
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.441 0.377 0.435 0.543 0.689 
每股净资产(元) 1.62 2.82 3.13 3.54 4.10 
每股经营性现金流(元) 0.41 0.60 1.74 1.69 2.49 
市盈率(倍) N/A 10.85 8.03 6.43 5.07 
行业优化市盈率(倍) 40.83 34.11 34.11 34.11 34.11 
净利润增长率(%) 27.02% 24.32% 15.28% 24.93% 26.90%
净资产收益率(%) 27.22% 13.35% 13.87% 15.34% 16.81%
总股本(百万股) 6,600.00 9,600.00 9,600.00 9,600.00 9,600.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 07 月 31 日 

中国水电 (601669 .SH)     建筑施工行业 

业绩点评

事件 
 8 月 1 日中国水电发布 2012 半年度业绩预告：预计公司 2012 年度上半年

实现营业收入与去年同期相比增长不低于 8%。预计公司 2012 年度上半年

实现归属于母公司净利润与去年同期相比增长不低于 10%。 
 股价近期异动大幅下跌。 

经营分析 
 二季度收入和利润表现出符合预期的稳定增长特征：1、根据公司业绩预

告，公司报告期内营业收入不低于 547.40 亿元，归属于上市公司股东净利

润不低于 20.02 亿元。2、单独考察二季度情况，公司收入增速不低于

2.15%，归属于上市公司股东净利润增速不低于 11.68%。3、公司在报告

期内综合毛利率保持平稳。 
 水利水电投资增速较快，公司半年度承接订单情况较好：1、1-6 月水利管

理业投资增速为 15%，6 月单月投资增速 35.56%，相比前 5 个月有了明显

的提升，水电投资在前 6 个月也保持着 45.91%较快增速；2、1-6 月公司新

签合同额 951.31 亿元，完成全年计划的 61.37%，保持了较快增速，国内

新签合同额为人民币 657.73 亿元，其中水利电力新签合同额为 290.24 亿

元，非水利电力新签合同额为 367.49 亿元；国外新签合同额折合人民币约

293.58 亿元；3、公司 2011 年底合同存量 2424.84 亿元，考虑到收入及新

签订单情况，目前公司在手订单将超过 2800 亿元，充足的在手订单和新签

订单可以有效保证公司未来发展。 
 部分风险不阻顺畅投资逻辑：1、公司业务已经覆盖 60 多个国家和地区，

业务涉及水利水电、公路、轨交、房地产开发等多个领域，因此想要规避

所有风险（伊朗项目事件、泥石流事件）是不大现实的；2、我们推荐公司

逻辑一直落脚于水利水电投资是政府稳增长投资中最为确定的，不论从规

划还是从发改委审批上看，水利水电投资都处于优先地位；3、守候订单：

我们在此前报告中曾论述今年将是水利水电项目招标年，但由于此类项目

普遍体量较大，从论证审批到转化成订单需要一段时间，而且具体时间点

具有不确定性，尤其在上半年总体经济资金面偏紧的情况下，但随着时间

的推后，符合公司业务大项目进入招投标概率在逐渐加大。 

投资建议 
 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.44、0.54、0.69 元，分别对应 8、

6、5 倍 PE，维持“增持”评级。 

评级：增持      维持评级 

中国水电 2012 半年度业绩预告点评 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：3.49 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 3,000.00

总市值(百万元) 335.04
年内股价最高最低(元) 5.22/3.49
沪深 300 指数 2332.92

上证指数 2103.63

 

相关报告 

1. 《 中 国 水 电 公 司 研 究 简 报 》 ，
2012.5.21 
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图表1：三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 75,540 101,494 113,471 127,208 144,189 176,931 货币资金 11,233 13,209 32,912 35,000 35,000 35,000
    增长率 34.4% 11.8% 12.1% 13.3% 22.7% 应收款项 16,328 19,170 21,573 23,443 25,956 31,346
主营业务成本 -64,858 -88,832 -97,113 -108,526 -122,928 -150,078 存货 19,785 23,661 30,819 29,733 33,679 41,117
    %销售收入 85.9% 87.5% 85.6% 85.3% 85.3% 84.8% 其他流动资产 6,523 6,483 10,544 11,394 12,373 14,219
毛利 10,682 12,662 16,358 18,682 21,260 26,853 流动资产 53,869 62,524 95,849 99,570 107,008 121,682
    %销售收入 14.1% 12.5% 14.4% 14.7% 14.7% 15.2%    %总资产 53.5% 51.5% 58.8% 59.5% 60.6% 50.0%

营业税金及附加 -2,159 -2,440 -2,824 -3,180 -3,605 -4,423 长期投资 1,669 4,575 4,447 4,447 4,447 4,447
    %销售收入 2.9% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 固定资产 35,197 41,450 46,190 47,421 49,256 101,462
营业费用 -151 -161 -161 -191 -216 -265    %总资产 35.0% 34.1% 28.3% 28.3% 27.9% 41.7%
    %销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 无形资产 9,221 12,066 15,698 15,113 14,972 14,832
管理费用 -3,564 -4,159 -5,535 -6,233 -7,065 -8,670 非流动资产 46,758 58,857 67,210 67,881 69,575 121,641
    %销售收入 4.7% 4.1% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%    %总资产 46.5% 48.5% 41.2% 40.5% 39.4% 50.0%
息税前利润（EBIT） 4,808 5,902 7,837 9,077 10,374 13,495 资产总计 100,628 121,380 163,059 167,451 176,583 243,323
    %销售收入 6.4% 5.8% 6.9% 7.1% 7.2% 7.6% 短期借款 10,497 10,613 16,055 14,340 9,648 52,424
财务费用 -1,212 -1,859 -2,513 -3,050 -2,884 -4,135 应付款项 44,871 53,563 60,234 68,169 77,241 94,529
    %销售收入 1.6% 1.8% 2.2% 2.4% 2.0% 2.3% 其他流动负债 3,718 2,967 5,765 5,005 5,505 6,464
资产减值损失 -363 -132 -576 -544 -689 -784 流动负债 59,087 67,143 82,054 87,513 92,394 153,416
公允价值变动收益 0 5 0 0 0 0 长期贷款 22,425 33,955 40,704 40,704 40,704 40,705
投资收益 11 105 190 200 200 200 其他长期负债 6,924 6,741 8,861 4,466 4,466 4,466
    %税前利润 0.3% 2.6% 3.8% 3.5% 2.8% 2.3% 负债 88,436 107,839 131,619 132,684 137,564 198,588
营业利润 3,244 4,021 4,938 5,684 7,001 8,775 普通股股东权益 9,191 10,695 27,106 30,083 33,985 39,351
  营业利润率 4.3% 4.0% 4.4% 4.5% 4.9% 5.0% 少数股东权益 2,482 2,847 4,334 4,684 5,034 5,384
营业外收支 -5 13 48 40 40 40 负债股东权益合计 100,109 121,380 163,059 167,451 176,583 243,323
税前利润 3,240 4,034 4,987 5,724 7,041 8,815
    利润率 4.3% 4.0% 4.4% 4.5% 4.9% 5.0% 比率分析

所得税 -703 -808 -1,045 -1,202 -1,479 -1,851 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 21.7% 20.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 每股指标
净利润 2,537 3,226 3,941 4,522 5,562 6,964 每股收益 0.347 0.441 0.377 0.435 0.543 0.689
少数股东损益 245 315 322 350 350 350 每股净资产 1.393 1.620 2.824 3.134 3.540 4.099
归属于母公司的净利 2,292 2,911 3,619 4,172 5,212 6,614 每股经营现金净流 0.681 0.405 0.605 1.742 1.686 2.490
    净利率 3.0% 2.9% 3.2% 3.3% 3.6% 3.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.94% 27.22% 13.35% 13.87% 15.34% 16.81%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.29% 2.40% 2.22% 2.49% 2.95% 2.72%
净利润 0 3,226 3,941 4,522 5,562 6,964 投入资本收益率 8.00% 7.79% 6.68% 7.61% 8.73% 7.49%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 0 3,527 4,423 5,056 5,804 9,528 主营业务收入增长率 24.25% 34.36% 11.80% 12.11% 13.35% 22.71%
非经营收益 0 1,396 2,358 3,379 3,369 4,620 EBIT增长率 51.78% 22.75% 32.80% 15.82% 14.28% 30.09%
营运资金变动 0 -5,476 -5,023 3,770 1,445 2,789 净利润增长率 80.84% 27.02% 24.32% 15.28% 24.93% 26.90%
经营活动现金净流 0 2,674 5,698 16,727 16,181 23,901 总资产增长率 31.74% 21.25% 34.34% 2.69% 5.45% 37.80%
资本开支 -11,177 -9,935 -13,246 -5,115 -6,770 -60,770 资产管理能力
投资 -143 42 -294 0 0 0 应收账款周转天数 52.1 51.7 51.5 52.0 52.0 52.0
其他 75 11 107 200 200 200 存货周转天数 94.6 89.3 102.4 100.0 100.0 100.0
投资活动现金净流 -11,245 -9,882 -13,433 -4,915 -6,570 -60,570 应付账款周转天数 72.2 70.1 83.7 80.0 80.0 80.0
股权募资 1,560 634 14,567 0 -62 0 固定资产周转天数 125.5 115.5 119.4 108.4 98.2 186.1
债权募资 7,351 11,481 16,456 -6,003 -4,692 42,777 偿债能力
其他 -2,082 -2,862 -3,943 -3,722 -4,857 -6,108 净负债/股东权益 207.02% 249.79% 90.01% 70.46% 50.76% 139.89%
筹资活动现金净流 6,829 9,253 27,080 -9,725 -9,611 36,669 EBIT利息保障倍数 4.0 3.2 3.1 3.0 3.6 3.3
现金净流量 -4,416 2,045 19,345 2,088 0 0 资产负债率 88.34% 88.84% 80.72% 79.24% 77.90% 81.61%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-05-21 增持 4.43 6.00～6.00 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 4 8 21 
增持 0 0 0 2 8 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.14 1.23 

来源：朝阳永续 
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