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报告摘要： 

 公司是国内的水利水电建设龙头。公司的前身是中国水利水电建设集团公

司，自 20 世纪 50 年代至今，承接了国内 65%以上的大中型水利水电工

程，参建了长江三峡等上百座世界瞩目的巨型水电站，截止 2011 年 6 月

总装机容量突破 1.46 亿千瓦。 

 公司凭借工程建设的优势，多元化地发展业务。公司在自身水利水电建设

绝对龙头地位的基础上，逐渐形成了以工程建设为主，以电力投资与运营、

设备制造与租赁和房地产开发等多点开花的主营业务结构。目前公司的收

入结构中，工程承包占比 90%以上，但近几年其他各项业务发展迅速，

占比逐年提升。 

 公司海外业务蓬勃发展。2011 年 1-6 月公司收入结构中，海外地区的占

比为 29.17%，毛利率超过 20%，公司新签合同订单中，2011 年海外与

国内业务的比值为 87.74%，较 2010 年提高 30 个百分点；海外业务中水

利水电工程的占比约为 50%，公司强大的水利水电建设实力使得公司在

国际市场拓展顺利。公司未来视海外市场为业务拓展重点，目前海外水利

水电建设市场容量巨大，公司具有明显的品牌和技术优势，因此海外业务

将为公司的快速发展打开上升通道。 

 公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的

营业收入分别为 1120.54 亿元、1364.73 亿元和 1790 亿元，归属于上市

公司股东净利润分别为 36.02 亿元、46.68 亿元和 69.84 亿元，基本每股

收益分别为 0.38 元、0.49 元和 0.73 元，对应市盈率分别为 11.59、8.95

和 5.98。按照 2012 年业绩 11 倍市盈率，我们给与公司六个月目标价 5.39

元，首次关注给予“推荐”评级。 

 

 

财务指标预测 

指标 09A 10A 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 75,540  101,494  112,054  136,473  179,000  

增长率（%） 24.25% 34.36% 10.40% 21.79% 31.16% 

净利润（百万元） 2,290  2,911  3,602  4,668  6,984  

增长率（%） 80.90% 27.14% 23.73% 29.61% 49.60% 

每股收益(元) 0.350  0.441  0.375  0.486  0.727  

净资产收益率（%） 23.34% 26.99% 25.45% 31.93% 45.59% 

PE 12.43  9.86  11.59  8.95  5.98  

PB 2.93  2.66  2.95  2.86  2.73  
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资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 160,686.55 

股东权益（百万元） 30,702.85 

每股净值产（元） 4.15 

市净率（X） 1.05 

负债率（%） 80.89 
 

交易数据   

52周股价区间（元）  3.82—6.23 

总市值（亿元） 417.60 

流通市值(亿元) 130.50 

总股本/流通 A股(万股)  960000/300000 

流通 B股/H股(万股) 0.00 

52周日均换手率 6.67 
 

52周股价走势图 
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资料来源：wind 
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1．公司是中国水电建设的领军人 

中国水利水电建设股份有限公司（Sinohydro Group Ltd.）是中央管理的中国水利水

电建设集团公司整体改制并控股创立的股份公司，是跨国经营的综合性大型企业，是

中国规模最大、科技水平领先、最具实力、行业品牌影响力最强的水利水电建设企业。

具有国家施工总承包特级企业资质、对外工程承包经营权、进出口贸易权、AAA 级信

用等级。 

公司是国内水利建设的国家队，自上世纪 50 年代以来，承担了国内 65%以上的大中

型水利水电工程的建设任务，参建了长江三峡等上百座世界瞩目的巨型水电站，截止

2011 年 6 月 30 日，累计完成总装机容量 1.46 亿千瓦，为中国常规水电装机容量、

水电在建规模跃居世界第一做出了突出贡献。 

中国水利水电建设股份有限公司积极推进国际化战略，是中国水电产业“走出去”的

排头兵和中国企业“走出去”的重要力量，先后在亚、非、欧、美的 50 多个国家和

地区进行了工程承包建设和经济技术合作，拥有全球 50%的水利水电建设市场份额。

2009 年，在中国对外承包工程企业中以营业额位列第 4 位，在全球最大 225 家承包

商中排名第 31 位，“中国水电”已成为国际上水利水电建设的第一品牌和行业代表。 

图 1：公司股权结构图 

国有资产监督管理委员会

中国水利水电建设集团公司

中国水利水电建设股份有限公司

100%

64.97%

 

资料来源：公司公告，东兴证券 
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2、主业竞争优势明显，其他业务快速发展 

公司近几年业务发展迅速，营业收入呈现出快速增长的态势。2010 年公司实现营业

收入 1014.94 亿元，较 2006 年增长 100.5%，年均复合增长 26%；实现归属于上市公

司股东净利润 29.11 亿元，较 2006 年增长 60%，年均复合增长率 16.97%。 

图 2：公司历年营业收入及增长率  图  3：公司历年净利率及增长率 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

 

公司的主营业务由四大板块构成，分别是工程承包、电力投资于运营、设备制造与租

赁和房地产。其中工程承包是公司的传统业务，截止 2011 年 6 月末在公司的营业收

入中占比为 90.05%，较 2008 年下降近 3 个百分点；其他业务如电力投资与运营、房

地产开发等在公司营业收入结构中占比逐年增加。 

公司的综合毛利率近几年年基本在 12%-14%之间波动。从结构来看，公司的工程施工

业务毛利率波动不大，并且对公司整体的毛利贡献度最高，占比在 80%以上，随着近

几年公司其他业务的蓬勃发展，其占比逐渐下降。 

从毛利率的绝对水平来看，最高的是电力投资与运营业务，该业务的毛利率一直稳定

在 55%-60%之间，但是 2011 年 1-6 月出现较大幅度的下降，主要原因在于崇信新建

电厂投产，同时火电行业整体亏损所致。公司房地产业务的毛利率水平也较高，但是

由于结算项目之间的毛利相差较大，因此导致公司该板块的历年毛利波动较大。由于

2009 年以来房地产的价格逐步攀升，而在此期间公司销售的房屋将逐步进入结算期，

因此公司 2011 年去全年和 2012 年的毛利率有望提高。再往前看，由于近期地产调控

使得房地产行业整体低迷，房价有较大的下行压力，因此公司房地产业务的毛利率也

很可能下行，但是我们判断幅度不会太大。 
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图 4：2011 年中期公司收入结构   图  5：公司各业务历年毛利率 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

公司的工程施工业务中，水利水电工程业务的毛利较为稳定，在 13.5%左右，非水电

业务的毛利波动相对较大。由于公司的非水电业务中包含的各子板块较多，各板块的

毛利都不相同，而各板块的占比又不是非常稳定，因此导致公司非水利水电工程的毛

利率波动范围在 8%-11%之间。  

图 6：公司历年各业务毛利润贡献率  图  7：水电业务和非水电业务毛利率 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

3、公司工程承包业务发展迅速 

公司的工程承包业务可以继续向下细分为数个子板块，包括水利水电工程、铁路、公

路与桥梁、城市轨道交通、机场、疏浚与吹填等，其中水利水电建设公司是国内乃至

世界的绝对龙头。公司自 20 世纪 50 年代以来，承担了国内 65%以上的大中型水利水

电工程的建设任务，参建了长江三峡等上百座世界瞩目的巨型水电站，总装机容量突

破 1.3 亿千瓦，为中国常规水电装机容量、水电在建规模跃居世界第一做出了突出贡

献。 
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公司利用在水利水电工程上的优势不断向纵深发展，目前已经进入公路、铁路、机场、

市政工程、工业与民用建筑等非水利水电工程领域。在非水利水电工程业务中，每年

占比最大的板块不尽相同，但 2011 年以来，由于铁路投资的停建、缓建，对公司的

铁路工程产生了较大影响，导致 2011 年国内工程的新增订单出现下降。公司面临市

场的变化，积极调整策略，主动向公路和桥梁方面延伸，在一定程度上缓解了新增订

单的下降幅度。 

公司的工程施工业务中，水利水电工程是毫无疑问的核心竞争力。公司在水利水电建

设方面的品牌、经验、技术、人才和经验无人能出其右。从公司的订单情况来看，公

司的水利水电业务订单占比也是逐渐增加从 2008 年的 53.27%提高至 2010 年上半年

的 64.95%。可以预计，随着国家对于水利水电建设方面的投入不断加大，公司将率

先受益。 

 

图 8：公司近三年一期的新签合同额及增速  图  9：公司近三年一期的新签合同结构 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

4、海外业务蓬勃发展 

公司的海外业务近三年来迅速发展，收入占比一直接近 30%；从新增订单来看，海外

的新增订单从 2010 年和 2011 年两年明显超过国内订单。尤其是 2011 年，公司海外

订单与国内订单的比例达到 87.74%，比 2010 年的 57.36%提高近 30 个百分点。这里

面有受国内铁路建设停滞导致国内订单增速下降的因素，但从国外订单 30%的增速来

看，海外业务仍然处于快速扩张期。 

公司海外业务的毛利率明显高于国内，并且从 2008 年开始逐年提高，从 2008 年的

14.34%提高至 2011 年中期的 20.68%，提高了 6 个百分点。 
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图 10：公司海外地区收入及增速  图  11：公司国内地区和海外地区的毛利率 
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资料来源：WIND，东兴证券  资料来源：WIND，东兴证券 

公司的海外项目中主要是水利水电项目。在公司近三年一期的海外新增订单中，水利

水电项目占比均在 35%以上，2010 年和 2011 年上半年接近了 50%的水平。由于公司

的水电技术在世界上都享有很高的盛誉，而目前非洲、拉美等地区的基础设施建设需

求依然旺盛，因此公司的水电业务将有望持续的快速发展，而公司也非常看好海外市

场，将继续加大海外市场的投入力度。 

图 12：公司近三年一期海外的新签合同结构  图  13：公司海外工程储备结构 
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资料来源：WIND，东兴证券  资料来源：WIND，东兴证券 

5、其他业务迅速发展 

公司的电力投资与运营业务、设备制造与租赁和房地产开发业务虽然目前在公司的收

入和利润结构中占比较小，但均是以水利水电工程建设为依托向纵深延展的业务，具

有较好的技术优势或者资源。 

截止 2011 年 6 月底，公司取得开发权的电力装机容量为 1285.4 万千万，其中水电、

火电、风电分别为 878.5、257.9 和 149 万千瓦，水电占了 68.3%的份额。 



P8  
东兴证券调研报告 
强势的竞争力，水利水电风景独好 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公司的房地产业务起步较晚，是 16 家允许从事房地产开发业务的央企之一。公司目

前在建的房地产项目主要以保障房为主，结算收入仅占公司营业收入的 3%，但公司

2011 年在土地市场上获取了较多土地，未来商品房对公司收入的贡献将逐渐加大。 

6、盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的营业收入分别为 1120.54 亿元、1364.73

亿元和 1790亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 36.02亿元、46.68亿元和 69.84

亿元，基本每股收益分别为 0.38 元、0.49 元和 0.73 元，对应市盈率分别为 11.59、

8.95 和 5.98。按照 2012 年业绩 11 倍市盈率，我们给与公司六个月目标价 5.39 元，

首次关注给予“推荐”评级。 
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表 1：公司盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

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

流动资产合计 62524  73950  89675  116350  营业收入 101494  112054  136473  179000  

货币资金 13209  16808  20471  26850  营业成本 88832  96469  117612  153704  

应收账款 15569  19034  23182  30405  营业税金及附加 2440  3025  3685  4833  

其他应收款 3274  3615  4403  5775  营业费用 161  224  273  358  

预付款项 6041  7006  8182  9719  管理费用 4159  4706  5732  7518  

存货 23661  26430  32223  42111  财务费用 1859  2814  3006  3491  

其他流动资产 0  11  35  78  资产减值损失 132.42  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 58947  57309  57165  56847  公允价值变动收益 5.16  4.00  4.00  4.00  

长期股权投资 1266  1266  1266  1266  投资净收益 105.40  100.00  100.00  100.00  

固定资产 32113.47  32756.82  33623.64  35000.59  营业利润 4021  4919  6269  9200  

无形资产 11649  10484  9319  8155  营业外收入 156.77  160.00  160.00  160.00  

其他非流动资产 88  88  1000  1000  营业外支出 143.69  140.00  140.00  140.00  

资产总计 121703  131259  146840  173198  利润总额 4034  4939  6289  9220  

流动负债合计 67129  66188  73968  92267  所得税 808  1037  1321  1936  

短期借款 9143  2277  398  3810  净利润 3226  3902  4968  7284  

应付账款 19414  21144  25778  33688  少数股东损益 315  300  300  300  

预收款项 25331  28692  33196  39282  归属母公司净利润 2911  3602  4668  6984  

非流动负债合计 40710  47769  54804  61865  EBITDA 20693  12337  14330  18009  

长期借款 33955  40955  47955  54955  EPS（元） 0.44  0.38  0.49  0.73  

其他非流动负债 41  56  91  151  主要财务比率       

负债合计 107839  113958  128772  154131  2010A 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 2847  3147  3447  3747  成长能力         

实收资本（或股本） 6600  9600  9600  9600  营业收入增长 34.4% 10.40% 21.79% 31.16% 

资本公积 1460  1460  1460  1460  营业利润增长 385.7% 22.35% 27.44% 46.76% 

未分配利润 2913  2940  3276  3779  归属于母公司净利润增长 244.7% 23.73% 29.61% 49.60% 

归属母公司股东权益合计 10785  14155  14621  15320  获利能力         

负债和所有者权益 121703  131259  146840  173198  毛利率(%) 12% 14% 14% 14% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 3% 3% 4% 4% 

  2010A 2011E 2012E 2013E 总资产净利润（%） 2% 3% 3% 4% 

经营活动现金流 189  9404  10522  10579  ROE(%) 27% 25% 32% 46% 

净利润 3226  3902  4968  7284  偿债能力         

折旧摊销 14813.33  0.00  5055.44  5318.12  资产负债率(%) 89% 87% 88% 89% 

财务费用 1859  2814  3006  3491  流动比率     0.93    1.12     1.21     1.26  

应付帐款的变化 0  1730  4634  7910  速动比率     0.58    0.72     0.78     0.80  

预收帐款的变化 0  3362  4504  6086  营运能力         

投资活动现金流 0  -2858  -4808  -4896  总资产周转率 0.91  0.89  0.98  1.12  

公允价值变动收益 0  4  4  4  应收账款周转率 7.02  6.48  6.47  6.68  

长期投资 1266  1266  1266  1266  应付账款周转率 5.91  5.53  5.82  6.02  

投资收益 105  100  100  100  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  -2947  -2051  696  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.38  0.49  0.73  

短期借款 9143  2277  398  3810  每股净现金流(最新摊薄) 0.05  0.37  0.38  0.66  

长期借款 33955  40955  47955  54955  每股净资产(最新摊薄) 1.63  1.47  1.52  1.60  

普通股增加 0  3000  0  0  估值比率         

资本公积增加 -1140  0  0  0  P/E 9.86  11.59  8.95  5.98  

财务费用 0.00  -2814  -3006  -3491  P/B 2.66  2.95  2.86  2.73  

现金净增加额 189  3599  3663  6379  EV/EBITDA 3.02  5.85  5.14  4.31  

资料来源：东兴证券 
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