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基础数据 
总股本（百万股） 9,600
流通 A 股（百万股） 9,600
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 49,248
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水利投资政策细化，行业龙头有

望受益 
 公司 2011 年 10 月 31 日公布了三季报，今年前三季度营业收入和归属上

市公司股东净利润分别为776.05亿元和25.75亿元，基本符合我们的预期。

 在 10 月 17 日的国务院新闻发布会上，水利部总规划师周学文指出，“十

二五”期间水利建设的总投资大约是 1.8 万亿元，其中，农田水利建设投

资占 20%左右，防灾减灾工程的投资占 38%左右，水资源配置和城乡供水

保障工程大概有 35%左右，剩下的是水土保持和生态建设。我们认为，1.8
万亿元的总投资略低于我们此前 2 万亿元的预期，但仍然是“十一五”期

间水利建设总投资额的 2.55 倍，中国水电作为行业的龙头企业，将充分受

益于行业投资的迅速增长。 

 在 10 月 17 日额国务院新闻发布会上，水利部副部长矫勇指出，目前财政

部正在牵头与国务院有关部门以及水利部商讨如何在全国统筹土地出让收

益用于农田水利建设政策。我们认为，即将出台的该项政策将从根本上解

决土地收益和农村水利建设所需投入在地域上的不均衡带来的矛盾，有利

于我国农田水利建设资金的落实。 

 公司 2011 年前三季度毛利率 13.40%，比去年同期增加约 1 个百分点。销

售费用率和管理费用率分别为 0.11%和 4.37%，均比去年同期微降。我们

认为，公司未来三项费用率和毛利率均有望保持平稳。 

 预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.38 元，0.50 元和 0.61 元，其中，

2011 年水利水电工程承包、非水利水电工程承包、电力运营、房地产和设

备租赁贡献 EPS 分别为 0.20、0.11、0.04、0.02 和 0.01 元，考虑到可比

上市公司的估值，我们认为公司合理价值区间为 4.77 元-5.53 元，公司 10
月 28 日收盘价 4.97 元，给予增持的评级 

 风险提示。水利建设资金不到位，国际政治因素，应收账款回款放缓 

 
 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 101494.5 120512.0 143008.0 169173.0

(+/-%) 0.0 18.7 18.7 18.3

归属母公司净利润(百万元) 2911.1 3678.0 4814.0 5870.0

(+/-%)  0.0 26.3 30.9 21.9

EPS(元) 0.30 0.38 0.50 0.61

P/E(倍) 16.9 13.0 9.9 8.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 62524 87009 10504 12403 营业收入 10149 12051 14300 16917
现金 13209 34877 36443 44601 营业成本 88832 10496 12471 14774
应收账款 15569 18747 21975 26198 营业税金及附加 2440 2898 3438 4068
其他应收款 3274 3888 4613 5458 营业费用 161 202 251 283
预付账款 6041 8858 9512 11844 管理费用 4159 5062 6006 7105
存货 23661 20095 31833 35117 财务费用 1859 2049 1787 1678
其他流动资产 769 544 664 812 资产减值损失 132 248 190 219
非流动资产 58947 55764 56121 56016 公允价值变动收 5 3 3 3
长期投资 1266 834 1111 1070 投资净收益 105 14 43 54
固定资产 32113 34541 34745 33837 营业利润 4021 5106 6671 8132
无形资产 11649 12955 14481 16122 营业外收入 157 161 160 159
其他非流动资 13918 7435 5784 4986 营业外支出 144 171 161 159
资产总计 12147 14277 16116 18004 利润总额 4034 5096 6670 8133
流动负债 67129 73713 85244 97903 所得税 808 1021 1336 1629
短期借款 9143 9143 9143 9143 净利润 3226 4075 5334 6504
应付账款 19414 22939 27255 32289 少数股东损益 315 398 521 635
其他流动负债 38573 41631 48847 56471 归属母公司净利 2911 3678 4814 5870
非流动负债 40710 38516 40036 39754 EBITDA 9274 9037 10541 11958
长期借款 33955 33955 33955 33955 EPS（元） 0.44 0.38 0.50 0.61
其他非流动负 6755 4561 6081 5799  
负债合计 10783 11222 12528 13765 主要财务比率  
少数股东权益 2847 3244 3765 4400 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 6600 9600 9600 9600 成长能力  
资本公积 719 10544 10544 10544 营业收入 34.4% 18.7% 18.7% 18.3%
留存收益 2966 6644 11458 17327 营业利润 24.0% 27.0% 30.7% 21.9%
归属母公司股 10785 27299 32116 37989 归属母公司净利 27.1% 26.3% 30.9% 21.9%
负债和股东权 12147 14277 16116 18004 获利能力  
   毛利率(%) 12.5% 12.9% 12.8% 12.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.9% 3.1% 3.4% 3.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 27.0% 13.5% 15.0% 15.5%
经营活动现金 2675 13825 4926 11715 ROIC(%) 10.5% 14.8% 16.0% 19.4%
净利润 3226 4075 5334 6504 偿债能力  
折旧摊销 3395 1883 2082 2148 资产负债率(%) 88.8% 78.6% 77.7% 76.5%
财务费用 1859 2049 1787 1678 净负债比率(%) 41.33 38.40 34.40 31.31
投资损失 -105 -14 -43 -54 流动比率 0.93 1.18 1.23 1.27
营运资金变动 -5476 5780 -4196 1410 速动比率 0.58 0.91 0.86 0.91
其他经营现金 -224 52 -38 29 营运能力  
投资活动现金 -9899 -515 -2176 -1793 总资产周转率 0.91 0.91 0.94 0.99
资本支出 9983 -3 2 0 应收账款周转率 7 7 7 7
长期投资 -7 -538 343 -49 应付账款周转率 0.00 4.96 4.97 4.96
其他投资现金 77 -1057 -1831 -1842 每股指标（元）  
筹资活动现金 9563 8358 -1185 -1764 每股收益 (最新 0.44 0.38 0.50 0.61
短期借款 53 0 0 0 每股经营现金流 0.28 1.44 0.51 1.22
长期借款 11530 0 0 0 每股净资产 (最 1.12 2.84 3.35 3.96
普通股增加 0 3000 0 0 估值比率  
资本公积增加 -1882 9825 0 0 P/E 16.39 12.97 9.91 8.13
其他筹资现金 -138 -4467 -1185 -1764 P/B 4.42 1.75 1.49 1.26
现金净增加额 2030 21668 1566 8159 EV/EBITDA 9 9 8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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