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评论 
公司新签合同保持较快增速：1、2013 年 1-2 月新签合同总额 191 亿元，相比上年同期增长 68.9%，保持了较快增

长；2、公司延续了 2012 年订单快速增长的趋势，截止 2012 年底，我们预计公司在手订单超过 2800 亿元，是该年

营业收入 2 倍以上，充足的在手订单，保证了公司后续业务稳健发展；3、1-2 月，海外新签合同 91.8 亿元，占新

签合同总额近一半，这与公司一直以来积极拓展海外业务密切相关。 

今年水利水电投资大环境好于去年：1、受大型水利水电项目审批进度以及经济大环境影响，去年大型水利水电投

资规模低于此前预期，在一定程度上影响公司估值水平；2、需要说明的是，国家对于水利水电投资态度没有变，对

于节能减排，对世界承诺没有变，那么大型水利水电投资力度加大仍是大概率事件；3、自 1 月以来，国家发改委再

一次审批通过了一批水利水电项目，我们预计今年水利水电投资大环境要好于去年，这不仅有助于推动公司业绩增

长，而且有助于提升公司整体估值水平。 

图表1：中国水电新签合同保持较快增速 
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来源：公司公告  国金证券研究所  

2013 年 03 月 17 日 

中国水电 (601669 .SH)      建筑施工行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

中国水电 13 年 1-2 月新签合同情况点评; 

事件 

3 月 16 日，中国水电发布 1-2 月新签合同情况：新签合同总额为人民币 191 亿元，同比（上年同期新签合同总额人

民币 113.1 亿元）增长 68.9%。其中，国内新签合同额为人民币 99.2 亿元，其中国内水利电力新签合同额为人民

币 35.3 亿元，国内非水利电力新签合同额为人民币 63.9 亿元；国外新签合同额折合人民币约 91.8 亿元。 

孙鹏 
联系人 
(8621)60753921 
sunp@gjzq.com.cn 

贺国文 
分析师 SAC 执业编号：S1130512040001 
(8621)61038234 
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 公司点评

中水顾问注入有序推进：1、公司公告称中水顾问注入工作正在有序推进，根据上市时的承诺，中国顾问将在今年

注入中国水电；2、2012 年，中水顾问实现营业收入与去年同期相比增长 15%-20%，归属于母公司净利润与去年同

期相比增长 10%-15%。归属于母公司净利润超过 20 亿元，大约占中国水电归属于母公司净利润一半；3、中水顾

问优质资产的注入，一方面可以增强公司产业链前端优势，一方面可以帮助公司介入有开发能力和市场前景的绿色

能源、环保产业及可再生能源等新业务领域，推动公司整体实力较大幅度提升。 
 
 
投资建议 
预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.42、0.52、0.63 元，分别对应 8、7、6 倍估值水平，维持“增持”评级。 
  

图表2：1 月以来国家审批通过的水利水电项目 

时间 项目审批与核准 内容

2013/3/7 黄河禹门口至潼关河段近期治理工程可行性

研究报告通过批复

工程建设内容包括新建、续建控导工程10.58公里、护岸工程1.5公

里，加高加固已建护岸工程2.71公里、控导工程4公里。

2013/2/28 澜沧江里底水电站工程通过核准
电站安装3台14万千瓦轴流转浆式水轮发电机组，总装机容量42万

千瓦，年均发电量17.53亿千瓦时。

2013/2/27 海南琼中抽水蓄能电站工程通过核准
电站安装3台20万千瓦立轴单级混流可逆式水轮发电机组，总装机

容量60万千瓦。

2013/2/25 浙江省苕溪清水入湖河道整治工程可行性研

究报告通过批复

工程由河道整治工程和水环境改善工程组成。其中河道整治工程主

要包括：拓浚河道73.47公里、新开河道1.15公里；新建护岸

267.01公里、加固护岸35.14公里；加高加固堤防169.45公里、退

建堤防137.69公里、新建堤顶防汛道路302.14公里、改造防汛道路

12.6公里，新建分洪闸和节制闸各1座，拆建节制闸46座、泵站8

座，新建桥梁3座，拆建桥梁26座，改建桥梁3座。水环境改善工程

主要包括：河道整治工程占地范围内搬迁污水直排入河的沿河居民

1.34万人，搬迁关停沿河污染企业127家，以及清淤河道48.4公里

和水生态修复2.91平方公里。

2013/2/18 黄河潼关至三门峡大坝河段近期治理工程可

行性研究报告通过批复

工程建设内容包括续建河道整治工程共5.29公里，对古贤1.72公里

控导工程进行加高加固，新建防冲防浪工程共5.4公里，改扩建防

冲防浪工程共18.54公里。

2013/2/16 淮河流域重点平原洼地治理工程川东港工程

可行性研究报告通过批复

工程任务是拓浚整治里下河腹部东西向骨干河道车路河经川东港入

海的通道，增强里下河腹部地区外排能力，有效降低兴化、溱潼洼

地水位，减轻区域洪涝灾害。工程建设内容包括河道拓浚90.9公里

（含平地开河2公里）、堤防工程37.26公里、护坡工程6.65公里及

跨河桥梁工程28处、沿线影响工程35处等。

2013/2/16 江苏省新沟河延伸拓浚工程可行性研究报告

通过批复

工程由河道拓浚延伸工程、堤防工程、建筑物工程、跨河桥梁工程

、口门控制和水系调整工程等组成。其中河道拓浚延伸工程97.14

公里，新建和加固堤防116.25公里，修建堤顶沥青防汛道路108.55

公里，两岸布置护岸工程53.57公里；建筑物工程包括江边枢纽、

西直湖港北枢纽、西直湖港闸站枢纽、西直湖港南枢纽、遥观南枢

纽、遥观北枢纽、采菱港节制闸、石堰节制闸等8座；新建跨河桥

梁5座、拆除重建41座、接长改造1座、拆除10座，封堵两岸敞口4

处，新建控制口门23处；水系调整工程包括疏浚河道46.32公里、

护岸9.78公里，新建节制闸1座、排涝闸站1座、排涝站4座、配套

桥梁3座、澡港河江边泵站增容1座。

2013/1/28 河北唐山港京唐港区36号至40号煤炭泊位工

程

项目拟新建2个15万吨级煤炭卸船泊位（水工结构按靠泊20万吨级

散货船建设）、3个10万吨级煤炭装船泊位及相应配套设施，码头

长1712米，设计年通过能力5600万吨（卸船1950万吨、装船3650万

吨）。

2013/1/28 山东日照港岚山港区日照—仪征原油管道配

套码头扩建工程

项目拟扩建1个30万吨级原油泊位及相应配套设施，码头长405米，

设计年通过能力1850万吨。

来源：国家发改委  国金证券研究所  
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图表3：三张报表 

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 -108,648 -123,162 -150,711 存货 19,785 23,661 30,819 29,767 33,743 41,291
    %销售收入 85.9% 87.5% 85.6% 85.4% 85.4% 85.2% 其他流动资产 6,523 6,483 10,544 11,402 12,389 14,262
毛利 10,682 12,662 16,358 18,559 21,027 26,220 流动资产 53,869 62,524 95,849 99,611 107,088 121,899
    %销售收入 14.1% 12.5% 14.4% 14.6% 14.6% 14.8%    %总资产 53.5% 51.5% 58.8% 59.5% 60.6% 50.1%

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% 49.9%
息税前利润（EBIT） 4,808 5,902 7,837 8,955 10,141 12,862 资产总计 100,628 121,380 163,059 167,492 176,663 243,540
    %销售收入 6.4% 5.8% 6.9% 7.0% 7.0% 7.3% 短期借款 10,497 10,613 16,055 14,439 9,942 53,248
财务费用 -1,212 -1,859 -2,513 -3,053 -2,897 -4,172 应付款项 44,871 53,563 60,234 68,209 77,317 94,737
    %销售收入 1.6% 1.8% 2.2% 2.4% 2.0% 2.4% 其他流动负债 3,718 2,967 5,765 5,006 5,508 6,471
资产减值损失 -363 -132 -576 -544 -689 -784 流动负债 59,087 67,143 82,054 87,654 92,767 154,456
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% 3.6% 2.9% 2.5% 负债 88,436 107,839 131,619 132,825 137,937 199,627
营业利润 3,244 4,021 4,938 5,559 6,755 8,105 普通股股东权益 9,191 10,695 27,106 29,984 33,692 38,529
  营业利润率 4.3% 4.0% 4.4% 4.4% 4.7% 4.6% 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 100,109 121,380 163,059 167,492 176,663 243,540
税前利润 3,240 4,034 4,987 5,599 6,795 8,145
    利润率 4.3% 4.0% 4.4% 4.4% 4.7% 4.6% 比率分析

所得税 -703 -808 -1,045 -1,176 -1,427 -1,711 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 4,423 5,368 6,435 每股收益 0.347 0.441 0.377 0.424 0.523 0.634
少数股东损益 245 315 322 350 350 350 每股净资产 1.393 1.620 2.824 3.123 3.510 4.013
归属于母公司的净利 2,292 2,911 3,619 4,073 5,018 6,085 每股经营现金净流 0.681 0.405 0.605 1.732 1.667 2.438
    净利率 3.0% 2.9% 3.2% 3.2% 3.5% 3.4% 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% 13.58% 14.89% 15.79%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.29% 2.40% 2.22% 2.43% 2.84% 2.50%
净利润 0 3,226 3,941 4,423 5,368 6,435 投入资本收益率 8.00% 7.79% 6.68% 7.50% 8.54% 7.14%
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 3,382 3,382 4,657 EBIT增长率 51.78% 22.75% 32.80% 14.27% 13.24% 26.83%
营运资金变动 0 -5,476 -5,023 3,770 1,445 2,788 净利润增长率 80.84% 27.02% 24.32% 12.54% 23.20% 21.27%
经营活动现金净流 0 2,674 5,698 16,631 15,999 23,407 总资产增长率 31.74% 21.25% 34.34% 2.72% 5.48% 37.86%
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 -5,903 -4,497 43,307 偿债能力
其他 -2,082 -2,862 -3,943 -3,726 -4,870 -6,145 净负债/股东权益 207.02% 249.79% 90.01% 70.95% 51.90% 144.39%
筹资活动现金净流 6,829 9,253 27,080 -9,629 -9,429 37,163 EBIT利息保障倍数 4.0 3.2 3.1 2.9 3.5 3.1
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% 79.30% 78.08% 81.97%

来源：国金证券研究所  
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-05-21 增持 4.43 6.00～6.00 
2 2012-08-01 增持 3.51 N/A 
3 2012-08-31 增持 3.11 N/A 
4 2012-10-31 增持 3.41 N/A 
5 2013-01-07 增持 3.74 N/A 
6 2013-01-27 增持 3.61 N/A 

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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