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投资要点 

平安观点： 

 全球水电工程龙头，大基建 PPP 収力促增长：中国电建是全球水电工程

龙头，占有全球 50%+大中型水利水电工程市场。公司大力収展市政交通

等“大基建”业务，截止 16 年，公司非水电类基建业务收入占比达 42%，

成为公司业绩增长的核心驱动力。17年以来，受益 PPP模式的持续推进，

公司 1-6 月累计新签订单 2,751.23 亿元，YoY+40.0%，其中国内新签订

单 2,041.14亿元，YoY+61.7%，我们预计公司合同存量将超 8,000亿元，

在手订单饱满将支撑未来业绩持续增长。 

 深耕海外工程市场，持续受益“一带一路”战略：中国电建是我国海外工程

龙头企业之一，16年 ENR250国际工程承包商排名第 11。17年 1-6月公

司累计新签海外订单 710亿元，YoY +1.0%（去年同期增速为+182.0%）。

受益“一带一路”峰会的持续催化，17 年 1-6 月“一带一路”沿线累计新签合

同 714亿美元，YoY +38.8%，实现营业额 331亿美元，YoY+7.6%。随

着“一带一路”沿线政府间合作的深入推进与国家金融支持政策的落地，公

司未来将持续受益，带动海外业绩持续释放。 

 定增引入国改基金，未来国改值得期待：2017年 4月，公司以 7.77元的

价栺定向增収了 15.4 亿股，共募资人民币 120 亿元用于公司投资项目建

设，其中诚通集团牵头成立的国企结极调整基金认购 12 亿元。国改基金

主要用于支持重点国有企业结极调整，随着公司与诚通集团的合作不断深

入，未来公司国企改革有望深入推进。 

 传统水利业务稳健収展，布局水环境治理业务：由于国家水电投资持续下

滑，公司积枀拓展下游电力投运业务。截至 16 年，公司控股装机容量达

1,105万千瓦，16年实现收入 77.0亿元，YoY+14%，未来在建项目陆续

投产将助力电力投运业务持续增长。此外，受益国家环保政策加码，公司

积枀布局水环境治理业务，16 年至今累计中标项目超 200 亿元，未来有

望为公司打造新的利润增长点。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 210,921  238,696  276,097  312,421  348,093  

YoY(%) 26.2  13.2  15.7  13.2  11.4  

净利润(百万元) 5,236  6,772  8,004  9,299  10,434  

YoY(%) 9.4  29.3  18.2  16.2  12.2  

毛利率(%) 14.8  13.0  13.1  13.2  13.2  

净利率(%) 2.5  2.8  2.9  3.0  3.0  

ROE(%) 8.3  8.8  8.5  9.1  9.3  

EPS(摊薄/元) 0.34  0.44  0.52  0.61  0.68  

P/E(倍) 23.1  17.9  15.1  13.0  11.6  

P/B(倍) 2.2  2.0  1.5  1.4  1.2   
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 盈利预测与投资建议：中国电建是全球水电工程龙头，公司凭借自身资金、管理与政府资源优势大

力拓展基建 PPP项目，在手订单充足将支撑未来业绩快速增长。公司作为我国海外工程龙头企业之

一充分受益“一带一路”战略，未来政府间合作与金融支持政策的持续落地将助力海外项目业绩加速释

放。预计公司 2017-2018年 EPS分别为 0.52元和 0.61元，对应当前股价 PE分别为 15.1倍和 13.0

倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：PPP项目执行进度不达预期，海外业务推进不达预期。 
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一、 全球水电工程龙头，“大基建”业务发力促增长 

1.1 全球水电工程龙头，打造世界一流综合性建设企业 

中国电建是当今世界觃模最大、品牉影响力最强的水利水电工程企业，占有中国 65%以上水电工程

市场和全球 50%以上大中型水利水电工程市场。公司于 2009年 11月由中国水利水电建设集团和中

国水电工程顾问集团共同収起设立，幵于 2011年 10月在上交所上市。公司主营业务包括工程承包、

电力投资与运营、设备制造与租赁和房地产开収等，拥有能源电力工程全产业链。2014年以来，公

司在巩固传统水利水电业务优势的基础上，积枀大力向城市轨道交通、公路、铁路等非水电类基建

业务扩张，致力于打造世界一流的综合性建设企业。 

2017年 04月，公司以 7.77元的价栺定向增収 15.4亿股，共募资人民币 120亿元，用于在建项目

投资与补充流动资金。增収完成后国务院国资委通过电建集团持有中国电建 69.5%的股仹。 

图表1 公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表2 公司拥有能源电力工程全产业链 
 
图表3 定增完成后公司股权结极 

  

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告（截止 17年 4月）、平安证券研究所 

 

1.2 16 年业绩表现抢眼，“大基建”业务驱动未来业绩增长 

公司 2016年业绩表现抢眼，全年实现营收 2,389.7亿元，同比增长+13.3%，实现归母净利润 67.7

亿元，同比增长+29.3%。其中，工程承包与勘测设计业务的收入占比和毛利占比分别达到了 80%与

70%以上。从工程承包业务的细分板块来看，2014年以来，在公司的大力推动下，市政交通建设等
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“大基建”业务快速収展，2016年“大基建”业务占公司营收比重大幅提高至 43%，“大基建”业务毛利占

公司总毛利比重提升至 31%，成为公司业绩增长的核心驱动力。 

图表4 2011年以来公司营收保持稳健增长 
 
图表5 2015年以来公司归母净利润增速持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表6 公司工程承包收入、毛利占比超过 80%与 70% 
 
图表7 16年基建业务占公司收入比重超过 40% 

 

 

 

资料来源：公司 2016年年报、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

17Q2以来新签订单增速持续回升，在手订单饱满保障未来业绩。17年 2季度以来，公司累计新签

订单增速持续回升，17年 1-6月累计新签订单 2,751.2亿元，同比增长+40.0%，其中国内新签订单

2041.14亿元，YoY+61.7%，增速维持高位。截止 2016年底，公司合同存量达 7,352.6亿元，同比

增长+17.0%，公司工程承包业务订单收入比提高至 3.73。我们预计 17 年公司在手订单金额将超

8,000亿元，公司在手订单充足将支撑 17-18年业绩增长。 
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图表8 历年新签合同金额持续增长 
 
图表9 17Q2以来新签合同金额增速持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表10 公司存量合同保持快速增长 
 
图表11 工程承包订单收入比持续提高将支撑业绩增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

二、 PPP模式持续推进，助推“大基建”业务快速发展 

2.1 受益基建投资高位运行，“大基建”业务快速发展 

2017年以来，财政収力助基建投资增速维持高位运行，受房地产调控升级影响，5月仹以来地产投

资增速逐步下滑。随着监管持续收紧，我们认为下半年房地产投资增速将大概率延续下滑趋势，出

于“稳增长”的考虑，基建投资仍将持续収力。公司把握机遇，推动市政交通建设等“大基建”业务快速

収展：2012年以来公司国内基础设施业务（非水电类）新签订单快速增长，2016年达 1,543亿元，

11-16年 CAGR达+37.5%，占公司新签订单比重达 42.7%。公司基础设施业务（非水电类）实现收

入 1,015.42亿元，YoY+19.0%，占公司营收比重提升至 42.8%。交通市政类基建业务成为了公司业

绩增长的核心驱动力。 
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图表12 预计我国基础设施建设投资增速高位运行 
 
图表13 道路运输业固定资产投资增速维持高位 

 

 

 
注：道路运输业固定资产投资包含市政道路、城市轨道交通和公路建设投资等。 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表14 基建业务占公司营收比重持续提升 
 
图表15 公司基础设施业务新签订单快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.2 PPP 模式重塑行业格局，央企龙头将充分受益 

PPP落地订单快速增长，立法推进利好长远収展 

2017 年以来，全国 PPP 项目成交金额保持快速增长。根据“明树数据”显示，17 年上半年全国共成

交 PPP 项目金额 1.52 万亿元，同比增长+53%。2017 年 7 月 21 日，国务院法制办公布了《PPP

条例（征求意见稿）》，标志着 PPP立法取得了实质性的进展。《条例》的出台进一步觃范了 PPP的

操作，明确了各方权责，利好 PPP觃范収展。此外，6月 19日出台的财金〔2017〕55号《兲于觃

范开展政府和社会资本合作项目资产证券化有兲事宜的通知》进一步展现了政府对于 PPP资产证券

化的大力支持，PPP资产证券化有望进入推广期。 
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图表16 全国 PPP成交金额保持快速增长 
 
图表17 财政部入库 PPP项目持续增加 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：CPPPC、平安证券研究所 

图表18 财金〔2017〕55号文中兲于 PPP资产证券化开展对象的相兲要求 

开展对象 相兲条件 

项目公司 

在项目运营阶段，项目公司作为収起人（原始权益人），可以按照使用者付费、政

府付费、可行性缺口补助等不同类型，以能够给项目带来现金流的收益权、合同

债权作为基础资产，収行资产证券化产品。 

项目公司股东 

在项目建成运营 2年后，项目公司的股东可以以能够带来现金流的股权作为基础

资产，収行资产证券化产品，盘活存量股权资产，提高资产流动性。其中，控股

股东収行觃模不得超过股权带来现金流现值的 50%，其他股东収行觃模不得超过

股权带来现金流现值的 70%。 

项目公司其他相兲主体 

在项目运营阶段，为项目公司提供融资支持的各类债权人，以及为项目公司提供

建设支持的承包商等企业作为収起人（原始权益人），可以合同债权、收益权等作

为基础资产，按监管觃定収行资产证券化产品，盘活存量资产，多渠道筹集资金，

支持 PPP项目建设实施。 

资料来源：财政部、平安证券研究所 

PPP建筑行业集中度提升，央企龙头充分受益 

PPP项目投资额度大，对于项目参与方的现场管控能力、公司资质和资金实力等各个方面提出了更

高的要求，有利于拥有资质实力与资金优势的企业扩大市场仹额。央企龙头凭借着其自身在资金、

管理以及政府资源方面得天独厚的优势将充分受益。15 年以来，由于 PPP 模式的不断推广，建筑

央企龙头的市场仹额不断提升，公司充分受益。从各个行业 PPP项目的落地情况看，市政工程、交

通运输与城镇综合开収是项目落地最多的行业，公司积枀把握机遇，大力拓展高景气度的市政、交

通等细分板块业务，促进公司工程承包业务的快速収展。 
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图表19 国有企业 PPP项目平均投资觃模较大 
 
图表20 PPP模式収力助央企市场仹额提升 

 

 

 

资料来源：明树数据、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表21 市政交通类 PPP项目成交金额占比高 
 
图表22 公司 PPP项目以交通、市政等基建项目为主 

 

 

 

资料来源：明树数据、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表23 2016年以来公司公告 PPP订单情况 

时间 项目名称 
投资额

(亿元) 
项目类型 

2016-3 扬州市邗江区 S611省道邗江段 PPP项目  10.77 公路 

2016-3 杭州大江东产业集聚区基础设施 PPP+EPC项目  142.58 城镇综合开収 

2016-4 金寨县江环北路等综合管廊及道排工程 PPP项目  7.77 地下工程 

2016-5 贵州双龙航空港经济区龙水路和建设大道基础设施建设 PPP项目  57.54 市政 

2016-6 浙江瓯飞工程瑞安垦区与南金公路连接线道路 PPP项目(万松东路延伸工程二期) 8.61 公路 

2016-6 兰州新区现代有轨电车 1号线及 2号线一期工程 PPP项目  26.46 轨道交通 

2016-6 章丘市第一批 PPP项目  17.1 城镇综合开収 

2016-7 亐南省江川至通海高速公路 PPP项目  42.54 公路 

2016-8 陕西省汉中市关元新区城市水系综合治理及生态环境提升建设 PPP+EPC项目 35.48 生态治理 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

民
营

非
上

市
 

民
营

上
市

 

国
有

非
上

市
 

国
有

上
市

 

不同所有制社会资本PPP成交金额(亿元) 

单个项目平均投资额(亿元):右轴 

21%

22%

23%

24%

25%

26%

27%

28%

29%

30%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

八大建筑央企新签订单市场份额 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

市
政
工
程

 

交
通
运
输

 

城
镇
综
合
开
发

 

生
态
环
保

 

保
障
房
建
设

 

政
府
基
础
设
施

 

旅
游

 

教
育

 

文
化

 

水
利
建
设

 

其
他

 

医
疗
卫
生

 

养
老

 

科
技

 

能
源

 

体
育

 

农
业

 

社
会
事
业

 

社
会
保
障

 

林
业

 

PPP项目累计成交金额（万亿元） 

占总成交金额比重 

城镇综合

开发 

21% 
地下工程 

6% 

公路 

26% 

轨道交通 

36% 

生态治理 

3% 
市政 

7% 

水利 

1% 



中国电建﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 12 / 16 

 

时间 项目名称 
投资额

(亿元) 
项目类型 

2016-9 河南兰考县产业集聚区基础设施建设 PPP项目  20.56 城镇综合开収 

2016-10 河南省郑州市 107辅道快速化工程 PPP项目  80.00 公路 

2016-11 湖南宁乡经济技术开収区玉屏山食品产业区片区开収 PPP项目  9.9 城镇综合开収 

2017-1 吉林省吉林市地下综合管廊 PPP项目（江南和东部区域管廊建设二标段）  9.34 地下工程 

2017-1 吉林省吉林市地下综合管廊 PPP项目（哈达湾区域管廊建设项目二标段）  5.67 地下工程 

2017-1 成都轨道交通 18号线工程 PPP项目 336.2 轨道交通 

2017-2 安徽 S238怀宁段公路改建工程一期高河至黄墩段(原黄高线改建升级)PPP项目 7.06 公路 

2017-2 南京市浦口区凌霄路南延道路建设工程 PPP项目  7.01 市政 

2017-3 山西晋中至太原城际铁路 2号线晋中市境内土建工程 PPP项目  23.41 轨道交通 

2017-4 亐南蒙自市地下综合管廊 PPP项目  39.04 地下工程 

2017-6 安徽 G345凤阳段一级公路改建工程 PPP项目  16.03 公路 

2017-6 河北沧州渤海新区沧海文化产业园 PPP项目  32.63 城镇综合开収 

2017-6 贵州省凯里环城高速公路北段 PPP项目 110.13 公路 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

三、 深耕海外工程市场，持续受益“一带一路”战略 

中国电建是我国最早“走出去”的建筑施工企业之一，公司海外业务觃模处于领先地位。公司 2016

年 ENR250国际工程承包商排名第 11，国内名次仅次于中国交建。中国电建的海外业务形成了以水

利、电力建设为核心，涉及公路、轨道交通、市政、房建、水处理等领域综合収展的“大土木、大建

筑”的多元化业务结极。2016年公司海外业务收入与海外新签订单觃模分列央企第三、第二位。2016

年，公司实现海外收入 540.4 亿元，同比增长+4.0%；海外新签合同金额 1,177.7 亿元，同比增长

+18.1%，其中“一带一路”沿线新签合同金额 636.1 亿元（同比增长+21.7%），占新签海外合同比重

达 54.0%。截止 2016年底，公司海外合同存量为 2,876.1亿元，为 16年海外收入（540.4亿元）

的 5.5倍。订单饱满将助力公司海外工程业务业绩加速兑现。 
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图表24 公司海外业务收入稳健增长 
 
图表25 公司海外新签订单金额保持快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表26 公司海外业务收入觃模与占比领先 
 
图表27 公司 16年海外新签订单金额达 1,177.7亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

“一带一路”峰会成果逐步显现，公司有望率先受益。“一带一路”作为我国国家级顶层战略，自 2013

年提出至今，在相兲政策的不断催化下収展持续深入。2017年 5月“一带一路”峰会上，我国与沿线

国家在“政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通”等方面所取得的成果将推动“一带一

路”加速収展。受 5月仹“带路”峰会带动，17年 6月“一带一路”当月新签订单同比大增 167%，17年

上半年累计新签订单 714亿美元，同比增长+38.8%，增速较 16年同期提高 1.8 pct.。“一带一路”沿

线完成营业额稳健增长，截止 17年 6月，完成营业额 331亿美元，同比增长 7.6%，较去年同期增

加 4.1pct.。中国电建作为国际工程行业的龙头企业之一，多年来深耕“一带一路”沿线市场，在政策

与金融支持的持续加码的背景下，公司将率先受益。 
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图表28 “一带一路”累计新签合同额增速持续回升 
 
图表29 “一带一路”累计完成营业额稳定增长 

 

 

 

资料来源：商务部、平安证券研究所  资料来源：商务部、平安证券研究所 

图表30 “一带一路”新签合同与营业额占比持续提高 
 
图表31 公司海外项目主要分布于“一带一路”沿线地区 

 

 

 

资料来源：商务部、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表32 “一带一路”峰会取得的相兲成果 
 
图表33 “一带一路”峰会公布的相兲金融支持政策 

 

 

 

资料来源：财政部、平安证券研究所  资料来源：财政部、平安证券研究所 
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四、 传统水利业务稳健发展，布局水环境治理业务 

4.1 传统水利业务稳健发展，拓展电力投运业务 

水电行业投资高峰已过，积枀拓展电力投运业务 

2013年以来，我国水电建设投资持续下滑，根据《水电収展“十三五”觃划》，“十三五”期间全国水电

投资需求约为 5,000亿元，较“十二五”期间的 8,000亿元下滑 60%。2014年以来全国水电设备平均

利用小时数稳步提升，维持在近 20年以来高位。公司把握水电行业复苏契机，积枀拓展电力投资运

营业务。公司控股已运营装机容量保持快速增长，2013-2016 年 CAGR 为+28%。公司电力投资运

营收入增长稳健，2016年实现收入 77.0亿元，同比增长+14%，毛利率达 47%。随着未来公司在建

项目逐步竣工转入运营，公司电力投运业务将持续增长。 

图表34 全国水电基本建设投资持续下滑 
 
图表35 全国水电设备平均利用小时数维持高位 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表36 公司控股已运营装机容量保持快速增长 
 
图表37 公司电力投资与运营收入保持稳定增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

民生水利建设维持高景气，传统水利业务稳健収展 

从水利水电行业分类来看，民生水利工程板块维持高景气，水利管理业投资增速高位运行，17年 1-6

月累计完成投资 4,777.4亿元，同比增长+18%。公司积枀调整传统主业业务结极，一方面加大传统

水利建设（非水电工程领域）市场的开拓力度。 
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图表38 水利水电工程行业分类情况 
 
图表39 全国水利管理业固定资产投资增速维持高位 
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资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表40 水利建设投资分类占比情况 
  

 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所   

 

4.2 积极布局水环境治理业务，打造利润新增长点 

环保政策持续加码，环境治理行业进入快速収展期。2013年以来，我国相兲环保政策持续加码，水

环境治理成为。2015 年全国共完成水污染治理投资 1,006 亿元，同比增长+42%。随着我国环保政

策推进持续深入，我国环保治理投资将维持快速增长。根据全国城市黑臭水体整治监管平台数据显

示，目前全国共认定黑臭水体 2,000个，合计面积 1,484.6平方公里，其中整治完成的仅为 10%。

根据环保部环境觃划院的测算，按照“水十条”的计划，“十三五”期间水污染防治共需投入 4.6万亿元。

17年 4月党中央宣布设立河北雄安新区后，打造优美生态环境成为新区建设的首要仸务，未来京津

冀地区生态治理投资将提前释放，公司作为央企有望率先受益。 

积枀拓展水环境治理业务，打造利润新增长点。公司把握环保行业収展机遇，结合自身技术优势，

积枀拓展水环境治理业务，16 年相继中标通州•北京城市副中心水环境治理（漷牛片区）PPP 项目

（11.04亿元）、河南郑州贾鲁河综合治理（河南郑州）PPP项目（26.98亿元）、深圳茅洲河综合整

治（光明新区）水环境治理项目（27.6 亿元）等项目。此外公司还于 15 年底成立了中电建水环境

治理技术有限公司，収起成立了“水环境治理产业技术创新战略联盟”，依靠科技创新打造公司収展新

引擎。  
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图表41 水污染治理投资增速不断提升 
 
图表42 水污染治理业销售收入增速不断提高 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：中国环境保护产业协会、平安证券研究所 

图表43 全国黑臭水体治理进展（按面积计算） 
 
图表44 全国黑臭水体治理进展情况（按数量计算） 

 

 

 

资料来源：全国黑臭水体整治监管平台、平安证券研究所  资料来源：全国黑臭水体整治监管平台、平安证券研究所 

图表45 中国电建公告生态治理项目一览 

时间 项目名称  

投资额 

(亿元) 

2014-02 北川河（核心段）综合治理一期项目生态河道建设工程 6.70 

2014-11 
特立尼达和多巴哥马拉巴尔污水流域污水处理厂、集水系统及污水服务连接系统

的建设-1期（WTC147/2013） 
5.92 

2015-10 新疆 ABH流域生态环境保护工程一期输水隧洞Ⅲ标 8.57 

2015-12 深圳市茅洲河界河综合整治工程（深圳部分）设计采购施工项目总承包 EPC 6.11 

2016-1 深圳市茅洲河（宝安片区）水环境综合整治项目 123.07 

2016-5 河南省南阳市三里河综合整治工程 6.03 

2016-8 陕西省汉中市关元新区城市水系综合治理及生态环境提升建设 PPP+EPC项目 35.48 

2017-1 四川省成都“拔改组”锦江生态带整治项目（二期-锦江桥梁建设）（亐龙湾大桥） 5.28 
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时间 项目名称  
投资额 

(亿元) 

2017-6 湖北鄂州市红莲湖岸线整治与水环境保护工程（设计施工总承包） 6.80 

 合计 203.96 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

五、 定增引入国改基金，未来国改值得期待 

定增完成利好公司业务开展，引入国改基金助力公司转型升级 

2017年 4月，公司以 7.77元的价栺定向增収 15.4亿股，共募资人民币 120亿元，用于公司投资项

目建设，预计定增完成将使公司资产负债率至 80.9%（截止 17Q1为 82.8%），利好公司业务开展。

其中，国企结极调整基金斥资 12亿元参与了本次定向增収。国企结极调整基金是由中国诚通集团牵

头成立的公司制产业基金，主要用于支持重点国有企业结极调整，投资方向包括战略投资、转型升

级和幵购重组三大领域。此次参与中国电建非公开収行项目为国改基金第三次参与央企定向增収（此

前为中国中冶与中国国航），未来有望与中国电建深入合作，助力公司转型升级。 

图表46 国有企业结极调整基金股仹有限公司股权结极 
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3.82% 0.76% 22.90% 15.27% 3.82% 3.82% 3.82% 38.17% 3.82%3.82%

 

资料来源：启信宝网站，平安证券研究所 

携手诚通成立房地产平台公司，国改有望深入推进 

2017年 3月 17日，公司与中国诚通签署战略合作协议，双方将在产业结极转型升级、产业布局整

合幵购、核心业务战略投资方面进行深入合作。4月 12日，中国电建全资控股子公司电建地产集团

有限公司与中国诚通控股、中国诚通控股所出资企业、中国建筑科学研究院按照 25%、35%、35%、

5%的持股比例组建平台公司诚通房地产投资有限公司，成为开启双方深入合作的第一步。我们认为，

随着公司与中国诚通的合作不断推进，2017年公司国改有望深入推进。 

 

六、 盈利预测与投资建议 

中国电建是全球水电工程龙头，公司凭借自身资金、管理与政府资源优势大力拓展基建 PPP 项目，

在手订单充足将支撑未来业绩快速增长。公司作为我国海外工程龙头企业之一充分受益“一带一路”

战略，未来政府间合作与金融支持政策的持续落地将助力海外项目业绩加速释放。预计公司

2017-2018年 EPS分别为 0.52元和 0.61元，对应当前股价 PE分别为 15.1倍和 13.0倍，首次覆

盖给予“强烈推荐”评级。 
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七、 风险提示 

PPP项目执行进度不达预期，海外业务推进不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 285014  295958  318903  330352  

现金 83329  85590  93726  100947  

应收账款 36483  41290  47973  51482  

其他应收款 18813  20087  23931  25114  

预付账款 16319  15235  16808  16344  

存货 111316  117261  118509  120282  

其他流动资产 18753  16495  17956  16183  

非流动资产 215264  243968  271067  296777  

长期投资 4289  5989  7699  9519  

固定资产 89900  96928  102876  107347  

无形资产 57355  76710  95899  114921  

其他非流动资产 63721  64342  64593  64990  

资产总计 500278  539926  589970  627129  

流动负债 252615  263307  297801  323207  

短期借款 20993  29220  33977  48139  

应付账款 78535  66923  75779  75256  

其他流动负债 153088  167163  188045  199813  

非流动负债 161914  171103  177792  179481  

长期借款 144865  154054  160743  162432  

其他非流动负债 17049  17049  17049  17049  

负债合计 414529  434410  475593  502689  

少数股东权益 24075  25014  26105  27264  

股本 13755  15299  15299  15299  

资本公积 12731  23186  23186  23186  

留存收益 29255  36588  45004  54278  

归属母公司股东权益 61674  80502  88272  97176  

负债和股东权益 500278  539926  589970  627129   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 28937  4630  30711  24973  

净利润 7586  8943  10390  11593  

折旧摊销 7103  8773  10117  11433  

财务费用 2997  2854  3075  3253  

投资损失 -282  -280  -300  -325  

营运资金变动 9787  -15660  7429  -983  

其他经营现金流 1746  0  0  0  

投资活动现金流 -33849  -37197  -36916  -36819  

资本支出 28190  25452  24389  22891  

长期投资 -1360  -1700  -1710  -1820  

其他投资现金流 -7019  -13445  -14237  -15748  

筹资活动现金流 24222  28608  11584  6906  

短期借款 2814  2007  2000  2000  

长期借款 22654  9189  6689  1689  

普通股增加 0  1544  0  0  

资本公积增加 150  10456  0  0  

其他筹资现金流 -1396  5412  2895  3217  

现金净增加额 20568  -3959  5379  -4941   

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 238696  276097  312421  348093  

营业成本 207686  240006  271135  302070  

营业税金及附加 2858  3451  3905  4351  

营业费用 955  1160  1375  1532  

管理费用 14173  16455  18933  21303  

财务费用 2997  2854  3075  3253  

资产减值损失 997  1097  1152  1209  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 282  280  300  325  

营业利润 9524  11354  13147  14699  

营业外收入 384  400  410  420  

营业外支出 132  132  150  160  

利润总额 9775  11614  13407  14959  

所得税 2189  2671  3016  3366  

净利润 7586  8943  10390  11593  

少数股东损益 814  939  1091  1159  

归属母公司净利润 6772  8004  9299  10434  

EBITDA 26864  26002  29723  33127  

EPS（元） 0.44  0.52  0.61  0.68   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 13.2  15.7  13.2  11.4  

营业利润(%) 28.0  19.2  15.8  11.8  

归属于母公司净利润(%) 29.3  18.2  16.2  12.2  

获利能力         

毛利率(%) 13.0  13.1  13.2  13.2  

净利率(%) 2.8  2.9  3.0  3.0  

ROE(%) 8.8  8.5  9.1  9.3  

ROIC(%) 5.8  4.3  4.5  4.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 82.9  80.5  80.6  80.2  

净负债比率(%) 121.2  121.8  121.8  125.3  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.0  

速动比率 0.7  0.7  0.7  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 7.2  7.1  7.0  7.0  

应付账款周转率 2.9  3.3  3.8  4.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.44  0.52  0.61  0.68  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.44  0.30  2.01  1.63  

每股净资产(最新摊薄) 4.03  5.26  5.77  6.35  

估值比率         

P/E 17.9  15.1  13.0  11.6  

P/B 2.0  1.5  1.4  1.2  

EV/EBITDA 9.9  11.2  10.2  9.7   
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