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国内水利水电投资环比提升，公司季度收
入改善明显 

 中国水电（601669.SH） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 

公司发布 2012 年 3 季报，前 3 季度公司实现收入 883.0 亿元，同比

增长 14%。实现归属母公司的净利润 28.8 亿元，同比增长 12%。前 3 季

度公司的每股收益为 0.30 元，符合我们的预期。 

二、我们的分析与判断 

 3季度在手项目推进速度有所好转，国内水利水电项目投资落实强

度加大。为对冲宏观经济增速快速回落的风险，下半年国内基建项

目铁路、水利投资提升明显，水利投资月度累计增速从5月底的9.5%

上升至9月底的17.1%，从而带动公司在手订单的执行进度明显好

转。第3季度公司实现营业收入331亿元，同增23%，高于上半年10%

左右的同比增幅水平。 

 毛利率平稳，财务费用增幅放缓。前3季度公司毛利率为13.6%，同

比略升0.2个百分点；管理费用同比增长17%，基本与收入增幅同步。

财务费用方面，第3季度同比增长18%，显著低于上半年30%的增幅，

一方面是因为公司去年上半年的低基数效应影响逐步减弱，同时公

司今年通过公司债、短期融资券的发行使公司有息负债的加权利率

实现了平稳下移，财务费用得到了合理控制。前3季度公司销售净

利率为3.3%，同比持平。 

 全年订单增速预计达30%，继续看好明年大项目驱动下的国内水电

投资前景。前3季度公司新签工程合同1270亿元，其中国内占67.5%，

国外占32.5%；国内订单中，水利水单与非水利水电合同的比例仍

保持在4:6。在下半年国内水电核准加快的背景下，预计公司全年

累计订单增速将达30%；同时，明年上半年长江上游几个累计装机

容量在2000万千瓦的大水电项目有望获得审批，国内水电投资强度

将延续，公司是该领域的主要受益者。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。国内水利水电市场稳定增长，公司在手及

新签合同保持良好增势。公司当前 8 倍的 P/E 及 1 倍的 P/B 估值安全

边际明显，后续设计类资产的整合注入将进一步巩固公司行业龙头地

位。预计 12-14 年 EPS 分别为 0.43、0.52 和 0.61 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  130143  152085  174441  

  收入同比 12% 15% 17% 15% 

归属母公司净利 3619  4146  5001  5887  

  净利润同比 24% 15% 21% 18% 

毛利率 14.4% 14.3% 14.2% 14.3% 

ROE 13.3% 13.2% 13.7% 13.9% 

每股收益(元) 0.38  0.43  0.52  0.61  

PE 9.3  8.1  6.7  5.7  

P/B 1.2  1.1  0.9  0.8  

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据日期   2012-10-30 

上证综合指数 2,062 

公司收盘价 3.49 

总股本(百万) 9,600 

流通股本(百万) 3,003 

流通市值(亿) 104.8 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 3.11 

资产负债率 81% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国水电 11.9 -0.6 -22.9 

上证综指 -1.1 -2.9 -15.5 
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图 1 2010-2012 年公司季度收入对比 图 2 2010-2012 年公司季度毛利率对比 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 

表 1 公司单季度的损益表对比分析（单位：百万元） 

  

2011 

Q1 Q2 Q3 Q4 

2012 

Q1 Q2 Q3 

Q3 单季度

同比(%) 

Q3 单季度

环比(%) 

一、营业总收入 20,789.06  29,895.88  26,919.90  35,866.05  24,200.01  30,989.03  33,112.52  23.0% 6.9% 

二、营业总成本 20,066.55  28,315.41  25,892.02  34,448.31  23,319.34  29,416.77  31,963.97  23.5% 8.7% 

          营业成本 18,174.97  25,628.62  23,398.66  29,911.05  21,198.59  26,392.23  28,743.05  22.8% 8.9% 

毛利率 12.6% 14.3% 13.1% 16.6% 12.4% 14.8% 13.2% 0.1% -1.6% 

          销售费用 25.08  29.13  33.82  73.35  35.89  30.85  52.21  54.4% 69.2% 

销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% 0.1% 

         管理费用 1,006.28  1,129.66  1,258.17  2,141.18  1,060.97  1,448.37  1,469.80  16.8% 1.5% 

管理费用率 4.8% 3.8% 4.7% 6.0% 4.4% 4.7% 4.4% -0.2% -0.2% 

          财务费用 369.16  512.77  632.71  997.98  523.36  733.07  745.04  17.8% 1.6% 

      资产减值损失 -14.90  259.66  3.22  328.02  38.89  112.08  127.60  3858.4% 13.9% 

减值损失率 -0.1% 0.9% 0.0% 0.9% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.0% 

四、营业利润 769.89  1,630.16  1,061.71  1,476.45  886.79  1,688.35  1,156.99  9.0% -31.5% 

     加：营业外收入 19.95  64.80  31.45  35.97  17.43  55.20  36.81  17.0% -33.3% 

     减：营业外支出 48.39  20.17  19.50  15.81  30.21  21.77  16.52  -15.3% -24.1% 

五、利润总额 741.45  1,674.79  1,073.66  1,496.61  874.00  1,721.78  1,177.28  9.7% -31.6% 

         减：所得税 44.06  375.32  150.15  475.90  131.95  378.83  188.01  25.2% -50.4% 

所得税率 5.9% 22.4% 14.0% 31.8% 15.1% 22.0% 16.0% 2.0% -6.0% 

六、净利润 697.39  1,299.47  923.51  1,020.71  742.05  1,342.94  989.27  7.1% -26.3% 

减：少数股东损益 24.40  152.12  169.15  -23.69  20.97  49.59  122.56  -27.5% 147.1% 

归属于母公司净利润 672.98  1,147.34  754.36  1,044.40  721.08  1,293.35  866.71  14.9% -33.0% 

净利率 3.2% 3.8% 2.8% 2.9% 3.0% 4.2% 2.6% -0.2% -1.6% 

单季度 EPS(元) 0.07  0.12  0.08  0.11  0.08  0.13  0.09  14.9% -33.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E  利润表 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 95849  105169  117205  130984   营业收入 113471  130143  152085  174441  

  现金 32912  33526  36686  42198   营业成本 97113  111533  130429  149489  

  应收账款 16427  19142  22370  25658   营业税金及附加 2824  3188  3726  4274  

  其它应收款 4636  5221  6101  6998   营业费用 161  182  228  279  

  预付账款 6641  7584  8869  10165   管理费用 5535  6247  7224  8286  

  存货 30819  35136  38520  41206   财务费用 2513  3366  3564  3678  

  其他 4414  4560  4658  4759   资产减值损失 576  350  450  600  

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  200  250  250  

  固定资产 37129  43187  43995  44191   营业利润 4938  5476  6714  8086  

  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  176391  191690  208132   利润总额 4987  5526  6764  8136  

流动负债 82054  90734  100622  110677   所得税 1045  1050  1353  1749  

  短期借款 14025  15000  15000  15000   净利润 3941  4476  5411  6387  

  应付账款 25124  28999  33911  38867   少数股东损益 322  330  410  500  

  其他 42905  46735  51711  56810   归属母公司净利润 3619  4146  5001  5887  

非流动负债 49565  49534  49534  49534   EBITDA 11508  13425  15702  17802  

  长期借款 40704  40704  40704  40704   EPS（元） 0.38  0.43  0.52  0.61  

  其他 8861  8830  8830  8830        

负债合计 131619  140268  150157  160212   主要财务比率     

 少数股东权益 4334  4664  5074  5574   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% 14.7% 16.9% 14.7% 

  留存收益 6581  10727  15728  21614   营业利润 22.8% 10.9% 22.6% 20.4% 

归属母公司股东权益 27262  31459  36459  42346   归属于母公司净利润 24.3% 14.6% 20.6% 17.7% 

负债和股东权益 163215  176391  191690  208132   获利能力     

      毛利率 14.4% 14.3% 14.2% 14.3% 

现金流量表      净利率 3.2% 3.2% 3.3% 3.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.3% 13.2% 13.7% 13.9% 

经营活动现金流 5804  11442  15329  17794   ROIC 10.9% 12.2% 13.6% 15.1% 

  净利润 3941  4476  5411  6387   偿债能力     

  折旧摊销 4057  4583  5424  6039   资产负债率 80.6% 79.5% 78.3% 77.0% 

  财务费用 2513  3366  3564  3678   净负债比率 75.5% 67.0% 50.7% 32.4% 

  投资损失 -190  -200  -250  -250   流动比率 1.17  1.16  1.16  1.18  

营运资金变动 -5023  -1003  987  1770   速动比率 0.79  0.77  0.78  0.81  

  其它 507  220  193  171   营运能力     

投资活动现金流 -13433  -8471  -8605  -8605   总资产周转率 0.80  0.77  0.83  0.87  

  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  4.12  4.15  4.11  

  其他 119  -2528  -2405  -2405   每股指标（元）     

筹资活动现金流 27376  -2357  -3564  -3678   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.43  0.52  0.61  

  短期借款 4882  975  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.60  1.19  1.60  1.85  

  长期借款 6749  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.84  3.28  3.80  4.41  

  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 9.3  8.1  6.7  5.7  

  其他 2580  -3332  -3564  -3678   P/B 1.2  1.1  0.9  0.8  

现金净增加额 19452  614  3160  5512   EV/EBITDA 6  5  4  4  

资料来源：中国银河证券研究部 
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