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Tabl e_Title 

中国电建（601669.SH）中报点评 

业绩稳定增长，基建、水环境多方向发展 
Table_Summary  核心观点： 

 收入稳定增长，毛利率小幅提升，归母净利增长 7.21% 

公司上半年实现收入 1200.63 亿元，同比增长 13.80%。公司 2017 年的
目标营业收入为 2578 亿元，目标增速 8%；新签合同额目标增速 10.1%。
上半年收入中，工程承包业务同增 11.25%，占总营收的 80.36%；房地产开
发业务同增 33.38%，占比 8.07%；电力投资与运营业务同增 25.14%，占比
3.89%；设备制造与租赁实现收入 8.32 亿元，同增 25.53%，占比为 0.69%。
上半年公司剔除营改增影响后的毛利率 12.46%，较上年提升 0.51个百分点。
归母净利润为 37.05 亿元，同增 7.21%。 

 汇兑损失、资产减值损失上升，归母净利率略有下降 

公司上半年汇兑损益由去年的净收益 4.99 亿元减少为净损失 1.44 亿
元，净损失增加 6.43 亿元；资产减值损失为 5.05 亿元，同比增加 73.48%。
归母净利率为 3.08%，同比下降 0.19 个百分点。 

 付现比增幅高于收现比增幅，经营性现金流恶化 

经营活动产生的现金流量净额为-136.59 亿元，同比减少 1232.32% 

 1-7 月新签合同额同比增长 29.34%，基建占比上升 

公司 1-7 月新签合同额达 2877.88 亿元，同比增长 29.34%（2017 年目
标为 3973 亿元，目标增速 10.10%）。新签国内合同 2136.77 亿元，同增
42.83%，占比 74.25%；新签国外合同 741.11 亿元，同增 1.65%。上半年国
内基础设施业务新签合同额 1393.5 亿元，同增 84.4%，占比已达 50.65%。 

 投资建议 

上半年公司收入、新签订单都保持较快增长，增速均高于全年目标。
公司在水利电力行业保持领导地位的同时积极推进业务多元化，大力发展
基础设施 PPP 业务和水环境业务，并且已取得一定成效。综上，我们看好
公司未来发展，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.5、0.57、0.66 元，维持“买
入”评级。 

 风险提示 

固定资产投资增速持续下滑；PPP 项目推进不达预期。 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 
210,921.2

9 
238,968.3

6 
271,073.4

7 
305,547.0

5 
340,400.6

1 

增长率(%) 26.23% 13.30% 13.43% 12.72% 11.41% 

EBITDA(百万元) 19,203.40 20,340.66 25,009.98 27,697.75 30,029.40 

净利润(百万元) 5,236.48 6,771.81 7,607.88 8,776.78 10,073.43 

增长率(%) 9.40% 29.32% 12.35% 15.36% 14.77% 

EPS（元/股） 0.381 0.492 0.497 0.574 0.658 

市盈率（P/E） 23.46 16.40 16.63 14.42 12.56 

市净率（P/B） 2.20 1.79 1.68 1.51 1.35 

EV/EBITDA 11.46 10.55 10.29 9.17 8.17 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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1、收入保持稳定增长，毛利率小幅提升 

公司上半年实现收入1200.63亿元，同比增长13.8%（2016年上半年收入增速为

12.66%）。公司在去年年报中对2017年的营收目标为2578亿元，目标增速8%；新

签合同额目标为3973亿元，目标增速10.1%，历史上完成情况较好（见下表）。 

分业务来看，工程承包业务实现收入964.88亿元，同比增速为11.25%，占总营

收的80.36%；房地产开发业务实现收入96.86亿元，同比增速为33.38%，占比为

8.07%；电力投资与运营业务实现收入46.71亿元，同比增速为25.14%，占比为3.89%；

设备制造与租赁实现收入8.32亿元，同比增速为25.53%，占比为0.69%。 

表 1：水利工程公司 2017 年业绩目标 

行业 企业名称 

2016 年 2017 年目标 2016 年目

标收入增

长率 

2016 年实

际收入增

长率 

2017 目标

营收增长

率 

2017 目标

订单增长

率 
营业收入 

  新签合

同额 
营业收入 

  新签合

同额 

水利工程 

粤水电 63.2 - 78.02 - 13.19% -5.43% 23.45% - 

葛洲坝 1003 2135 1200 2400 11.80% 21.85% 19.60% 12.40% 

中国电建 2387 3610 2578 3973 8.20% 13.17% 8.00% 10.10% 

安徽水利 114.77 138.22 118 - 6.00% 25.43% 2.80% - 

数据来源：广发证券发展研究中心 

上半年公司剔除营改增影响后的毛利率（（毛利-营业税金及附加）/销售收入）

为12.46%，同比提升0.51个百分点。其中，工程承包业务毛利率为11.8%，同比增

加0.24个百分点。其他业务的毛利率均有所下降，电力投资与运营业务下降2.95个百

分点；房地产开发业务下降3.59个百分点；设备制造与经营业务下降5.59个百分点。 

图1：剔除营改增影响后的毛利率  图2：分业务毛利占比  

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

2、汇兑损失、资产减值损失上升，归母净利率略有下

降 

费用方面，2017年上半年期间费用率为7.99%，同比增加0.92个百分点。其中，

占比最大的管理费用率为5.31%，上升0.05个百分点；财务费用率上升0.91个百分点，
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主要原因是费用化利息支出以及汇兑净损失增加。其中，汇兑损益由去年的净收益

4.99亿元减少为净损失1.44亿元，净损失增加6.43亿元，可能的原因是人民币升值对

公司境外业务收入造成影响（公司境外收入占比为24.80%）；销售费用率下降0.05

个百分点。 

上半年公司资产减值损失为5.05亿元，同比增加73.48%，主要是坏账损失和存

货跌价损失增加所致（坏账损失与存货跌价损失分别为3.81亿元和1.16亿元，同比增

加85.85%、56.76%），可能是由于账龄提升（坏账准备计提比例同比上升2.57个百

分点）及应收账款增加所致（上半年应收账款较期初增加27%）。 

整体来看，上半年公司归母净利润为37.05亿元，同比增加7.21%，归母净利率

为3.08%，较上年下降0.19个百分点。 

图3：期间费用率  图4： 收入、毛利、归母净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

3、付现比增幅高于收现比增幅，经营性现金流恶化 

2017年上半年公司收现比和付现比较同比分别上升0.02和0.06个百分点，付现

比增幅高于收现比增幅，主要是项目施工付现成本增加快于回款，投标保证金增加。

公司经营活动产生的现金流量净额为-136.59亿元，大幅减少。  

图5：收付现比情况  图6：经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

4、1-7月订单整体增势良好，基建占比上升  

公司1-7月新签合同额达2877.88亿元，同比增长29.34%（2016年1-7月增速为
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29.43%），订单增速同比较为平稳。单月来看，订单增速波动较大，尤其是在5月和

6月同比增速达到115%和102%后，7月增速快速下降，单月同比下降51%。 

图7：累计新签合同额及同比增速  图8：当月新签合同额及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

具体来看，1-7月公司新签国内合同2136.77亿元，同比增长42.83%，约占新签

合同总额的74.25%；新签境外合同741.11亿元，同比增长1.65%，约占新签合同总

额的25.75%。分业务来看，1-7月公司水利电力业务新签合同额为962.49亿元，同比

减少14.9%，新签水利电力业务占比从去年同期的50.83%降至33.44%。而上半年国

内基础设施业务新签合同额1393.5亿元，同比增长84.4%，占比已达50.65%。 

图9：1-7月国内外新签合同额及同比增速  图10：公司新签水利电力业务合同占比及增速 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

5、投资建议 

上半年公司收入、新签订单都保持较快增长，增速均高于全年目标。公司在水利

电力行业保持领导地位的同时积极推进业务多元化，大力发展基础设施PPP业务和水

环境业务，并且已取得一定成效。综上，我们看好公司未来发展，预计2017-2019年

EPS分别为0.5、0.57、0.66元，维持“买入”评级。 

风险提示 

固定资产投资增速持续下滑；PPP项目推进不达预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 238092 285014 305129 343464 380629  经营活动现金流 10688 28937 -715 20717 24338 

货币资金 60258 83329 67768 76387 85100  净利润 5803 7586 8645 9974 11447 

应收及预付 64147 73961 102715 117445 130823  折旧摊销 6558 7103 8037 8473 8372 

存货 96734 111316 118217 133204 148277  营运资金变动 -8163 9787 -24045 -4824 -3196 

其他流动资产 16953 16408 16428 16428 16428  其它 6489 4461 6648 7094 7715 

非流动资产 167011 215264 240283 242911 243245  投资活动现金流 -26171 -33849 -32506 -10563 -8167 

长期股权投资 2799 4289 5989 6189 6389  资本支出 -26089 -30337 -28688 -9645 -7249 

固定资产 74383 91269 89187 86398 83721  投资变动 -406 -1214 -3827 -923 -923 

在建工程 14615 9244 10644 11144 11644  其他 324 -2299 9 5 5 

无形资产 35996 58853 79842 83554 84860  筹资活动现金流 16927 12798 17661 -1536 -7458 

其他长期资产 39219 51610 54621 55626 56631  银行借款 80688 93535 13008 5293 146 

资产总计 405103 500278 545412 586375 623874  债券融资 14248 15566 -257 -257 -257 

流动负债 202266 252591 275671 306918 333225  股权融资 10685 9864 11843 0 0 

短期借款 18179 20993 34001 39294 39440  其他 -88695 -10616
8 

-6934 -6572 -7347 

应付及预收 158807 189700 204441 230394 256556  现金净增加额 1443 7885 -15560 8618 8713 

其他流动负债 25280 41898 37230 37230 37230  期初现金余额 37591 60258 83329 67768 76387 

非流动负债 127570 156680 157907 157907 157907  期末现金余额 39034 68143 67768 76387 85100 

长期借款 104383 128382 128382 128382 128382        

应付债券 17828 16483 16483 16483 16483        

其他非流动负债 5359 11815 13043 13043 13043        

负债合计 329836 409271 433579 464825 491133        

股本 13755 13755 15299 15299 15299  
主要财务比率    资本公积 12580 12731 23029 23029 23029  

留存收益 

 

23831 29255 36863 45639 55713  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

50166 55741 75193 83969 94043  成长能力(%)      

少数股东权益 14255 24075 25113 26309 27683  营业收入增长 26.2 13.3 13.4 12.7 11.4 

负债和股东权益 405103 500278 545412 586375 623874  营业利润增长 13.0 28.0 14.3 15.7 15.1 

       归属母公司净利润增长 9.4 29.3 12.3 15.4 14.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 14.8 13.1 13.8 13.8 13.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 2.8 3.2 3.2 3.3 3.4 

营业收入 210921 238968 271073 305547 340401  ROE 10.4 12.1 10.1 10.5 10.7 

营业成本 179624 207706 233699 263325 293123  ROIC 7.7 7.7 7.4 8.2 9.1 

营业税金及附加 5772 2858 3242 3654 4071  偿债能力      

销售费用 850 955 1083 1221 1361  资产负债率(%) 83.7 83.7 81.2 80.8 80.1 

管理费用 12030 14173 16077 18121 20188  净负债比率 1.5 1.3 1.3 1.2 1.0 

财务费用 4316 2997 5355 5852 6540  流动比率 1.18 1.13 1.11 1.12 1.14 

资产减值损失 1118 997 1020 1060 906  速动比率 0.61 0.62 0.61 0.62 0.63 

公允价值变动收益 0 -1 9 5 5  营运能力      

投资净收益 227 282 282 282 282  总资产周转率 0.61 0.53 0.52 0.54 0.56 

营业利润 7439 9524 10889 12600 14499  应收账款周转率 7.72 6.98 7.30 7.02 7.02 

营业外收入 510 384 384 384 384  存货周转率 2.05 1.98 1.98 1.98 1.98 

营业外支出 162 132 132 132 132  每股指标（元）      

利润总额 7786 9775 11140 12851 14750  每股收益 0.38 0.49 0.50 0.57 0.66 

所得税 1983 2189 2495 2878 3303  每股经营现金流 0.78 2.10 -0.05 1.35 1.59 

净利润 5803 7586 8645 9974 11447  每股净资产 3.65 4.05 4.91 5.49 6.15 

少数股东损益 567 814 1037 1197 1374  估值比率      

归属母公司净利润 5236 6772 7608 8777 10073  P/E 21.1 14.7 16.6 14.4 12.6 

EBITDA 19203 20341 25010 27698 30029  P/B 2.2 1.8 1.7 1.5 1.3 

EPS（元） 0.38 0.49 0.50 0.57 0.66  EV/EBITDA 11.5 10.5 10.3 9.2 8.2 
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Table_Research 广发建筑工程行业研究小组 

郭 鹏： 首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等公用事业研究经

验。 

张欣劼： 联系人，俄亥俄州立大学金融硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


