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22%  买入 目标价格: 人民币 4.31 
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股价: 人民币 3.54 

目标价格基础：9 倍 13 年市盈率 

板块评级: 中立 
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中国水电 新华富士A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (7) 0  (5) - 
相对新华富时 A50 指数 (5) 0  (2) - 

发行股数 (百万) 9,600 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 33,984 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 210 
净负债比率 (%) (2013E) 134 
主要股东(%)  
  中水电集团 65 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 19 日收市价为标准 
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*董馨谣为本报告重要贡献者 

中国水电 
温和成长预期不变，估值有一定提升空间 
中国水电 2012 年实现营业收入 1,270 亿元， 同比增长 12%；实现归属于
上市公司股东的净利润 40.9 亿元，同比增长 13%，业绩符合预期。2012 年，
公司新签合同为人民币 1,718.6 亿元，同比增长 34.4%。其中：国内水利水
电建筑业务新签合同 398.7 亿元；国内基础设施建筑业务新签合同 670.5 亿
元；国际业务新签合同 649.4 亿元。截至 2012 年末，公司合同存量为 
3,068.9 亿元，同比增长 26.6%。2012 年公司境内业务实现主营业务收入 
902 亿元，同比增长 8.6%，占比 71.9%；境外业务实现主营业务收入 352
亿元，同比增长 22%，占比 28%。2013 年，公司计划新签合同 2002 亿元，
计划实现营业收入 1,436 亿元，计划投资约 582.6 亿元。我们预计公司业绩
温和增长的趋势望能延续，目前公司股价基本不含资产注入和水利水电子行
业估值溢价，有一定吸引力，维持买入评级不变。 

支撑评级的要点 
 全年公司综合毛利率 13.8%，较去年同期下降 0.6 个百分点；营业利润

率 4.2%，较去年同期下降 0.2 个百分点；净利率 3.2%，较去年同期持平；
销售费用率 0.2%，较去年同期基本持平；管理费用率 4.8%，较去年同
期下降 0.1 个百分点；财务费用率 2.1%，较去年同期下降 0.1 个百分点。 

 第四季度单季综合毛利率 14.5%，较去年同期下降 2.1 个百分点；营业
利润率 4.1%，较去年同期持平；净利率 3.1%，较去年同期上升 0.2 个百
分点；销售费用率 0.2%，较去年同期基本持平；管理费用率 5.5%，较
去年同期下降 0.4 个百分点；财务费用率 1.7%，较去年同期下降 1.1 个
百分点。 

 从主营分部毛利率来看，建筑工程承包毛利率为 12.5%，较上年同期下
降 0.3 个百分点，主要受境外竞争加剧以及当地劳动力及材料成本上涨
因素影响。2012 年，境外工程毛利率为 18.1%，较上年下降 3 个百分点。
电力投资与运营毛利率提升受益火电煤炭成本降低；房地产毛利率下
降则是由于本年毛利水平较低的土地一级开发、经济适用房和保障房
的收入占比增加。 

 公司经营活动现金净流量为 24.2 亿元，同比减少 33.8 亿元，降幅为 
58.3%。降幅较大 的主要原因是公司房地产存货增加。 

评级面临的主要风险 
 水利水电投资低于预期的风险、国际工程风险。 
估值 
 我们维持目前的盈利预测、买入评级以及 4.31 人民币的目标价格，对

应 9 倍 2013 年市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 113,471 127,037 143,783 162,248 181,167 
  变动 (%) 12 12 13 13 12 
净利润 (人民币 百万) 3,619 4,094 4,625 5,170 5,682 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.377 0.426 0.482 0.539 0.592 
   变动 (%) (14.5) 13.1 13.0 11.8 9.9 
市场预期每股收益(人民币) - 0.435 0.520 0.605 - 
核心每股收益 (人民币)  0.420 0.447 0.499 0.559 0.616 
   变动 (%) (7.6) 6.3 11.6 12.0 10.2 
全面摊薄市盈率(倍) 9.4 8.3 7.3 6.6 6.0 
核心市盈率(倍) 8.4 7.9 7.1 6.3 5.7 
每股现金流量 (人民币) 0.60 0.25 0.65 0.59 0.51 
价格/每股现金流量 (倍) 5.9 14.0 5.5 6.0 7.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.6 6.3 6.1 6.0 6.0 
每股股息 (人民币) 0.038 0.128 0.120 0.135 0.148 
股息率 (%) 1.1 3.6 3.4 3.8 4.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比增长(%) 
营业收入  113,471 127,037 12.0 
营业成本  (97,113) (109,458) 12.7 
营业税金及附加  (2,824) (2,985) 5.7 
销售费用  (161) (195) 21.0 
管理费用  (5,535) (6,127) 10.7 
财务费用 (2,513) (2,656) 5.7 
资产减值损失  (576) (443) (23.1) 
公允价值变动 0 (7) n.m 
投资收益 190 149 (21.5) 
汇兑净收益 0 0 n.m 
营业利润 4,938 5,314 7.6 
营业外收入  152 291 91.3 
营业外支出  (104) (89) (14.0) 
利润总额 4,987 5,516 10.6 
所得税费用  (1,045) (1,155) 10.4 
净利润 3,941 4,361 10.7 
少数股东损益  (322) (267) (17.1) 
归属于母公司所有者的净利润  3,619 4,094 13.1 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 113,471 127,037 143,783 162,248 181,167 
销售成本 (97,113) (109,458) (124,175) (140,334) (156,875) 
经营费用 (4,620) (5,013) (5,334) (5,792) (6,281) 
息税折旧前利润 11,737 12,566 14,273 16,121 18,011 
折旧及摊销 (3,900) (4,294) (5,116) (5,984) (6,850) 
经营利润 (息税前利润) 7,837 8,271 9,157 10,138 11,162 
净利息收入/(费用) (2,513) (2,656) (2,869) (3,079) (3,373) 
其他收益/(损失) (338) (100) (52) (87) (127) 
税前利润 4,987 5,516 6,236 6,971 7,662 
所得税 (1,045) (1,155) (1,310) (1,464) (1,609) 
少数股东权益 (322) (267) (302) (337) (370) 
净利润 3,619 4,094 4,625 5,170 5,682 
核心净利润 4,036 4,291 4,787 5,364 5,911 
每股收益(人民币) 0.377 0.426 0.482 0.539 0.592 
核心每股收益(人民币) 0.420 0.447 0.499 0.559 0.616 
每股股息(人民币) 0.038 0.128 0.120 0.135 0.148 
收入增长(%) 12 12 13 13 12 
息税前利润增长(%) 33 6 11 11 10 
息税折旧前利润增长(%) 28 7 14 13 12 
每股收益增长(%) (15) 13 13 12 10 
核心每股收益增长(%) (8) 6 12 12 10 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 32,516 26,429 18,210 11,331 5,211
应收帐款 21,984 25,138 30,016 35,842 42,491
库存 30,819 38,901 48,626 60,782 75,978
其他流动资产 10,531 10,299 11,490 12,883 14,512
流动资产总计 95,849 100,766 108,342 120,838 138,192
固定资产 46,190 50,173 55,617 60,316 64,105
无形资产 15,605 16,850 16,851 16,850 16,851
其他长期资产 5,570 13,737 15,220 16,854 18,547
长期资产总计 67,366 80,760 87,688 94,020 99,504
总资产 163,215 181,527 196,030 214,858 237,696
应付帐款 50,996 52,286 60,115 69,113 79,444
短期债务 16,055 13,069 13,369 15,419 19,419
其他流动负债 15,002 20,780 23,160 25,835 28,816
流动负债总计 82,054 86,135 96,645 110,367 127,679
长期借款 45,170 56,237 56,337 56,887 57,437
其他长期负债 4,395 4,294 4,490 4,694 4,910
股本 9,600 9,600 9,600 9,600 9,600
储备 17,662 21,330 24,726 28,741 33,130
股东权益 27,262 30,930 34,326 38,341 42,730
少数股东权益 4,334 3,931 4,232 4,569 4,940
总负债及权益 163,215 181,527 196,030 214,858 237,696
每股帐面价值(人民币) 2.84 3.22 3.58 3.99 4.45
每股有形资产(人民币) 1.21 1.47 1.82 2.24 2.70
每股净负债/(现金)(人民币) 2.99 4.47 5.36 6.35 7.46

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 4,987 5,516 6,236 6,971 7,662
折旧与摊销 3,900 4,294 5,116 5,984 6,850
净利息费用 2,513 2,656 2,869 3,079 3,373
运营资本变动 (4,867) (9,247) (6,968) (9,235) (11,746)
税金 0 0 0 0 0
其他经营现金流 (727) (796) (1,055) (1,173) (1,277)
经营活动产生的现金流 5,804 2,423 6,199 5,627 4,861
购买固定资产净值 (13,846) (15,248) (10,974) (11,136) (11,140)
投资减少/增加 600 258 0 0 0
其他投资现金流 (187) 861 (63) (80) (99)
投资活动产生的现金流 (13,433) (14,129) (11,037) (11,216) (11,239)
净增权益 14,567 624 0 0 0
净增债务 12,260 (3,162) 709 2,924 4,890
支付股息 0 (365) (1,229) (1,156) (1,293)
其他融资现金流 549 8,626 (2,861) (3,058) (3,340)
融资活动产生的现金流 27,376 5,724 (3,381) (1,290) 258
现金变动 19,747 (5,982) (8,219) (6,879) (6,121)
期初现金 13,050 32,502 26,422 18,203 11,324
公司自由现金流 (7,729) (11,465) (4,425) (5,298) (6,173)
权益自由现金流 1,950 (17,961) (6,998) (5,744) (4,861)

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.3 9.9 9.9 9.9 9.9
息税前利润率(%) 6.9 6.5 6.4 6.2 6.2
税前利润率(%) 4.4 4.3 4.3 4.3 4.2
净利率(%) 3.2 3.2 3.2 3.2 3.1
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.1 1.1 1.1
利息覆盖率(倍) 2.3 2.3 2.6 2.8 3.0
净权益负债率(%) 90.9 123.0 133.6 142.1 150.3
速动比率(倍) 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5
估值      
市盈率 (倍) 9.4 8.3 7.3 6.6 6.0
核心业务市盈率 (倍) 8.4 7.9 7.1 6.3 5.7
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

10.3 9.6 8.6 7.7 7.0

市净率 (倍) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8
价格/现金流 (倍) 5.9 14.0 5.5 6.0 7.0
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.6 6.3 6.1 6.0 6.0

周转率      
存货周转天数 102.4 116.2 128.6 142.3 159.1
应收帐款周转天数 66.4 67.7 70.0 74.1 78.9
应付帐款周转天数 156.3 148.4 142.7 145.4 149.6
回报率      
股息支付率(%) 10.1 30.0 25.0 25.0 25.0
净资产收益率 (%) 19.0 14.1 14.2 14.2 14.0
资产收益率 (%) 4.4 3.8 3.8 3.9 3.9
已运用资本收益率(%) 11.3 9.3 9.3 9.5 9.6

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
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