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国内合同将恢复正向增长，政策支持效
应稳步兑现 

 中国水电（601669.SH） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 
公司发布年报，2011 年公司实现收入 1134.7 亿元，同比增长 12%。

实现归属母公司的净利润 36.2 亿元，同比增长 24%。公司 2011 年的摊薄

每股收益为 0.38 元，符合我们的预期。 

二、我们的分析与判断 
 2011年新签订单国内小幅下滑，海外市场延续强劲增速，全年整

体合同量平稳。2011年公司新签工程合同1278.5亿元，同比增长
2%。其中，受国内大型水利项目立项较慢及铁路市场萎缩的不
利影响，11年公司国内水利水电、非水利工程新签合同分别较上
年下滑16%和12%；而同期在国内支持对外承包的信贷政策支持
下，公司全年海外订单增长31%，连续两年快速增长。2011年公
司新签合同中海外市场占比为47%，较上年提高11个百分点。 

 随着大型水利项目的审批加快，今年公司国内市场订单将实现
20%的正向增长。前3月份国内完成水利建设投资441亿元，同比
增长9.6%；同时，年初以来发改委对大型水利枢纽工程的审批已
明显加快，已核准项目金额达到500亿元。预计2季度开始水利投
资的增速将明显加快，公司作为国内水利建设龙头，将明显受益。

 公司融资渠道保持通畅，BT项目进入回购期也将大大减轻财务
压力。公司今年拟发行不超过50亿元的公司债和35亿元的中票，
对之前成本较高的负债进行置换；同时，公司今年还将收回30
亿元的BT回购款，全年运营资金充足，财务费用负担明显减轻。

 回报率较高的海外收入占比未来3年将提升至1/3，对公司的整体
销售利润贡献将显著提升。2009-2011年间公司新签合同中海外
地区的占比已达到35-45%，但同期公司的收入结算中，海外收入
仅占到25%左右，这主要是因为过去3年公司既有的海外项目大
都处于项目初期，随着这些项目后续逐步进入主体施工及设备安
装阶段，其收入结转进度将大大加快。2011年公司海外毛利率较
国内高出9.3个百分点，公司后续海外收入占比的快速上升将显
著提升公司的整体盈利水平。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.48、
0.60 和 0.75 元，维持推荐评级。 

主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E
营业收入 113471  133184 155628 179862 
  收入同比 12% 17% 17% 16%
归属母公司净利  3619  4602 5731 7189 
  净利润同比 24% 27% 25% 25%
毛利率 14.4% 14.4% 14.3% 14.5%
ROE 13 3% 14.4% 15.2% 16.0%
每股收益(元) 0.38  0.48 0.60 0.75 
P/E 11.96  9.41 7.55 6.02 
P/B 1.59  1.36 1.15 0.97 

资料来源：中国银河证券研究部 
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上证综合指数 2,379

公司收盘价 4.51

总股本(百万) 9,600

流通股本(百万) 3,000

流通市值(亿) 135.3

EPS（TTM） 0.38

每股净资产（元） 2.84

资产负债率 81%
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国水电 2.5 11.1 -0.4 

上证综指 -1.3 3.6 2.6 
    

相关研究 

中国水电-海外市场良好开局，国内水

利建设进入实质性提速状态 
                     20120311

 中国水电-国内外市场齐头并进的水

利水电建设领军企业      20110922  



  
 

公司简评研究报告/建筑工程行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1

图 1 2011 年公司各类业务的收入占比 图 2 2011 年公司收入的区域占比 
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资料来源：公司公告                                      资料来源：公司公告 

图 3 2008-2011 年公司国内水利水电新签合同及增速 图 4 2008-2011 年公司国内非水利水电新签合同及增速 
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资料来源：公司公告                                      资料来源：公司公告 

图 5 2008-2011 年公司国外新签合同及增速 
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资料来源：公司公告 
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图 6 2008-2011 年公司各类业务的毛利率变化 
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资料来源：公司公告  

图 7 2010-2012 年公司季度收入对比 图 8  2009-2012 年公司单季度毛利率变化 
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表 1 公司各板块收入预测 

（单位：百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

工程承包  93,106 101,377 118,611 138,182 158,909

+/- 32.4% 8.9% 17.0% 16.5% 15.0%

电力投资与运营  2,275 4,046 5,057 6,321 7,902

+/- 38.6% 77.8% 25.0% 25.0% 25.0%

设备制造与租赁  1,410 1,227 1,411 1,622 1,865

+/- 36.9% -13.0% 15.0% 15.0% 15.0%

房地产开发  2,403 3,008 3,911 4,889 6,111

+/- 220.2% 25.2% 30.0% 25.0% 25.0%

其他  2,300 3,813 4,195 4,614 5,075

+/- 28.4% 65.8% 10.0% 10.0% 10.0%

合计    101,494   113,471    133,184   155,628   179,863 

+/- 34.4% 11.8% 17.4% 16.9% 15.6%

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 2 公司各板块毛利率预测 

（单位：%） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

工程承包  10.9% 12.8% 12.4% 12.2% 12.2%

电力投资与运营  57.3% 40.8% 44.0% 46.0% 46.0%

设备制造与租赁  15.8% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0%

房地产开发  24.1% 28.4% 28.0% 26.0% 26.0%

其他 19.8% 16.1% 19.0% 19.0% 19.0%

综合毛利率  12.5% 14.4% 14.4% 14.3% 14.5%

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 1 公司财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E 利润表 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 95849  106967  119881 135637 营业收入 113471  133184  155628 179862 

  现金 32912  33785  37637 44323 营业成本 97113  114030  133309 153821 

  应收账款 16427  19590  22891 26455 营业税金及附加 2824  3263  3813 4407 

  其它应收款 4636  5343  6243 7215 营业费用 161  186  218 252 

  预付账款 6641  7754  9065 10460 管理费用 5535  6326  7315 8454 

  存货 30819  35922  39371 42400 财务费用 2513  3363  3552 3647 

  其他 4414  4573  4674 4783 资产减值损失 576  300  300 400 

非流动资产 67366  71222  74486 77148 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1656  1599  1799 1999 投资净收益 190  250  330 400 

  固定资产 37129  43187  43995 44191 营业利润 4938  5965  7452 9282 

  无形资产 15256  17676  20096 22516 营业外收入 152  150  150 150 

  其他 13325  8760  8596 8442 营业外支出 104  100  100 100 

资产总计 163215  178188  194367 212785 利润总额 4987  6015  7502 9332 

流动负债 82054  92076  102178 113037 所得税 1045  1083  1425 1773 

  短期借款 14025  15000  15000 15000 净利润 3941  4932  6076 7559 

  应付账款 25124  29648  34660 39994 少数股东损益 322  330  345 370 

  其他 42905  47428  52517 58044 归属母公司净利润 3619  4602  5731 7189 

非流动负债 49565  49534  49534 49534 EBITDA 11508  13911  16428 18968 

  长期借款 40704  40704  40704 40704 EPS（元） 0.38  0.48  0.60 0.75 

  其他 8861  8830  8830 8830     

负债合计 131619  141610  151712 162571  主要财务比率   

 少数股东权益 4334  4664  5009 5379 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 9600  9600  9600 9600  成长能力   
  资本公积 10884  10884  10884 10884  营业收入 11.8% 17.4% 16.9% 15.6%

  留存收益 6581  11183  16914 24103  营业利润 22.8% 20.8% 24.9% 24.6%

归属母公司股东权益 27262  31915  37646 44835  归属于母公司净利润 24.3% 27.2% 24.5% 25.4%

负债和股东权益 163215  178188  194367 212785  获利能力   

     毛利率 14.4% 14.4% 14.3% 14.5%

现金流量表     净利率 3.2% 3.5% 3.7% 4.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE 13.3% 14.4% 15.2% 16.0%

经营活动现金流 5804  11648  15930 18788  ROIC 10.9% 13.0% 14.7% 17.1%

  净利润 3941  4932  6076 7559  偿债能力   

  折旧摊销 4057  4583  5424 6039  资产负债率 80.6% 79.5% 78.1% 76.4%

  财务费用 2513  3363  3552 3647  净负债比率 75.5% 65.5% 47.1% 26.7%

  投资损失 -190  -250  -330 -400  流动比率 1.17  1.16  1.17 1.20 

营运资金变动 -5023  -1231  1011 1756  速动比率 0.79  0.77  0.78 0.82 

  其它 507  251  197 187  营运能力   

投资活动现金流 -13433  -8421  -8525 -8455  总资产周转率 0.80  0.78  0.84 0.88 

  资本支出 13846  6000  6000 6000  应收账款周转率 7  7  7 7 

  长期投资 -294  -57  200 200  应付账款周转率 4.36  4.16  4.15 4.12 

  其他 119  -2478  -2325 -2255  每股指标（元）   

筹资活动现金流 27376  -2354  -3552 -3647  每股收益(最新摊薄) 0.38  0.48  0.60 0.75 

  短期借款 4882  975  0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60  1.21  1.66 1.96 

  长期借款 6749  0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.84  3.32  3.92 4.67 

  普通股增加 3000  0  0 0  估值比率   

  资本公积增加 10165  0  0 0  P/E 12.0  9.4  7.6 6.0 

  其他 2580  -3329  -3552 -3647  P/B 1.6  1.4  1.2 1.0 

现金净增加额 19452  872  3853 6686  EV/EBITDA 6  5  4 4 

资料来源：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。工学学士，管理学硕士，4 年证券从业经历，3 年企业工

作经验。2007 年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，2011 年加入银河证券。 

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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免责声明 
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