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投资要点：  建议询价区间 5.33-5.66 元 
 

 公司是技术实力与市场占有率领先的国内大型水电水利建设主导

者。公司主发起人中国水电集团创建于 1950 年代，是中国规模最

大、实力最强、行业影响力最大的水利水电建设企业，公司主要

资产即从中国水电集团继承而来。国内水利水电市场目前具有施

工总承包特级资质的 10 家企业中，有 8 家为公司和其下属全资子

公司，公司在国内市场的占有率在 60%左右，长期以来一直是国

内的水利水电工程龙头施工企业。 

 国内水电建设市场平稳增长、防洪调水及流域治理领域方兴未艾。

水电建设方面，我国目前水能资源的利用率仅为 39%，与世界发

达国家相比处于较低水平；在妥善解决生态、移民等基础上，预

计到 2020 年国内常规水电及抽水蓄能新增装机将在 1.6 亿千瓦左

右，较过去 10 年有 15%左右增长。水利设施方面，未来年均 4000

亿元的水利基建投资较“十一五”年均 1700 亿元水平增幅明显，公

司在防洪调水、流域治理等大型水利枢纽项目上的受益机会明显。 

 公司海外水电建设竞争优势明显，国内政策支持力度有望进一步

加大。我国水电等电力工程在海外市场的技术、成本等综合竞争

优势明显；同时，随着当前国内政策在信贷、出口信用保险等方

面对优势工程企业“走出去”的政策支持力度进一步加大，预计 3

年后盈利能力较高的海外施工收入在公司工程板块的占比将从目

前的 27%提升至 35%左右，利润贡献有望接近 50%。 

 建议询价区间 5.33-5.66 元。公司目前在手新签合同充沛，新签合

同稳步增长，预计公司 2011-2013 年发行摊薄后的 EPS 分别为

0.41、0.50 和 0.61 元。我们认为公司估值水平可高于冶金、房建

工程企业，而与葛洲坝等同类公司相近。建议按葛洲坝估值水平

小幅折让（折让 10%-20%）进行申购，即按公司 2011 年发行摊薄

后 EPS 取 13.0-13.8 倍的 PE 估值，建议询价区间为 5.33-5.66 元。 

主要财务指标 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 75,540 101,494 121,487 142,172 165,778 

增长率 24.3% 34.4% 19.7% 17.0% 16.6% 

EBITDA(百万元) 7,478 9,274 10,930 13,055 15,324 

净利润（百万元） 2,290 2,911 4,105 5,021 6,170 

增长率 80.9% 27.1% 41.0% 22.3% 22.9% 

摊薄 EPS(元) 0.23 0.29 0.41 0.50 0.61 

资料来源：中国银河证券研究部 
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1、公司概况 

1.1 公司是国内大型水电水利建设的主力军 

中国水利水电建设股份有限公司（以下简称中国水电）于 2009 年 12 月由中国水电集团联

合中水顾问集团联合发起成立。其中公司主发起人中国水电集团创建于 1950 年代，是中国规

模最大、实力最强、行业影响力最大的水利水电建设企业。中国水电集团以持有的有关资产和

下属 28 家企业股权出资，占总出资额的 99%。同时，出于深化电力体制改革的需要，目前国

资委拟将国家电网公司、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。

从产业链整合的角度出发，预计中国水电成功上市后中水顾问集团及相关电建企业的资产也将

逐步臵入上市公司平台。 

中国水电目前具有工程总承包、工程设备招标方面的特级或一级资质，其中全国现有水利

水电施工总承包特级资质的 10 家企业中，有 8 家为公司和其下属全资子公司。公司还具有房

地产开发一级资质、公路工程施工总承包特级资质、机场场道工程专业承包一级资质等。同时

公司还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。 

公司从二十世纪五十年代以来建设了中国 65%以上的大中型水电站和水利枢纽工程，长

期以来一直是国内的水利水电工程龙头施工企业。2011 年 8 月，在最新的美国新闻工程实录

（ENR）国际 225 强工程承包商榜单中，中国水电总营收排名第 15，海外营收排名第 24 位，

分别较去年上升 11 位和 17 位。 

公司业务主要分为工程承包、电力投资与运营、设备制造与租赁和房地产开发四大板块，

其中工程承包是公司的核心业务。2010 年工程承包业务占据了公司 90%左右的收入和 3/4 的

利润来源。 

图 1 2010 年公司营业收入业务分布 图 2 2010 年公司营业利润业务分布 

  

资料来源：招股说明书                                     资料来源：招股说明书 

 

（百万元） （百万元） 
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08 年以来公司营业收入增长迅速，2010 年营业收入达 1014.94 亿元，2008 年至 2010 年复

合增速达 29%。在公司工程承包收入中，水利水电、非水利水电业务目前呈均分之势，2010

年两块业务分别占工程承包总收入的 52%和 48%。 

图 3 公司营业收入变化（2008-2011H1） 图 4 公司工程施工营业收入变化（2008-2011H1） 

  

资料来源：招股说明书                                        资料来源：招股说明书 

 

1.2 公司股权及组织结构简介 

公司发行前公司共有 66 亿股，其中中国水电集团和中水顾问集团分别持有 99%和 1%。

本次发行 35 亿股，发行后总股本 101 亿股。发行后预计公司股东结构如下表： 

图 5 公司发行后股权结构 
 

资料来源：招股说明书 

公司四大板块旗下共有 30 个控股子公司，其中工程承包板块 22 个。这些工程局和控股子

公司各具专业特色，地理布局广泛，其中利润贡献最大的五局、七局、十局和十四局等主要位

于水利资源丰富的西南地区。 

国际业务方面，公司旗下的国际工程公司是承担海外业务的主要载体之一，2010 年国际

工程公司实现净利润 5.35 亿元，占当年公司净利润总额的 18.4%。 

（百万元） （百万元） 
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图 6 公司工程承包施工业务板块下属公司 

 

资料来源：招股说明书 

 

2、公司所处行业特点及未来发展战略分析 

2.1 国内水电建设市场平稳增长、防洪调水及流域治理领域方兴未艾 

2.2.1 未来 10 年国内水电新增装机规模仍有 15%以上的增长潜力 

 “十五”、“十一五”期间国内水电装机容量经历了一个快速发展期，到 2010 年底我国水

电装机容量为 2.134 亿千瓦，过去 10 年间新增发电装机容量 1.4 亿千瓦。我国目前水能资源的

利用率为 39%，与世界发达国家相比仍处于较低水平。在妥善解决生态、移民、地质灾害等
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一系列环境与社会问题的基础上，我国的水电开发利用空间还很大，需要加快推进。同时，水

电作为一种主要的清洁能源，对于实现我国向国际社会作出的“到 2020 年非化石能源占一次能

源消费比重达到 15%左右”的承诺也具有决定性意义（目前国内非化石能源占比仅为 7.8%）。 

根据中电联提交的电力“十二五”规划，到 2020 年全国常规水电装机预计将达 3.3 亿千

瓦左右，较 2010 年水平增加 1.2 亿千瓦；同时，抽水蓄能电站到 2020 年也将规划新增装机容

量 4000 万千瓦左右。则未来 10 年国内水电新增装机将在 1.6 亿千瓦以上，较过去 10 年继续

稳步增长。 

图 7 1997 年以来国内水电装机容量历年增量 

 

资料来源：CEIC 

图 8 2000 年以来国内能源消费总量中一次性能源的比例 
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资料来源：CEIC 

2.2.2 防洪调水、江河流域治理的投资规模正处于快速上升阶段 

水利基础设施过去 10 年间投入规模相对其他基建领域有所落后，2010 年国内水利基建完

成投资 2750 亿元，仅相当于铁路投资的 40%，病损水库维修、防洪调水和流域综合治理已显

迫切，并得到中央的重视。 
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按照目前中央对水利基础设施的倾斜发展政策，未来 5年水利方面的年均投资将达到 4000

亿元，而过去 5 年间的年均投资仅为 1670 亿元，这方面的投资规模将有明显上升。公司将主

要参与 3 类大型水利工程：大型防洪和供水工程、调水工程、大江大河的流域治理。这 3 类大

型工程的年市场容量占全部水利基建投资的 20%左右，按公司 50-60%左右的传统份额计算，

这一领域未来每年将为公司贡献潜在订单 400-450 亿元左右。 

图 9 2004 年以来国内水利基础建设投资额及增速 

 

资料来源：wind 

2.2 公司海外水电建设竞争优势明显，国内政策支持力度有望进一步加大 

2.2.1 中国工程企业正处于比较优势明显、同时国家“走出去”政策大力推动的阶段 

在 06 年启动的“走出去”战略支持下，我国对外承包工程发展迅速。2010 年新签合同额

和业务完成额分别达到创纪录的 1344 亿美元和 922 亿美元，06 年以来复合增速分别达到了

20%和 30%以上。 

图 10 我国对外承包工程新签合同额变化（1990-2010） 图 11 我国对外承包工程完成额变化（1990-2010） 

  

资料来源：wind，国家统计年鉴                               资料来源：wind，国家统计年鉴 

我国水电等电力工程在海外市场的技术、成本等综合竞争优势明显，目前是我国对外承包
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工程的 3 大板块核心之一。2010 年我国电力工程对外承包工程新签合同额达 280 亿美元，占

当年外承包工程新签额的 21%。从增速上看，2008-2010 年，我国电力工程的对外承包业务新

签合同额复合增速达 29.3%，也实现连续的快速增长。 

图 12 2010 年我国对外承包工程新签合同额行业分布 图 13 电力工业对外工程承包新签合同额变化（2008-2010） 

  

资料来源：商务部                                           资料来源：商务部 

国内政策方面，我国对外建筑工程在政策支持上逐渐加强，从两大对外投资政策性银行贷

款额度来看，近几年都呈迅速增长的趋势。2010 年国开行贷款余额为 1246 亿美元，，07 年至

10 年复合增速达到 64%。进出口银行，2009 年其对外承包工程贷款和买方信贷两方面的发放

额达到 708.8 亿美元，在 06 至 09 年也实现了 31.7%的复合增速水平。 

图 14 国开行贷款余额变化（2007-2010） 图 15 进出口银行贷款额度分类变化（2006-2009） 

  

资料来源：国开行年报                                            资料来源：进出口银行年报 

2.2.2 公司海外业务快速扩张，海外收入有望实现 20%左右的复合增速 

公司海外承包工程发展迅速。2010 年海外工程新签合同为 457 亿元，较 09 年增长 51%，

08-10 年复合增速达 31.1%。与之相对应，2010 年海外工程收入达到 263 亿元，截至 2011 年

中公司海外市场的未完工合同为 905 亿元，公司海外市场的合同充足率达到 3.4，未来收入结

转实现 20%左右的复合增速有充分的保障。 

（亿美元） （亿美元） 
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图 16 公司海外新签合同变化（2008-2011H1） 图 17 公司海外营业收入变化（2008-2010H1） 

  

资料来源：招股说明书                                         资料来源：招股说明书      

从公司海外新签合同的工程类型来看，公司海外新签合同合同主要集中于公司的的优势业

务水利水电板块，且比重呈逐渐增大趋势。2008 年到 2010 年，水利水电工程分别占公司海外

新签合同总额的 36%、37%和 47%。 

图 18 公司海外新签合同的工程类型分布（2008-2011H1） 

 

资料来源：招股说明书 

图 19 公司海外业务和国内业务毛利率对比 

 

资料来源：招股说明书 

（百万元） （百万元） 
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盈利能力方面，海外工程业务较国内业务平均高出 5 个点左右，盈利能力明显较高。随着

未来海外业务在公司收入中占比的进一步提高，海外业务对公司业绩的贡献将进一步加大。 

 

 

2.3 电力投资与运营是公司未来投资领域的主要发展方向 

电力投资与运营是公司重要的收入和利润来源。2010 年公司电力投资与运营分部营业收

入和营业利润分别达 22.75 亿元和 9.7 亿元，2008-2010 年间复合增速分别达到 38.6%和 61.5%。 

图 20 电力投资与运营营业收入和营业利润变化（2008-2011H1） 

 

资料来源：招股说明书 

从电力投资与运营分部的具体运营来看，2010 年公司旗下的电站各项指标发展迅速。已

取得开发权电站的装机容量、已运营电站的装机容量和已运营控参股电站的权益装机容量分别

达到了 1285、427、356 万千瓦。公司旗下的控股电站的发电量和上网电量分别达到了 101.9

亿千瓦时和 99.5 亿千瓦时，增速分别为 32.5%和 33.3%。 

图 21 公司电站装机容量变化（2008-2010H1） 图 22 公司电站发电量和上网电量变化（2008-2010H1） 

  

资料来源：招股说明书                                         资料来源：招股说明书  

（万千瓦） （百万千瓦时） 

（百万元） 
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此外，公司房地产板块近几年也取得了较快发展，其营业收入由 2008 年的 2.76 亿元增加

到了 2010 年的 24.03 亿。公司当前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。 

3、募投项目分析 

本次募集资金主要用于设备采购和补充流动资金，其中工程施工设备采购约 88 亿，补充

流动资金约 60 亿。本次融资有助于加强公司的项目获取能力，全面提升公司的核心竞争力和

企业价值。 

表 1 公司募投项目简表 

序号 项目类型 募集资金使用项目 使用募集资金（亿元） 

1 
设备采购 

工程施工设备采购项目 88 

2 柬埔寨甘再水电站 BOT 项目 6 

3 
清洁能源电力投资 

甘肃酒泉干河口风电项目 10 

4 四川毛尔盖水电站项目 5 

5 公共基础设施建设 四川成简快速路 BT 项目 4 

6 补充流动资金 补充流动资金 60 

合计 173 
 

资料来源：招股说明书 

 

4、盈利预测及估值 

 收入及盈利预测 

根据公司在手及新签合同前景分析，我们对公司各项业务的收入预测如下： 

表 2 公司各板块收入预测 

（单位：百万元） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

工程承包  56,497 70,326 93,106 109,399 127,997 149,117 

+/-  24.5% 32.4% 17.5% 17.0% 16.5% 

电力投资与运营  1,184 1,641 2,275 3,526 3,879 4,461 

+/-  38.7% 38.6% 55.0% 10.0% 15.0% 

设备制造与租赁  1,160 1,030 1,410 2,185 2,513 2,890 

+/-  -11.2% 36.9% 55.0% 15.0% 15.0% 

房地产开发  276 751 2,403 3,845 4,999 6,249 

+/-  172.2% 220.2% 60.0% 30.0% 25.0% 

其他  1,678 1,792 2,300 2,531 2,784 3,062 

+/-  6.8% 28.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计   60,795   75,540   101,494   121,487   142,172   165,778  

+/-  24.3% 34.4% 19.7% 17.0% 16.6% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 3 公司各板块毛利率预测 

（单位：%） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

工程承包  11.5% 12.6% 10.9% 11.5% 11.5% 11.6% 

电力投资与运营  54.3% 59.4% 57.3% 42.0% 44.0% 46.0% 

设备制造与租赁  17.7% 28.3% 15.8% 16.0% 16.0% 16.0% 

房地产开发  28.1% 22.9% 24.1% 30.0% 28.0% 26.0% 

其他  21.1% 19.8% 19.0% 19.0% 19.0% 

综合毛利率  12.7% 14.1% 12.5% 13.2% 13.2% 13.3% 

资料来源：中国银河证券研究部 

预计公司 2011-2013 年公司按发行后股本摊薄的 EPS 为 0.41、0.50 和 0.61 元，复合增长

率为 22.6%。 

表 4 公司盈利预测表 

利润表   单位：百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 101,494 121,487 142,172 165,778 

营业成本 88,832 105,441 123,363 143,790 

营业税金及附加 2,440 2,916 3,412 3,979 

营业费用 161 194 227 265 

管理费用 4,159 5,033 6,065 7,126 

财务费用 1,859 1,989 2,159 2,166 

资产减值损失 132 350 300 300 

公允价值变动收益 5 5 5 5 

投资净收益 105 200 220 240 

营业利润 4,021 5,769 6,870 8,398 

营业外收入 157 180 200 220 

营业外支出 144 175 180 200 

利润总额 4,034 5,774 6,890 8,418 

所得税 808 1,241 1,378 1,684 

净利润 3,226 4,532 5,512 6,734 

少数股东损益 315 427 491 565 

归属母公司净利润 2,911 4,105 5,021 6,170 

EBITDA 9,274 10,930 13,055 15,324 

EPS（元） 0.29  0.41  0.50  0.61  

资料来源：中国银河证券研究部 

 询价建议 

目前与公司资产、市值规模接近的大中型建筑企业相对 2011 年的 PE 估值普遍在 11.0-15.0

倍之间，其中主业类型、经营特征与公司最为接近的葛洲坝（600068.SH）相对 2011 年的 PE

估值为 15.4 倍。 

公司目前在手新签合同充沛（2011 年中在手工程订单约为 2010 年工程收入的 1.9 倍），新

签合同稳步增长。我们认为公司估值水平可高于冶金工程、房建工程对比企业，而与葛洲坝等

同类公司靠拢。建议按葛洲坝当前估值水平小幅折让（折让 10%-20%）进行申购。即按公司
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2011 年 EPS 取 13.0-13.8 倍的 PE 估值，建议询价区间为 5.33-5.66 元。 

表 5 市值规模相近的可比建筑公司估值水平 

股票代码 公司名称 
股价 

11/09/21 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
PB 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 

600068 葛洲坝 8.79 307 0.39  0.57  0.74  0.93  22.3  15.4  11.9  9.5  2.9  

600970 中材国际 26.00 237 1.56  2.08  2.53  3.09  16.6  12.5  10.3  8.4  5.8  

601668 中国建筑 3.49 1,047 0.31  0.41  0.55  0.70  11.3  8.5  6.3  5.0  1.3  

601618 中国中冶 3.19 610 0.28  0.29  0.34  0.39  11.5  11.0  9.4  8.2  1.3  

资料来源：WIND，中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

罗泽兵，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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