
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 国际水利水电综合建设航母 

 四大业务板块完善产业链配置 

 中电建集团整体上市值得期待 

                                                                                                                                       

报告摘要： 

 国际水利水电建设领域的巨头。中国水电是我国乃至全球特大型综合

建设集团之一，公司以工程承包为核心业务，同时开展电力投资与经

营、设备制造与租赁及房地产开发业务。截止目前为止，中国 65%

以上的大中型水电站和水利枢纽工程由公司建设承包，同时在海外市

场目前在建的项目有 262 个。公司在国内外享有较高的品牌知名度，

堪称“中国水电第一品牌”。 

 利用集团优势不断完善产业链配置。公司利用自身在水电建设领域积

累的经验，不断向其他业务拓展，目前已经形成了四大业务板块：(1)

工程承包业务：包括水利水电工程承包和非水利水电工程承包（公路、

铁路、市政建设等）；（2）电力投资与运营业务：目前已经形成了

水电、风电和火电三个领域全面投资的格局；（3）房地产业务：中

档城市栖居楼盘为主；（4）设备制造租赁：提升全产业链竞争优势。 

 期待政府主导下的重组大戏登台上演。国务院国资委拟将中国水电集

团、中水顾问集团及其他业务集团重组为中国电力建设集团有限公

司。同时，将中国水电作为资本运作平台，将中水顾问集团的水电及

风电等新能源的勘察、设计、监理、咨询业务先行注入公司，再将其

他电网辅业相关业务注入。此番重组过后，公司将具备从勘探到设备

生产销售的完整产业链，业务能力得到大幅提升。 

 风险因素。产业政策、汇率及海外政治经济环境波动风险。 

 盈利预测及申购建议。我们预计公司 2011-2013 年全面摊薄后的每

股收益为 0.39 元、0.50 元和 0.61 元，合理价值区间为 5.0-6.3 元，

对应的申购区间为 4.25—5.36 元/股。 
 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 75540.17  101494.48  116619.45  136057.73  158558.69  

同比增长率 24.25% 34.36% 14.90% 16.67% 16.54% 

净利润（百万） 2289.73  291107  3905.76  5020.57  6115.75  

同比增长率 80.90% 27.14% 34.17% 28.54% 21.81% 

每股收益(元) 0.227  0.288  0.387  0.497  0.606  

净资产收益率 23.34% 26.99% 12.28% 13.82% 14.62% 
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本次发行情况 

发行前总股本（百万股） 66,00  

本次发行（百万股） 35,00 

发行后总股本（百万股） 101,00 

2010年每股收益（摊薄后） 0.29 元 

 

主要指标（2010 年） 

每股净资产 3.74 元 

毛利率  12.48% 

流动比率  0.64 倍 

速动比率  0.57 倍 

应收账款周转率  6.39 次 

资产负债率(合并报表) 88.51% 

净资产收益率（加权平均） 26.99% 
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一、公司简介 

中国水利水电建设股份有限公司（以下简称“中国水电”）是我国乃至全球特大型综合

建设集团之一，公司以工程承包业务为核心，同时开展电力投资与经营、设备制造与租赁

及房地产开发业务。公司承建或参建的项目 25 次荣获中国建筑行业工程质量方面的最高

荣誉奖鲁班奖，并获得中国土木工程詹天佑奖 6 项。 

2010 年，公司在 ENR225 家全球最大承包商排名中列 26 位，在列入此排名的中国

公司中列第 6 位；在 ENR225 家最大国际承包商排名中列 41 位，在列入此排名的中国

公司中列第 7 位;在“中国企业 500 强”排名第 78 位。 

公司具有工程总承包、工程设备招标方面的特级或一级资质，是中国对外承包工程商

会首批“对外承包工程和劳务合作信用等级评价”AAA 级信用企业。截至目前，全国具有

水利水电工程施工总承包特级资质的企业有 10 家，其中 8 家为本公司及下属全资子公

司。 

2010 年，公司实现营业收入 1014.94 亿元，同比增长 34.36%。归属于母公司所有

者的净利润为 29.11 亿元，同比增长 27.14%。2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 506.85

亿元，归属于母公司所有者的净利润为 18.20 亿元。 

从业务结构看，2008 年至今，工程承包业务收入占比一直维持在 90%以上，是公司

最重要的收入来源；同时，高毛利的电力投资和运营项目收入不断增长，营收占比从 2008

年的 1.95%提高到了 2010 年的 2.24%，毛利占比也提高到了 10.22%。 

从区域结构来看，公司近年来海外业务比重不断攀升，营收占比从 2008 年的 23.48%

提高到了 2010 年的 25.93%，毛利占比从 2008 年的 27.18%上升到 2010 年的 35.88%。

2008 年到 2010 年公司海外业务毛利率水平分别为 14.34%、16.89%、和 16.94%，而

国内业务毛利率分别为 12.19%、13.12%和 10.91%。随着公司海外业务优先发展战略的

实施，公司综合毛利率从 2008 年的 12.69% 提升到了 2011 年上半年的 13.58%，并且

未来有望继续提高。 

图 1: 2010 年公司业务分块营业收入构成 图 2: 2010 年公司业务分区域营业收入构成 

  

资料来源：招股说明书，宏源证券 资料来源：招股说明书，宏源证券 
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图 3: 2010 年公司业务分块毛利构成 图 4:2010 年公司业务分区域毛利构成 

  

资料来源：招股说明书，宏源证券 资料来源：招股说明书，宏源证券 

 

图 5: 2008-2011H1 公司业务分块毛利率趋势 图 6: 2008-2011H1 公司业务分区域毛利率趋势 

  

资料来源：招股说明书，宏源证券 资料来源：招股说明书，宏源证券 

 

公司本次A 股发行前总股本为66 亿股，本次发行不超过35 亿股A 股股 

份，本次发行完成前后本公司的股权结构变动如下表： 

表 1：本次 A 股发行前后股本变动情况     

股东名称 
本次 A 股发行前 本次 A 股发行后 

持股数（万股） 所占比例 持股数（万股） 所占比例 

中国水电集团（SS） 653,400 99% 618,750 61.26% 

中水顾问集团（SS） 6,600 1% 6,250 0.62% 

全国社会保障基金理事会 0 0 35,000 3.47% 

公众投资者 0 0 350,000 34.65% 

总计 660,000 100% 1,010,000 100% 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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二、四大业务联创“中国水电第一品牌”  

公司以水利水电工程建设为核心，通过以水利水电建设领域向非水利水电建设领域延

伸，以工程施工建设为基础向包括电力投资与运营、设备制造与租赁和房地产开发在内的

建筑产业各个核心环节渗透。公司立足国内市场向国外市场实现三个延伸，力争构筑贯穿

建筑业上、中、下游的完善产业链条，形成具有持续成长性的相关多元化的合理的业务组

合，发挥各业务板块之间的协同效应，打造“中国水电第一品牌”。 

（一） 工程承包业务 

工程承包业务是公司的传统和核心业务，也是公司最具竞争力、收入总额最多的业务，

其中包括水利水电工程承包和非水利水电工程承包。近年来，公司在保持国内水电工程承

包业务优势的同时，积极进军非水电工程承包业务及海外工程承包业务，从横向和纵向全

面壮大公司工程承包业务。 

报告期内，工程承包业务收入从 2008 年的 5,649,724.24 万元增长至 2010 年的

9,310,582.78 万元，复合增长率为 28.37%。2010 年度，公司工程承包业务板块分部收

入和分部毛利分别为 931.06 亿元和 101.01 亿元，分别占公司营业收入和毛利总额的

91.73%和 79.77%。2011 年 1-6 月，公司工程承包业务板块分部收入和分部毛利分别为

456.43 亿元和 53.56 亿元，分别占营业收入和毛利总额的 90.05%和 77.83%。 

图 7: 2008-2011H1 公司工程承包业务收入（万元） 图 8: 2008-2011H1 公司工程承包业务毛利率变化 

  

资料来源：招股说明书，宏源证券 资料来源：招股说明书，宏源证券 

水利水电工程承包业务：公司是我国最大的水利水电工程建设企业，拥有 18 家水利

水电工程专业施工建设企业，具有年完成土石方开挖 50,000 万立方米、混凝土浇筑 5,000

万立方米、发电机组安装3,000万千瓦、水工金属结构制作安装80 万吨的综合施工能力。

公司先后承担了国内 65%以上的大中型水电站和水利枢纽工程的建设任务，累计完成总

装机容量 1.46 亿千瓦，竖立了较好的品牌形象。“中国水电”已经成为国内外大型水利水

电工程业主的首选品牌之一。 

2008 年、2009 年、2010 年及 2011 年 1-6 月，水电施工业务的收入分别为 382.6

亿元、389.6 亿元、484.5 亿元和 274.6 亿元。公司先后承建了长江三峡、南水北调、拉

西瓦、刘家峡、岩滩、小浪底等具有世界影响的大型、特大型水利水电枢纽工程。 
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在巩固发展国内业务的同时，公司也积极拓展海外业务。在国际上，公司承建的代表

性工程包括泰国科隆泰丹大坝、苏丹麦洛维大坝、伊朗塔里干水电站以及素有马来西亚“三

峡工程”之称的巴贡水电站等。 

表 2：中国水电近年来代表性项目 

项目名 所在地 项目简介 奖项荣誉 竣工日期 

三峡水利枢纽工程 湖北 

防洪发电和航运综合性水利枢纽，总库

容 393 亿立方米，地面有 26 台混流式

机组，装机容量 1,820 万千瓦,是世界上

规模最大的水电站，也是中国有史以来

建设的最大型的工程项目。 

2002 年获全国优秀焊接工程奖、中

国电力科学技术奖；2009 年获新中

国成立六十周年百项经典暨精品工

程奖 

2009 年 12 

月 

水布垭水电站 湖北 

一等大(1)型水利水电工程。水库正常蓄

水位 400 米，总库容 45.8 亿立方米，

装机容量 184 万千瓦。 

2009 年获詹天佑土木工程奖；

2007 年获湖北省科技进步一等奖 

2009 年 12 

月 

龙滩水电站 广西 

位于红水河上游的广西天峨县境内，总

装机容量 630 万千瓦，安装 9 台 70 万

千瓦的水轮发电机组，年均发电量 187 

亿千瓦时，相应水库正常蓄水位 400 

米，总库容 273 亿立方米。 

2008 年获四川省建设工程天府杯

金奖；2007 年获中国大坝委员会、

西班牙大坝委员会联合组织的第五

届碾压混凝土坝国际研讨会颁发的

国际碾压混凝土里程碑工程奖 

2009 年 6 月 

金盆水枢纽工程 陕西 

大Ⅱ型二等工程，装机容量 2 万千瓦，

库容 2 亿立方米，大坝为粘土心墙砂砾

石坝，最大坝高 129.8 米。 

2009 年获中国建筑工程鲁班奖（国

家优质工程）；2009 年获中国水利

工程优质(大禹)奖；2009 年获陕西

省优质工程奖 

2009 年 1 月 

小浪底水利枢纽工程 河南 

总库容 126.5 亿立方米，装机容量 180

万千瓦。工程集防洪、减淤、防凌、灌

溉、供水和发电六大功能于一身，是根

治黄河水患、开发黄河水利的关键。 

2009 年获新中国成立六十周年百

项经典暨精品工程奖；2009 年获中

国水利工程协会颁发中国水利工程

优质（大禹）奖 

2008 年 12 

月 

泰安抽水蓄能电站 山东 

水库正常蓄水位 410 米，最大库容

1,043.1 万立方米，装机容量为 100 万

千瓦，年发电量 13.376 亿千瓦时。 

2009 年获中国建筑工程鲁班奖（国

家优质工程）、中国电力优质工程

奖 

2008 年 1 月 

紫坪铺水利枢纽工程 四川 

以灌溉和城市供水为主，兼有发电、防

洪、环境保护、旅游等综合利用为目的

的大型水利枢纽工程，是都江堰灌区的

主要水源调节工程。总库容 11.12 亿立

方米，装机 76 万千瓦。 

2006 年获四川省建设监理与工程

质量协会颁发省工程建设系统用户

满意建筑工程；2009 年获国际大坝

工程里程碑奖 

2006 年 12 

月 

公伯峡水电站 青海 

最大坝高 139 米，总库容 6.2 亿立方

米，为日调节水库，电站装机容量 150

万千瓦。枢纽主要任务是发电，兼有防

洪、灌溉、供水等综合功能。 

2007 年荣获中国建筑工程鲁班奖、

2007 年度“中国电力优质工程”、“第

八届中国土木詹天佑奖”；2009 年

国家优质工程金奖 

2006 年 6 月 

临淮岗洪水控制工程 安徽 

位于淮河干流中游。其主坝为Ⅰ级建筑

物。坝上设计洪水位 28.41 米，坝下设

计洪水位 26.75 米，相应滞蓄库容 85.6

亿立方米。 

2004 年获 2004 年度水利系统文

明建设工地；2007 年度“中国水利

工程优质(大禹)”奖；2007 年获中国

建筑工程鲁班奖（国家优质工程） 

2006 年 6 月 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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水利工程业务可分为大中型水利工程和民生型水利工程。水利工程是保障民生和粮食

安全的必备设施，但由于常年未给予重视，造成现在国内水利设施匮乏，旱灾、洪灾频发。

政府已经清醒意识到水利问题的重要性，并在公路、铁路建设高峰后，将投资拉动经济的

最后一根接力棒留给了水利建设，未来十年年均投资规模为 4000 亿元。水利施工将是整

个基建板块的价值高地，将带动整个公司业务的发展。 

目前大中型水电站项目恢复性开闸，正在稳步回暖。同时，根据《可再生能源中长期

发展规划》，到 2020 年，全国水电装机容量达到 3 亿千瓦，其中大中型水电 2.25 亿千

瓦，小水电 7,500 万千瓦。未来十年，我国将新增 1.0 亿千瓦水电装机，总投资近 1.0 万

亿元。 

民生水利工程主要指水库加固、饮水工程、灌区改造等工程。在今年年初发布的中央

一号文件中，文件要求加大公共财政对水利的投入，多渠道筹集资金，力争今后 10 年全

社会水利年平均投入比 2010 年高出一倍。同时，在 7 月召开的中央水利工作会议上，国

家主席胡锦涛进一步明确加快水利改革发展的主要目标是，力争通过 5 年到 10 年努力，

从根本上扭转水利建设明显滞后局面。 

以上中央兴修水利的政策文件意味着我国将进一步扩大内需，促进经济增长，南水北

调等大型民生水利工程建设将全面提速；另外，各省区不断加大资金投入，加快农田水利

建设，未来水利市场容量极为可观。 

表 3：水利发展相关指引性政策 

日期 事项 水利相关政策 

2009 年 10 月  
全国水利发展“十二五”规划编制工作

会议 

水利发展相对滞后是当前和今后一个时期经济社会发展的

突出瓶颈，水利建设需要全面提速。 

2010 年 6 月  
中国能源战略与“十二五”能源发展论

坛 

国家能源局副局长吴吟指出水电是 2030 年前可再生能源

发展的第一重点，要积极加快有序发展水电。 

2010 年 7 月  国务院常务会议 
提出要继续加强水利建设，尽快启动水利重点薄弱环节工程

建设，力争实现一个县有一个中型水利工程。 

2010 年 12 月  中央经济工作会议 

会议明确提出把水利作为农村基础设施建设的重点，加强水

利特别是中小型农田水利建设，多方筹集资金，切实增加投

入。 

2010 年 12 月 水利部党组扩大会议 
水利部部长陈雷强调要突出加强农田水利建设等水利重点

薄弱环节，统筹推进农村水电等各项水利基础设施建设。 

2010 年 12 月 中央农村工作会议 

会议提出 2011 年农业农村工作要大兴水利强基础，突出加

强薄弱环节建设，大力发展民生水利，不断深化水利改革，

努力走出一条中国特色水利现代化道路。 

2011 年 1 月  
中央 1 号文件《国务院关于加快水利建

设改革发展的决定》 

提出把水利作为国家基础设施建设的优先领域，把农田水利

作为农村基础设施建设的重点任务，要加大公共财政对水利

的投入。多渠道筹集资金，力争今后 10 年全社会水利年平

均投入比 2010 年高出一倍。 

2011 年 1 月 《水利建设基金筹集和使用管理办法》 

明确了中央水利建设基金使用结构中 55%用于水利工程建

设；30%用于水利工程维修养护；15%用于应急度汛，各部

分资金结余可统筹安排使用。 

2011 年 7 月 中央水利工作会议 

指出把水利作为国家基础设施建设的优先领域，把农田水利

建设作为农村基础设施建设的重点任务，力争通过 5 年到

10 年努力，从根本上扭转水利建设明显滞后局面。 

资料来源：公开资料，宏源证券 

非水利水电工程承包业务：非水利水电建设市场不仅包括铁路建设、公路建设、城市

轨道、机场建设等交通基础设施建设，还包括工业与民用建筑、疏浚吹填工程。 
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公司近年来按照国家产业政策和企业自身发展需要，积极进入铁路、公路、城市工民

建、城市地铁、机场、港口、码头、疏浚吹填、水利水务工程等市场。完成了杭甬高速公

路、沈铁高速公路、楚大高速公路，润扬大桥、洋江大桥等多个路桥工程的建设；承建了

上海浦东国际机场、广州新白云国际机场、厦门国际机场、福州长乐国际机场和成都双流

国际机场等工程。2008 年 1 月，本公司以 142.4 亿元中标京沪高速铁路土建工程 3 标

段，成为承建中国第一条具有世界先进水平的高速铁路的 4 家中央企业之一。 

非水电施工业务的快速增长优化了本公司的业务结构，已经成为本公司新的利润贡献

来源。2008 年、2009 年、2010 年及 2011 年 1-6 月，非水电施工业务的收入分别为

1,823,727.83 万元、3,136,479.13 万元、4,465,336.02 万元和 1,818,518.71 万元。2008 

年至 2010 年，本公司的非水电施工业务收入的复合增长率为 56.48%。非水电业务对工

程承包业务的收入占比从 2008 年的 32.28%增长至 2010 年的 47.96%，毛利贡献占比

从 2008 年 29.26%增长至 2010 年的 35.44%。 

今年上半年铁路建设投资增速持续快速下滑，2011 年 7 月份同比数据首现负增长，

固定投资和基本建设投资分别同比下降1.7%和2.5%；高铁全产业链在刘志军下马和“7.23

温州动车事故”后前景不明；公路和交通建设固定投资则继续高位平稳增长，预计公司在

这一板块将保持较为平稳的增长。 

（二） 电力投资与运营业务 

公司近年来依托在水电建设领域积累的经验和实力，逐步进入投资领域，由单一的建

设者逐渐转换为集投资、建设、拥有、运营为一体的综合性企业，通过造完整产业链以实

现纵向一体化经营。近几年，本公司有计划、有步骤地开展了水电、风电、火电项目投资，

现已形成包括水电、风电和火电三个领域全面投资的格局。 

2010年度，公司电力投资与运营业务板块分部收入和分部毛利分别为 227,508.74 万

元和 130,251.35 万元，分别占公司营业收入和毛利总额的 2.24%和 10.29%。2011 年

1-6 月，本公司电力投资与运营业务板块分部收入和分部毛利分别为 180,002.87 万元和

59,714.44 万元，分别占公司营业收入和毛利总额的 3.55%和 8.68%。 

在水电投资领域，公司相关业务主要集中在国内四川、贵州、青海等地以及柬埔寨、

老挝、缅甸等东南亚国家，拥有水电投资项目的下属二级单位有四川电力公司、新能源公

司、国际公司、水电四局及水电七局。从今年上半年情况来看，随着煤价上涨继续推高火

电发电成本，水电价格低且具有清洁环保的特点，使得水电的优势进一步得到体现，同时

随着政策面继续向水电倾斜，未来水电业务将有较高增长。 

在风电投资领域，本公司相关业务主要集中在吉林、内蒙、甘肃和云南等地，拥有风

电投资项目的公司有新能源公司和水电十四局。截至 2011 年 6 月，本公司投资并运营

的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已建成发电。同时，

本公司还正在开工建设甘肃瓜州干河口第四风电场和筹建江苏如东国家潮间带示范风电

场及吉林长岭王子风电场后期等项目。公司将充分利用自身的品牌优势、行业经验和综合

实力，使公司在风电等新能源领域不断地开拓出新项目资源。 

在火电投资领域，公司的相关业务主要集中在甘肃陇东地区，从事火电投资业务的是

华亭公司和崇信公司。其中，华亭电厂的总装机容量为 2×14.5 万千瓦，是甘肃省“十一

五”重点建设项目。崇信公司筹建的规划装机容量为 4×60 万千瓦级国产超临界空冷燃煤
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机组，一期 2×60 万千瓦级超临界空冷燃煤机组于 2010 年底投产发电，项目规划为甘肃

省最大的坑口电站之一。本公司将借助已投资的火电项目，积极探索在甘肃陇东地区实施 

煤电资源一体化的发展战略。 

表 4：公司已披露电力投资项目 

电站类型 电站名称 
装机容量 年发电量 

备注 
（万千瓦） （亿千瓦时） 

水电 

沙湾水电站 48 24.1 已建 

大金坪水电站 12.9 6.4 已建 

九龙河流域水电项目 100 N.A 已建 

青海尼那水电站 16 7.6 已建 

毛尔盖电站 42 19.9 在建 

久隆斜卡电站 13 5.2 在建 

九龙溪谷电站 24.90 10.60 在建 

安谷电站 77.2 32.9 筹建 

岷江航电犍为电站 48 23.1 筹建 

岷江航电老木孔电站 37.4 15.3 筹建 

风电 

吉林长岭王子风电场一期 5 1 已建 

云南大理者磨山风电场 3 N.A 已建 

内蒙古洪格尔风电场一期 5.00 1.20 已建 

瓜州干河口第四风电场 20 4.4 筹建 

江苏如东国家潮间带示范风电项目 10 2.10 筹建 

辽宁北票 5 1 筹建 

辽宁阜新 5 1 筹建 

黑龙江青冈 5 1.1 筹建 

火电 
华亭矿区煤矸石电 29.00 11.40 已建 

崇信火电 120 72.6 已建 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

（三） 房地产开发业务 

房地产开发作为公司的重要业务板块，主要包括住宅和商业地产的开发、销售。公司

主要在国内一、二线城市从事房地产开发业务，凭借着施工技术能力等方面的优势，近年

来本公司的房地产开发业务快速成长，立足北京、辐射国内多个二线城市的战略布局初步

形成，经营规模和资产规模快速扩张，中国水电地产品牌形象基本树立。 

2010 年度，本公司房地产开发业务板块分部收入和分部毛利分别为 240,342.19 万元

和 57,915.22 万元，分别占本公司营业收入和毛利总额的 2.37%和 4.57%。2011 年 1-6

月，本公司房地产开发业务板块分部收入和分部毛利分别为 106,133.85 万元和 40,732.45

万元，分别占本公司营业收入和毛利总额的 2.09%和 5.92%。公司房地产业务 2010 年开

复工面积 100 万平方米，预计 2011 年开复工面积 120 万平方米，2012 年开复工面积 150

万平方米。 

公司具有房地产开发一级资质，房地产开发板块的主要产品以普通住宅物业开发为主，
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其他物业形态为辅。其中，住宅主要为普通住宅和保障性住房；商用房则主要包括城市综

合体、写字楼和酒店等。公司所开发项目主要为城市栖居型和城市改善型产品，并以适当

高端住宅和城郊享受型产品为补充，主要消费群体为 30－45 岁的中青年群体，以首次置

业和二次改善自用居住为主。经营模式以自主经营开发为主，并辅以合作及合资开发模式。

本公司房地产开发项目采取的融资方式主要有自有资金、银行贷款、信托融资等方式。 

公司凭借着在建筑、基础设施、房地产开发等领域多年时间所形成的专业协同优势，

具有与房屋建筑承包业务密切结合的旧城改造及新城规划建设的业务优势，有助于在未来

继续提高公司房地产业务的创利能力、品牌优势、投融资能力。 

表 5：公司近年来已完成的房地产开发项目 

项目名称 类型 地点 竣工时间 
土地总面积 规划建筑面积 

销售比例 权益份额 开发模式 
(平方米) (平方米) 

海赋国际 
写字楼住

宅 
北京 2007  19,898  113806.49 100% 100% 自主开发 

中国水电大

厦 
写字楼 成都 2009  14,818  76577.78 100% 100% 自主开发 

北京美立方 商业/住宅 北京 2011  42,676  163073 100% 100% 自主开发 

星城映象 住宅 长沙 2011  52,193  188159.86 100% 100% 自主开发 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
 

 

截至 2011 年 6 月 30 日，公司处于不同开发阶段的房地产项目共有 4 个，总占地面

积 31.15 万平方米，规划建筑面积合计 92.41 万平方米，待销售面积 20.76 万平方米。 

表 6：公司在建房地产开发项目 

项目名称 类型 城市 
土地总面积 计划投资额 

计划

竣工

日期 

规划建筑面

积 
待销售面积 项目开

发模式 

权益份

额 
（平方米） （万元） （平方米） （平方米） 

成都西岸 

观邸项目 

城镇混

合住宅 
成都 51,770 165,644 2011 321,083 41,700 

自主开

发 

100.00

% 

长兴太阳城

项目 
住宅 绵阳 146,336 105,693 2011 298,501 48,900 

合作开

发 
55.00% 

平凉华电 

小区 
住宅 平凉 100,001 45,000 2015 204,180 23,658 

自主开

发 
71.50% 

绵阳海赋 

外滩 
住宅 绵阳 13,344 57,159 2012 100,331 93,321 

合作开

发 
55.00% 

合计 - - 311,450 373,496 - - - - - 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

 

截至2011年6月30日，公司拟建项目有3个，具体情况如下： 

表 7：公司拟建房地产项目 

项目 城市 
占地面积 规划建筑面积 

项目开发模式 用地性质 
(平方米) (平方米) 

大禹房地产 三门峡 1564 3018.52 合作开发 住宅 
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成都云立方项目 成都 85,605.73 428,000.00 自主开发 住宅 

中国水电·首郡 唐山 141,021.93 352,554.80 合作开发 住宅 

合计 - 228,191.66 780,554.80 - - 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

截至 2011 年 6 月 30 日，公司房地产开发的土地储备有 4 宗，合计占地面积 98.42

万平方米。 

表 8：公司土地储备 

项目 城市 
占地面积 规划建筑面积 

项目土地取得手续情况 用地性质 
(平方米) (平方米) 

都江堰青云阶项目 都江堰 534,669.00 362,013.00 已签出让合同 商住用地 

长沙暮云项目 长沙 195,980.00 391,960.00 已签出让合同 商住用地 

抚顺小甲邦 6、7 号地项目 抚顺 203,515.00 694,268.00 已签出让合同 商住用地 

北京昌平北郡嘉源项目 北京 50,042.31 104,004.63 已签出让合同 住宅用地 

合计 - 984,206.31 1,552,245.63 - - 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

（四） 设备制造与租赁 

设备制造与租赁为本公司的重要业务板块，本公司主要通过夹江公司从事水利水电专

用设备的设计、研发、生产与销售；主要通过租赁公司从事工程设备租赁业务及上下游相

关业务。 

公司利用集团的整体优势，合理统筹、调配闲置设备，积极推进大型施工机械的租赁

业务，实现资源合理分配及共享。旗下租赁公司为商务部和国家税务总局批准的融资租赁

试点企业，将以水电产业为依托，积极向公路、铁路等基础建设项目渗透；以工程机械租

赁为基础，不断拓展其他机电产品的租赁市场，充分利用协同优势，逐步渗透到公司产业

链的各个领域。 

2010 年度，公司设备制造与租赁业务板块分部收入和分部毛利分别为 14.10 亿元和

2.23 亿元，分别占公司营业收入和毛利总额的 1.39%和 1.76%。2011 年 1-6 月，公司设

备制造与租赁业务板块分部收入和分部毛利分别为 4.64 亿元和 1.42 亿元，分别占本公司

营业收入总额和毛利总额的 0.92%和 2.06%。 

三、驰骋海外市场的国际水电巨头 

公司作为一家跨国经营的综合性大型集团，在海外工程建设市场久负盛名。自 20 世

纪九十年代以来，本公司积极贯彻和实施我国政府提出的“走出去”战略，将国际经营作为

公司发展战略的一个重要组成部分，大力开拓海外业务，目前公司已经形成了东南亚、北

非、南非、东非、中东等区域化的相对稳定市场，安哥拉、卡塔尔、利比亚、苏丹、老挝

和印尼等项目群国别市场，并逐步向南美洲、大洋洲及欧洲区拓展业务。 

公司海外业务经营模式已从单纯工程承包，发展到 EPC、BOT，同时进入矿产资源
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投资业务等高端领域，形成了以工程承包为核心业务、资产经营为重点的业务结构，其中

工程承包业务包括房建、交通运输、各类大型水电站、水利枢纽工程等方面，资产经营业

务包括矿产资源开发、水电资源开发等方面。 

（一）海外工程承包业务 

公司作为我国最大的海外工程承包商之一，自 1999 年以来，连续进入 ENR 225 家

全球最大国际承包商行列，2010 年居第 41 位。在商务部统计的 2010 年我国对外承包工

程业务完成营业额前 50 名的企业中排名第 3，在列入此排名的建筑企业中位列第 2 位；

在 2010 年我国对外承包工程业务新签合同额前 50 名的企业中排名第 2 ，在列入此排

名的建筑企业中位列第 1 位。 

公司拥有商务部批准的对外承包工程资格证书，为全球客户提供全面的工程建设服务，

在海外市场牢固树立了“中国水电”的品牌和良好形象。截至 2011 年 6 月 30 日，公司在

57 个国家在建 262 个项目，在海外形成了老挝、印度尼西亚、卡塔尔、利比亚、安哥拉、

苏丹、阿尔及利亚、埃塞俄比亚和博茨瓦纳 9 个以项目群为特点的大型国别市场。2008 年

至 2010 年 6 月，公司国际业务累计签订合同额 1,241.07 亿元，累计完成营业额 745.80 

亿元，位居我国对外工程承包企业前列。 

从合同规模上看，公司大型项目的合同额占据较大比例，其中 1 亿美元以上大型项

目合同额占比 75%；从业务区域看，公司海外业务目前仍然主要集中在非洲和亚洲，同

时逐步向拉美国家拓展业务；从业务类型看，公司海外业务占比最大的仍然是水利水电业

务，同时也逐渐的向其他业务渗透。 

表 9：近三年新签的工程合同额的区域分布                                                    单位：百万元 

  2008   2009   2010   2011H1   

区域 新签合同额 所占比例 新签合同额 所占比例 新签合同额 所占比例 新签合同额 所占比例 

亚洲 7,506.37 28.26% 7,708.44 25.91% 11,620.49 25.43% 8,245.41 37.32% 

非洲 18,145.83 68.31% 22,039.26 74.09% 11,307.61 24.74% 9,561.76 43.28% 

拉美 0.00 0.00% 0.00 0.00% 22,773.27 49.83% 428719.00 19.40% 

其它 911.19 3.43% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 4,287.19 0.00% 

总计 26,563.39 100.00% 29,747.70 100.00 45,701.37 100% 26,381.55 100.00% 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

 

表 10：近三年海外工程承包业务新签合同额                                                   单位：百万元 

 
2008 2009 2010 2011H1 

类别 新签合同额 所占比例 新签合同额 所占比例 新签合同额 所占比例 新签合同额 所占比例 

公路 1,116.97 4.20% 12,375.76 41.60% 6,095.98 13.34% 2,266.56 10.26% 

机场 1,001.34 3.77% 0.00 0.00% 2,078.64 4.55% 0.00 0.00% 

工民建 3,054.83 11.50% 1,813.13 6.10% 3,231.34 7.07% 527.86 2.39% 

水利水电 9521.54 35.84% 11,061.72 37.19% 21,664.56 47.40% 10,924.90 49.45% 

其它 11,868.71 44.68% 4,497.09 15.12% 12,630.86 27.64% 8,375.03 37.91% 

总计 26563.39 100.00% 29,747.70 100.00% 45701.37 100.00% 22,094.36 100.00% 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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（二）海外投资业务 

公司近年来积极将战略从成本竞争转向融资及资本运作，向着国际经营的高端领域发

展。公司充分利用国家“走出去”战略和产业政策，结合国家海外资源与能源战略和公司行

业领先地位，大力开发中国资金支持的综合承包项目，积极参与国家海外资源与能源战略

的实施，支撑国际业务收益与规模；积极进入矿业投资和特许经营投资业务领域，扩大海

外资产规模和提高收益水平。 

公司目前在建的海外投资水电站有柬埔寨甘再水电站 BOT 项目、老挝南俄 5 水电站

BOT 项目。其中，柬埔寨甘再水电站总装机 193.2 兆瓦，年平均发电量为 4.98 亿千瓦时，

特许经营期 44 年，包括施工期 4 年，商业运行期 40 年；老挝南俄 5 水电站装机容量为

2×60 兆瓦，多年平均发电量为 5.04 亿千瓦时，建设期 4 年，特许经营期 25 年。 

截至 2011 年 6 月 30 日，公司采用特许经营方式投资的水电站，在建规模达 35.41 

万千瓦，正在进行前期工作的协议项目装机规模达 1,061.6 万千瓦，权益装机达 333.08 

万千瓦。公司凭借其专业的水电建设团队，较好项目成本控制能力，在海外水电投资领域

相具有有明显的竞争优势。 

表 11：海外投资业务代表性项目                                                             单位：亿美元 

项目 工程完成/计划完成日期 预计总投资 权益份额 项目类型 

老挝水泥工业有限公司100 万吨水泥生产线 2007 年 10 月 0.68  45.00% 基础设施 

柬埔寨甘再水电站 BOT 项目 2011 年 12 月 2.81  100.00% 水电站 

老挝南俄 5 水电站 BOT 项目 2012 年 5 月 2.00  85.00% 水电站 

老挝万象平原钾盐矿项目 2012 年 6 月 0.94  70.00% 矿产资源 

刚果（金）SICOMINES 铜钴矿项目 2014 年 7 月 32.40  20.00% 矿产资源 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

四、募投项目分析 

本次公司拟公开发行不超过 35 亿股 A 股，筹资 173.17 亿元，用于设备采购、水电

及风电等清洁能源电力投资、公共基础设施建设、补充流动资金等项目。详情见下表： 

表 12:募集资金用途                                                                          单元：亿元 

项目类型 募集资金使用项目 项目总投资 使用募集资金 
募集资金使用进度 

2010 年  2011 年  2012 年 

设备采购 工程施工设备采购项目 105 88.43 28.276 29.587 30.565 

清洁能源电力投资 

柬埔寨甘再水电站 BOT 项目 US $2.805 6.04 1.29 2.85 $1.90 

甘肃酒泉干河口风电项目 20.21 10.00 3.5 6 0.5 

四川毛尔盖水电站项目 68.69 5.00 5 0 0 

公共基础设施建设 四川成简快速路 BT 项目 18.69 3.70 2 1.7 0 

补充流动资金 补充流动资金 60 60.00 60 0 0 

合计     173.17 100.07 40.14 32.97 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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本次发行募集资金计划的成功实施将对公司在如下四个方面产生战略性影响：1）为

公司发展项目提供了必要的资金；2）建立健全现代企业制度和法人治理结构，为本公司

的进一步做大做强提供保障；改善资本结构，3）搭建起股权融资平台，大大地增强了公

司的融资能力，降低了公司的经营风险及财务风险；4）有利于提升公司在国内外市场的

知名度及形象。 

本次募集资金的运用紧紧围绕公司的主营业务，注重项目的盈利能力及影响力，提高

主营业务的生产效率，进一步提升公司的核心竞争力及市场影响力，进一步增强公司的可

持续发展能力。募集资金到位后，公司的净资产总额及每股净资产将有显著的提高，资产

负债率水平有所下降，偿债能力有所增强。随着项目的陆续投产及项目效益的逐步体现，

本公司整体盈利指标仍将保持较高水平。 

五．资源重组打造水电航母 

2011 年 4 月 15 日，中国水电集团接到国务院国资委印发的《关于印发〈电网企业

主辅分离改革及电力设计、施工企业一体化重组方案〉的通知》（国资发改革［2011］41 

号），《电网企业主辅分离改革及电力设计、施工企业一体化重组方案》已经国务院同意，

拟将国家电网公司、中国南方电网有限责任公司河北、吉林、上海等 14 个（区、市）公

司所属辅业单位以及中国水电集团、中水顾问集团重组，组建为中国电力建设集团有限公

司，该集团由国务院国资委代表国务院履行出资人职责，中国水电集团、中水顾问集团、

各辅业单位暂保留独立法人地位。 

中国电力建设集团有限公司成立之后，将完善公司治理结构，协调业务发展，具备条

件后实现整体上市。在具体实施中，拟以中国水电作为资本运作平台，将水电及风电等新

能源的勘察、设计、监理、咨询业务先行注入公司，再将电网辅业企业相关业务上市。 

本次重组是深化电力体制改革的重要举措，将实施电网企业主辅分离，组建电力设计、

施工业务一体化重组的综合性电力建设集团。参与重组的中水顾问集团主营业务为水电及

风电等新能源的勘察、设计、监理、咨询等；电网辅业单位主要涉及发电工程及电网勘察

设计、火电及输变电工程施工、火电辅机及输配设备制造等三部分业务。在将中水顾问集

团的优质资源注入本公司之后，公司将在现有业务范围内增加水电，风电，新能源的勘察

设计建设能力，进一步拓展和优化公司产业链布局，强化领先优势。未来公司将形成从前

期勘探规划化设计，中期施工建设到后期设备产销租赁的完整产业链，并在风电和非水利

工程领域得到显著提升。 

六．盈利预测及申购建议 

我们测算，公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.39 元、0.50 元和 0.61 元，A 股与

公司最具可比性的上市公司为葛洲坝，按 2011 年 9 月 20 日收盘价格 8.79 元/股计算，对

应的 2011-2013 年动态 PE 为 16.0 倍、12.6 倍和 11.0 倍。我们认为，中国水电的合理价

值区间为申购价格区间为 4.25—5.36 元/股。 
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表 13:盈利预测假设 

  2009A 2010A 2011H1A 2011E 2012E 2013E 

总收入 7,554,017.42  10,149,448.35  5,068,493.59  11,661,945.35  13,605,773.23  15,855,869.09  

增长率 24.25% 34.36% — 14.90% 16.67% 16.54% 

毛利率 14.14% 12.48% 13.58% 12.91% 13.06% 13.22% 

工程承包             

水利水电收入 3,896,118.87  4,845,246.76  2,745,734.74  5,572,033.77  6,574,999.85  7,758,499.83  

增长率 1.83% 24.36% — 15.00% 18.00% 18.00% 

毛利率 13.95% 13.46% 13.34% 13.40% 13.40% 13.40% 

非水利水电收入 3,136,479.13  4,465,336.02  1,818,518.71  4,911,869.62  5,648,650.07  6,495,947.58  

增长率 71.98% 42.37% — 10.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 10.94% 8.02% 9.30% 9.60% 9.67% 9.80% 

电力投资收入 164,135.43  227,508.74  180,002.87  364,013.98  480,498.46  586,208.12  

增长率 38.68% 38.61% — 60.00% 32.00% 22.00% 

毛利率 59.39% 57.25% 33.17% 45.00% 45.00% 45.00% 

设备制造与租赁收入 102,998.08  140,965.88  46,391.47  211,448.82  243,166.14  279,641.06  

增长率 -11.22% 36.86% — 50.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 28.29% 15.81% 30.56% 16.00% 16.00% 16.00% 

房地产业务收入 75,071.37  240,342.19  106,133.85  372,530.39  428,409.95  505,523.75  

增长率 172.22% 220.15% — 55.00% 15.00% 18.00% 

毛利率 22.92% 24.10% 38.38% 24.00% 22.00% 22.00% 

其他业务收入 179,214.54  230,048.76  171,711.95  230,048.76  230,048.76  230,048.76  

增长率 6.78% 28.37% — 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 21.02% 19.95% 22.29% 19.50% 19.50% 19.50% 

资料来源：宏源证券 
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利润表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 101494.48 116619.45 136057.73 158558.69 

减：营业成本 88832.21 101567.08 118289.76 137598.76 

营业税金及附加 2440.33 2740.56 3197.36 3726.13 

销售费用 160.92 174.93 204.09 237.84 

管理费用 4159.47 4548.16 5238.22 6025.23 

财务费用 1859.09 1733.01 1628.33 1855.46 

资产减值损失 132.42 100.00 100.00 100.00 

加: 投资收益 105.40 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 5.16 0.00 0.00 0.00 

营业利润 4020.61 5755.71 7399.97 9015.28 

加: 其他非经营损益 13.08 5.00 5.00 5.00 

利润总额 4033.69 5760.71 7404.97 9020.28 

减：所得税 807.81 1440.18 1851.24 2255.07 

净利润 3225.88 4320.54 5553.73 6765.21 

少数股东损益 314.81 414.77 533.16 649.46 

母公司所有者净利润 2911.07 3905.76 5020.57 6115.75 

现金流量表     

经营性现金净流量 3260.06 14977.18 14683.79 16686.96 

投资性现金净流量 -9898.65 -111.25 -49.39 -40.42 

筹资性现金净流量 9562.82 6548.93 -1672.21 -1515.68 

现金流量净额 2614.66 21414.86 12962.18 15130.86 

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

毛利率 12.48% 12.91% 13.06% 13.22% 

三费/销售收入 6.09% 5.54% 5.20% 5.12% 

EBIT/销售收入 5.23% 6.53% 6.34% 6.26% 

EBITDA/销售收入 8.57% 13.33% 12.18% 11.26% 

销售净利率 3.18% 3.70% 4.08% 4.27% 

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

ROE 26.99% 12.28% 13.82% 14.62% 

ROA 4.47% 5.59% 5.83% 6.12% 

ROIC 24.10% 30.48% 13.73% 18.35% 

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产负债率 88.51% 74.25% 72.89% 71.45% 
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资产负债表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

  货币资金 11149.33 32564.18 45526.37 60657.23 

  应收和预付款项 25211.46 27443.83 31491.02 34972.88 

  存货 23661.33 25883.58 29134.91 33409.98 

  其他流动资产 429.39 511.00 512.00 513.20 

  长期股权投资 1266.01 1266.01 1266.01 1266.01 

  投资性房地产 301.37 263.04 224.71 186.38 

固定资产和在建工程 41451.83 34767.04 28009.89 21240.56 

无形资产和开发支出 12017.32 10843.20 9664.59 8482.77 

  其他非流动资产 3144.66 2629.57 2110.61 1310.61 

资产总计 118632.69 136171.46 147940.11 162039.61 

   短期借款 9142.71 0.00 0.00 0.00 

   应付和预收款项 53563.17 57959.51 64826.50 73072.36 

   长期借款及其他 42295.11 43150.28 43000.28 42700.28 

负债合计 105000.99 101109.79 107826.77 115772.64 

    股本 6600.00 6600.35 6600.35 6600.35 

    资本公积 719.04 18218.69 18218.69 18218.69 

    留存收益 3466.10 6981.29 11499.81 17003.98 

归属母公司股东权益 10785.14 31800.33 36318.84 41823.02 

   少数股东权益 2846.57 3261.34 3794.50 4443.96 

   股东权益合计 13631.71 35061.67 40113.34 46266.97 

负债和股东权益合计 118632.69 136171.46 147940.11 162039.61 

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股收益 0.288 0.387 0.497 0.606 

每股经营性现金流 0.494 2.269 2.225 2.528 

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入增长率 34.36% 14.90% 16.67% 16.54% 

EBIT 增长率 23.79% 43.38% 13.33% 15.06% 

EBIDA 增长率 19.03% 78.59% 6.62% 7.76% 

净利润增长率 27.36% 33.93% 28.54% 21.81% 

经营营运资本增长率 220.80% 63.41% 98.08% 34.45% 

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

PE —— —— —— —— 

PB —— —— —— —— 

EV/EBITDA 0.04 -1.67 -0.72 -0.74 
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