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订单有喜有忧，增长还看水利水电 

事项： 

公司公告2011年1-12月新签订单情况：公司2011年1-12月累计新签合同额为人民

币1278.45亿元，其中国内合同额为人民币680.97亿元，海外合同额为人民币597.48

亿元。 

平安观点： 

 订单增速下滑 

公司 2011 年新增订单 1278.45 亿元，同比增长 2%，较 2010 年 40.8%的增速显著

下滑。订单增速下滑的主要原因是国内订单增速显著下滑。我们预计，随着国内水

利水电投资建设资金的落实、中大型水利设施和水电工程的逐步上马，2012 年公

司新签订单增速有望达到 19.7%。 

 国内订单增速下滑明显 

公司 2011 年国内订单为 680.97 亿元，同比减少 14.5%，较 2010 年 34.4%的增速

下滑明显。我们认为国内订单负增长的主要原因一是受国内固定资产投资及房地产

开工面积增速下滑影响，国内非水利水电工程订单同比可能出现负增长；二是国内

水利水电业务仍保持增长，但因 2011 年的水利投资更多投向了保障民生的中小工

程，公司所擅长的大型水利工程领域订单增长放缓。 

我们预计，2012 年将进入国内水利投资资金逐步落实的建设周期，全年水利投资

有望超过 3200 亿元，与 2011 年重点落实民生工程不同，2012 年的水利投资中中

大型水利设施和水电工程比例可能有所提高，受此利好，预计公司 2012 年的国内

工程订单增速有望达到 15%。 

 海外订单保持增长 

公司 2011 年海外订单为 597.48 亿元，同比增长 30.7%，较 2010 年 53.6%的增速

有所下降，但仍保持较快速度的增长。我们认为,公司一直是中国援外工程的骨干力 
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量，已成为全球水利水电建设行业的引领者，未来公司海外订单保持稳定增长是大概率事件。我们

预计公司 2012 年海外新增订单将达到 750 亿元左右，同比增长 25%。 

 业绩基本符合预期 

公司此前发布业绩预告，预计公司 2011 年度实现营业收入与去年同期相比增长 10%-15%。经财务

部门初步测算，预计公司 2011 年度实现归属于母公司净利润与去年同期相比增长 20%-30%。 

公司的收入增速低于我们此前 19%的预测，主要原因是 2H2011 以来国内订单收入低于预期；公司

业绩基本符合预期，净利润增速快于收入增速，主要原因是盈利能力较强的海外水利水电业务占比

提升，使公司综合毛利率提高所致。 

 微调盈利预测，给予“推荐”评级 

我们根据公司近期公告，将 2011 年的盈利预测由 0.39 元微调至 0.38 元，主要原因是下调了收入增

速假设；维持公司 2012 年、2013 年 EPS 分别为 0.48 元、0.61 元的盈利预测。 

该盈利预测对应公司当前股价的 2011 年~2013 年动态 PE 分别为 10.5 倍、8.3 倍和 6.5 倍。我们相

信，十二五期间国内水利水电天量投资的不断兑现将成为推升公司业绩的主要因素，未来三年净利

润 CAGR 有望超过 25%；而中水顾问集团的资产注入渐行渐近支撑了公司相对其他大型央企施工企

业和海外承包商享有估值溢价。我们认为给予公司 2012 年动态 PE 为 10 倍的估值较为合理，目标

价 4.80 元，较当前股价有 22%的上涨空间，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济特别是水利固定资产投资增速大幅低于预期；货币政策持续偏紧，业主资金紧张导致施工

进度放缓；公司出现重大工程事故，导致订单增速受到显著影响；全球经济增长放缓导致亚洲、非

洲工程订单减少或增速下滑。 

 

图表1 近三年海外水利水电工程订单占比提升 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表2 近三年国内水利水电订单金额增加较多    单位：百万元 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表3 公司2011年12月新签5亿元以上合同 

国内合同 项目名称 合同金额（百万元人民币） 

浙江 温州市龙湾二期围涂工程施工 II 标 534 

贵州 贵阳市东部新城“四路四沟”BT 项目施工总承包合同 910 

合计  1444 

海外合同 项目名称 合同金额（百万元美元） 

缅甸 缅甸蒙育瓦莱比塘铜矿土建及设备安装工程第二标段 120 

卡塔尔 卡塔尔 Sidra 房建项目 130 

伊朗 伊朗查巴哈尔供水项目 378 

尼日尔 尼日尔依姆铀矿工程场地标 159 

刚果（金） 刚果（金）首都机场建设项目 480 

合计  1267 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表4 1H2011收入结构 图表5 1H2011利润结构 

工程承包

90.1%

电力投资与

运营
3.6%

其他

3.4%

房地产开发

2.1%
设备制造与

租赁
0.9%

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表6 公司承建的标志性水利水电工程 

 项目名称 代表性 

国
内 

长江三峡水利枢纽工程 世界最大的水利枢纽工程 

黄河小浪底水利枢纽 世界上泥沙含量最大河流上的水利枢纽 

小湾水电站 世界最高的混凝土拱坝 

龙滩电站 最高碾压混凝土重力坝及世界最大规模地下厂房 

海
外 

泰国科隆泰丹大坝 巨型碾压混凝土坝 

苏丹麦洛维大坝 面板堆石坝建设之最 

伊朗塔里干水电站 中亚头号水电工程 

巴贡水电站 马来西亚“三峡工程” 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表7 公司承建的非水利水电代表工程 

领域 代表工程 

路桥工程 杭甬高速公路、沈铁高速公路、楚大高速公路，润扬大桥、洋江大桥 

机场工程 上海浦东机场、广州新白云机场、厦门国际机场、福州长乐国际机场、成都双流机场 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表8 公司主要投资运营的电力项目（含在建） 

领域 项目 

水电 四川沙湾、大金坪、洪一、五一桥、洪坝、湾二、沙坪、偏桥、一道桥、踏卡、色尔古、柳

坪、贵州圆满贯、贵州杨家园、毛尔盖、苏巴姑、斜卡、甲米河、柬埔寨甘再、老挝南俄 5

火电 甘肃华亭、甘肃崇信 

风电 吉林长岭王子风电场、云南大理者磨山风电场、内蒙古洪格尔风电场、甘肃干河口风电场 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表9 “主辅分离”将组建两大“航母级”电力工程企业 

国 家电网、南方电网辅业资产
2009年资产总额962.2亿，净资产162.2亿元，收入

1048.3亿元，利润总额6.5亿元

新 组建：中国电力建设集团有限公司
按09年数据，资产总额1587亿，净资产242

亿，收入1270亿，利润总额45亿

新 组建：中国能源建设集团有限公司
按09年数据，资产总额1112亿，净资产209亿，

收入1007亿元，利润总额31亿

中 国水电工程顾问
集 团

2010年资产总额
192亿，净资产49
亿，主营收入105

亿，利润总额18亿

中 国水利水电建设
集 团

2010年资产总额
1235亿，收入1015
亿，利润总额38亿

中 国葛洲坝集团

2010年资产总额
558亿，收入370亿，

利润总额20亿

中 国电力工程顾问
集 团

2010年资产总额
162亿，净资产43
亿，收入125亿，
利润总额13亿，

 

资料来源：国家发改委，平安证券研究所 

图表10 公司2011年A股发行募集资金使用项目 

项目类型 募集资金使用项目 使用募集资金（亿元） 

设备采购 
工程施工设备采购项目 88.43

柬埔寨甘再水电站 BOT 项目 6.04

清洁能源电力投资 
甘肃酒泉干河口风电项目 10.00

四川毛尔盖水电站项目 5.00

公共基础设施建设 四川成简快速路 BT 项目 3.70

补充流动资金 补充流动资金 60.00

 合计 173.17

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 54,610    62,524    78,793    90,894    110,729  营业收入 75,540    101,494  116,108  139,049  166,296  

  现金 11,254    13,209    17,416    20,857    24,944    营业成本 64,858    88,832    100,793  120,601  144,188  

  应收账款 13,332    15,569    19,151    22,132    26,949    营业税金及附加 2,159      2,440      2,787      3,552      4,248      

  其他应收款 3,289      3,274      4,401      4,878      6,069      营业费用 151         161         174         236         265         

  预付账款 6,608      6,041      8,562      9,223      11,638    管理费用 3,566      4,159      4,586      5,918      7,078      

  存货 19,974    23,661    28,944    33,378    40,656    财务费用 1,212      1,859      2,454      2,122      2,105      

  其他流动资产 151         769         317         425         473         资产减值损失 363         132         265         253         253         

非流动资产 47,052    58,947    60,887    62,540    63,900    公允价值变动收益 -         5             -         -         -         

  长期投资 1,235      1,266      1,266      1,266      1,266      投资净收益 11           105         -         -         -         

  固定资产 25,978    32,113    37,953    41,639    44,147    营业利润 3,242      4,021      5,049      6,368      8,159      

  无形资产 8,920      11,649    11,574    11,498    11,422    营业外收入 161         157         161         160         159         

  其他非流动资产 10,920    13,918    10,094    8,137      7,065      营业外支出 168         144         171         161         159         

资产总计 101,662  121,471  139,680  153,433  174,629  利润总额 3,236      4,034      5,039      6,367      8,159      

流动负债 60,016    67,129    68,479    77,507    92,637    所得税 703         808         1,009      1,275      1,634      

  短期借款 9,089      9,143      847         777         2,050      净利润 2,533      3,226      4,030      5,092      6,525      

  应付账款 14,925    19,414    22,611    26,705    32,137    少数股东损益 243         315         393         497         637         

  其他流动负债 36,002    38,573    45,021    50,025    58,449    归属母公司净利润 2,290      2,911      3,637      4,595      5,889      

非流动负债 29,353    40,710    40,710    40,710    40,710    EBITDA 7,478      9,274      9,530      10,853    12,896    

  长期借款 22,425    33,955    33,955    33,955    33,955    EPS（元） 0.35 0.44 0.38 0.48 0.61

  其他非流动负债 6,927      6,755      6,755      6,755      6,755      

负债合计 89,369    107,839  109,189  118,217  133,346  主要财务比率

 少数股东权益 2,482      2,847      3,240      3,737      4,374      会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 6,600      6,600      9,600      9,600      9,600      成长能力

  资本公积 2,601      719         10,544    10,544    10,544    营业收入 24.3% 34.4% 14.4% 19.8% 19.6%

  留存收益 193         2,966      6,603      10,834    16,263    营业利润 87.4% 24.0% 25.6% 26.1% 28.1%

归属母公司股东权益 9,812      10,785    27,251    31,480    36,909    归属于母公司净利润 80.9% 27.1% 24.9% 26.3% 28.2%

负债和股东权益 101,662  121,471  139,680  153,433  174,629  获利能力

毛利率(%) 14.1% 12.5% 13.2% 13.3% 13.3%

现金流量表 净利率(%) 3.0% 2.9% 3.1% 3.3% 3.5%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.3% 27.0% 13.3% 14.6% 16.0%

经营活动现金流 4,513 2,675 5,871 10,153 9,533 ROIC(%) 10.1% 10.5% 12.1% 13.4% 15.3%

  净利润 2,533 3,226 4,030 5,092 6,525 偿债能力

  折旧摊销 3,024 3,395 2,027 2,364 2,632 资产负债率(%) 87.9% 88.8% 78.2% 77.0% 76.4%

  财务费用 1,212 1,859 2,454 2,122 2,105 净负债比率(%) 37.1% 41.3% 33.2% 30.6% 28.1%

  投资损失 -11 -105 0 0 0 流动比率 0.9 0.9 1.2 1.2 1.2

 营运资金变动 -2,706 -5,476 -2,677 593 -1,737 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8

  其他经营现金流 462 -224 37 -18 8 营运能力

投资活动现金流 -11,244 -9,899 -3,740 -4,155 -4,155 总资产周转率 1.5 0.9 0.9 0.9 1.0

  资本支出 11,256 9,983 3,999 4,000 4,000 应收账款周转率 11.3 7.0 6.7 6.7 6.8

  长期投资 -143 -7 0 0 0 应付账款周转率 8.7 5.2 4.8 4.9 4.9

  其他投资现金流 -131 77 260 -155 -155 每股指标（元）

筹资活动现金流 6,814 9,563 2,076 -2,556 -1,291 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.30 0.38 0.48 0.61

  短期借款 9,089 53 -8,295 -71 1,274 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.28 0.61 1.06 0.99

  长期借款 22,425 11,530 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.02 1.12 2.84 3.28 3.84

  普通股增加 6,600 0 3,000 0 0 估值比率

  资本公积增加 2,601 -1,882 9,825 0 0 P/E 16.6        13.1        10.5        8.3          6.5          

  其他筹资现金流 -33,901 -138 -2,454 -2,486 -2,564 P/B 3.9          3.5          1.4          1.2          1.0          

现金净增加额 98 2,030 4,207 3,441 4,087 EV/EBITDA 9.8          7.9          7.7          6.7          5.7          

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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