60

亿元，同比减少 1.91%，主要与海外水利水电业务大小年有关。  

 

定增完成业绩增长动力足，维持“增持”评级  

公司此次增发已完成募资 120 亿元，负债率和财务费率降低，PPP 拓展空
间加大，且有望加速落地。我们维持 17-18 年年均增长 18%的原业绩增速
预测，预计 2017-19年 EPS为 0.52/0.62/0.71元，合理价格区间 9.26~10.40

元（对应 2017 年 18-20XPE），维持“增持”评级。 

 

风险提示：PPP 项目盈利下降，海外项目落地缓慢等。   

 
 

  

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) 127,288 

总资产 (百万元) 515,834 

每股净资产 (元) 4.14  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 210,921 238,968 271,841 307,280 346,653 

+/-%  11.05 13.30 13.76 13.04 12.81 

归属母公司净利润 (百万元) 5,236 6,772 8,001 9,422 10,869 

+/-%  (24.68) 29.32 18.15 17.76 15.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.44 0.52 0.62 0.71 

PE (倍) 23.93 18.50 15.66 13.30 11.53  
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 

 

2016 年公司新签合同 3,610.22 亿元，同比增长 10.1%，为年度计划数 3536.29 亿元的
102.1%。按类型划分，其中新签基础设施合同约 1543 亿元，同比增长 14%。PPP 新中
标金额 1983 亿元，累计中标金额约 2700 亿元（含少部分 BT 项目），约占国内建筑企业
中标总金额的 10%。全年完成投资 886.01 亿元，为年度投资计划 881.75 亿元的 100.4%。 

 

2016 年公司实现营业收入 2386.96 亿元，同比增长 13.17%，为年度计划数 2281.33 亿
元的 104.6%；实现归母净利润 67.72 亿元，同比增长 29.32%，扣非后增长 64.28%，主
要是 2015 年合并同一控制下的八个设计院导致当年非经常性收益金额较大，15 年扣非归
母净利润基数较低。 

 

2016 年末，公司合同存量 7,352.56 亿元，同比增长 17.0%，其中国内 4,476.44 亿元，
占比 60.9%；国外 2,876.12 亿元，占比 39.1%。2017 年，公司计划实现新签合同 3,973.02

亿元；营业收入 2,577.84 亿元，投资 1,162.89 亿元。 

 

2017 年 1-3 月，公司累计新签合同 1455.28 亿元，同比增长 18.84%，完成年度计划数的

36.63%，其中国内新签合同 991.68 亿元，同比增长 31.88%，增幅显著；实现营业收入

530.63 亿元，同比增长 8.67%，完成年度计划的 20.58%；实现归母净利润 17.06 亿元，

同比增长 5.5%，扣非后同比增长 3.24%。 

 

图表1： 公司近五年收入稳步增长  图表2： 公司近两年业绩增长显著 

 

 

 

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： 公司盈利能力整体稳定  图表4： 公司近五年财务费用率趋于下降 

 

 

 

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  
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图表5： 公司近五年资产负债率稳定在 80%以上  图表6： 公司近五年资产营运能力有所下降 

 

 

 

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7： 中国电建历史PE-Bands  图表8： 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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 238,092 285,014 319,738 359,864 403,985 

现金 60,258 83,329 94,791 107,149 120,878 

应收账款 29,467 36,483 41,502 46,912 52,924 

其他应收账款 14,818 18,813 21,401 24,191 27,291 

预付账款 18,277 16,319 18,373 20,772 23,468 

存货 96,734 111,316 124,607 141,416 159,618 

其他流动资产 18,538 18,753 19,064 19,424 19,806 

非流动资产 167,011 215,264 228,480 250,219 270,549 

长期投资 2,799 4,289 4,289 4,289 4,289 

固定投资 74,319 89,852 91,931 91,659 89,915 

无形资产 34,568 57,321 79,643 101,951 124,255 

其他非流动资产 55,325 63,802 52,618 52,321 52,090 

资产总计 405,103 500,278 548,219 610,083 674,534 

流动负债 202,307 252,615 261,793 290,998 322,944 

短期借款 18,179 20,993 23,554 27,898 32,645 

应付账款 62,909 78,535 88,422 99,967 112,940 

其他流动负债 121,220 153,088 149,818 163,133 177,359 

非流动负债 133,078 161,914 179,814 203,518 225,732 

长期借款 104,383 128,382 149,486 171,780 194,470 

其他非流动负债 28,695 33,532 30,327 31,738 31,262 

负债合计 335,385 414,529 441,607 494,516 548,676 

少数股东权益 14,255 24,075 25,037 26,170 27,477 

股本 13,755 13,755 15,299 15,299 15,299 

资本公积 12,580 12,731 23,087 23,087 23,087 

留存公积 23,831 29,255 43,189 51,011 59,995 

归属母公司股 55,463 61,674 81,575 89,397 98,381 

负债和股东权益 405,103 500,278 548,219 610,083 674,534  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 210,921 238,968 271,841 307,280 346,653 

营业成本 179,624 207,686 233,833 264,365 298,673 

营业税金及附加 5,772 2,858 1,414 1,383 1,387 

营业费用 849.52 955.17 1,087 1,228 1,386 

管理费用 12,030 14,173 14,603 15,979 17,333 

财务费用 4,316 2,997 8,935 10,308 11,764 

资产减值损失 1,118 997.02 997.02 997.02 997.02 

公允价值变动收益 0.42 (1.45) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 226.66 281.92 300.00 300.00 300.00 

营业利润 7,439 9,524 11,272 13,320 15,415 

营业外收入 509.54 383.78 417.76 421.73 414.08 

营业外支出 161.84 132.45 140.87 141.56 139.81 

利润总额 7,786 9,775 11,549 13,601 15,689 

所得税 1,983 2,189 2,586 3,046 3,513 

净利润 5,803 7,586 8,963 10,555 12,176 

少数股东损益 566.92 814.34 962.15 1,133 1,307 

归属母公司净利润 5,236 6,772 8,001 9,422 10,869 

EBITDA 18,384 19,624 28,981 33,196 37,442 

EPS (元) 0.34 0.44 0.52 0.62 0.71  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 11.05 13.30 13.76 13.04 12.81 

营业利润 (17.95) 28.03 18.36 18.17 15.72 

归属母公司净利润 (24.68) 29.32 18.15 17.76 15.35 

获利能力 (%)      

毛利率 14.84 13.09 13.98 13.97 13.84 

净利率 2.48 2.83 2.94 3.07 3.14 

ROE 9.44 10.98 9.81 10.54 11.05 

ROIC 5.68 5.48 7.43 7.81 8.19 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.79 82.86 80.55 81.06 81.34 

净负债比率 (%) 41.65 41.19 44.02 44.70 45.29 

流动比率 1.18 1.13 1.22 1.24 1.25 

速动比率 0.69 0.68 0.74 0.75 0.75 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.53 0.52 0.53 0.54 

应收账款周转率 7.27 6.93 6.68 6.66 6.65 

应付账款周转率 3.24 2.94 2.80 2.81 2.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.44 0.52 0.62 0.71 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 1.89 0.94 1.77 1.95 

每股净资产(最新摊薄) 3.63 4.03 5.33 5.84 6.43 

估值比率      

PE (倍) 23.93 18.50 15.66 13.30 11.53 

PB (倍) 2.26 2.03 1.54 1.40 1.27 

EV_EBITDA (倍) 13.37 12.52 8.48 7.40 6.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 10,688 28,937 14,361 27,097 29,851 

净利润 5,803 7,586 8,963 10,555 12,176 

折旧摊销 6,630 7,103 8,773 9,568 10,263 

财务费用 4,316 2,997 8,935 10,308 11,764 

投资损失 (226.66) (281.92) (300.00) (300.00) (300.00) 

营运资金变动 (8,234) 9,787 (13,200) (4,032) (3,609) 

其他经营现金 2,400 1,746 1,189 999.19 (442.02) 

投资活动现金 (26,171) (33,849) (29,344) (29,786) (29,765) 

资本支出 41,365 57,479 7,000 7,000 7,000 

长期投资 (676.54) 1,360 (395.60) 32.07 24.76 

其他投资现金 14,518 24,990 (22,740) (22,754) (22,740) 

筹资活动现金 27,228 24,222 26,446 15,046 13,643 

短期借款 2,406 2,814 2,561 4,344 4,747 

长期借款 23,811 23,999 21,104 22,294 22,690 

普通股增加 4,155 0.00 1,544 0.00 0.00 

资本公积增加 (6,815) 150.38 10,356 0.00 0.00 

其他筹资现金 3,672 (2,741) (9,120) (11,592) (13,794) 

现金净增加额 12,406 20,568 11,463 12,358 13,730  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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