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股价表现 
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中国水电 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (9.8) 2.2 0.7 (21.8) 
相对新华富时 A50 指数 (4.4) 0.3 0.6 (4.0) 
  
发行股数 (百万) 9,600 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 26,592 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 95 
净负债比率 (%) (2014E) 186 
主要股东(%)  
  中国水利水电建设集团 67 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 21 日收市价为标准 
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中国电建 
毛利率明显提升   地产营收翻倍 
公司 2013 年实现营业收入 1,448.37 亿元，同比增长 14%；实现归属于上
市公司股东的净利润 45.56 亿元，同比增长 10.4%，业绩基本符合我们此前
预期。报告期内公司新签合同为人民币 2,101.53 亿元，同比增长 22.3%。
公司境内业务实现主营业务收入人民币 1,065 亿元，同比增长 18.1%，占比 
74.2%；境外业务实现主营业务收入人民币 370.25 亿元，同比增长 5.2%，
占比 25.8%。2014 年全年公司计划新签合同 2,374.4 亿元，计划完成投资
780.58 亿元，在建项目投资约 484 亿元。我们认为公司业绩温和增长的趋
势望能延续。考虑到整合南国置业后地产业务的发展潜力以及中水顾问等优
质资产的后续注入，公司目前的股价较有吸引力，我们小幅下调目标价至
3.33 元，对应 6.1 倍 2014 年市盈率，维持买入评级不变。 

支撑评级的要点 

 全年公司综合毛利率 14.5%，同比提升了 0.63 个百分点；营业利润率 
4.4%，同比小幅提升 0.15 个百分点；净利率 3.1%，同比降低 0.1 个百
分点；销售费用率 0.2%，同比提升 0.06 个百分点；管理费用率 4.4%，
同比下降 0.41 个百分点；财务费用率 2.4%，同比上升 0.35 个百分点。 

 4 季度单季综合毛利率 17.5%，同比上升 2.99 个百分点；营业利润率 
5.05%，同比上升 0.85 个百分点；净利率 3.36%，同比上升 0.14 个百
分点；销售费用率 0.35%，同比小幅升 0.12 个百分点；管理费用率 
5.11%，同比下降 0.29 个百分点；财务费用率 2.79%，同比上升 1.11
个百分点。 

 公司新签合同总额达到 2,101.53 亿元，超额完成年度营销计划，同比
增长 22.28%，合同存量达到 3,668.09 亿元，同比增长 19.53%。国内新
签合同额 1,364.41 亿元，同比增长 27.61%；国际业务新签合同额 737.12
亿元，同比增长 13.51%。 

 从主营分部毛利率来看，建筑工程承包毛利率为 12.7%，同比上升 0.2
个百分点。电力投资与运营毛利率为 46.68%，同比增加 3.29 个百分
点。其增长的主要原因是公司火电运营板块盈利水平大幅提高；公
司收购南国置业后，地产业务出现了井喷式增长，2013 年收入增速
达到了 154.1%，毛利率也明显提升，这些为公司全年业绩的增长提
供了坚实的基础。 

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 

 我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.543、0.626 和 0.721 元，将
目标价由 3.60 元小幅下调至 3.33 元，对应 6.1 倍 2014 年市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 127,056 144,837 163,745 185,112 209,086 
  变动 (%) 12 14 13 13 13 
净利润 (人民币 百万) 4,127 4,556 5,212 6,013 6,925 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.430 0.475 0.543 0.626 0.721 
   变动 (%) 14.0 10.4 14.4 15.4 15.2 
市场预期每股收益 (人民币)             0.547 0.624            
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.539 0.592            
   调整幅度 (%) - - 0.74 5.74  
核心每股收益  (人民币) 0.450 0.536 0.600 0.686 0.781 
   变动 (%) 7.2 19.1 11.9 14.3 13.8 
全面摊薄市盈率(倍) 6.4 5.8 5.1 4.4 3.8 
核心市盈率 (倍) 6.1 5.2 4.6 4.0 3.5 
每股现金流量 (人民币) 0.23 0.56 0.60 0.55 0.71 
价格/每股现金流量 (倍) 11.9 4.9 4.6 5.1 3.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.2 6.8 7.0 7.0 6.9 
每股股息 (人民币) 0.128 0.143 0.163 0.188 0.216 
股息率 (%) 4.6 5.2 5.9 6.8 7.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1 公司 2013 年经营情况 

(人民币，百万) FY12 FY13 变动(%) 4Q12 4Q13 变动(%) 9M12 9M13 变动(%) 
营业收入  127,056 144,837 14.0 38,754 39,593 2.2 88,302 105,244 19.2 
营业成本  (109,471) (123,875) 13.2 (33,137) (32,670) (1.4) (76,334) (91,205) 19.5 
营业税金及附加  (2,986) (3,925) 31.4 (998) (1,400) 40.3 (1,988) (2,525) 27.0 
销售费用  (207) (328) 58.2 (88) (139) 57.9 (119) (188) 58.4 
管理费用  (6,071) (6,329) 4.2 (2,092) (2,022) (3.4) (3,979) (4,307) 8.2 
财务费用 (2,655) (3,528) 32.9 (654) (1,107) 69.3 (2,001) (2,421) 21.0 
资产减值损失  (445) (781) 75.5 (166) (467) 181.1 (279) (314) 12.6 
公允价值变动 (7) 4 (152.6) 3 (3) (205.9) (10) 7 (167.4) 
投资收益 149 247 65.9 8 216 2,597.9 141 31 (78.1) 
汇兑净收益 0 0  0 0  0 0  
营业利润 5,360 6,322 17.9 1,628 2,001 22.9 3,732 4,321 15.8 
营业外收入  291 130 (55.5) 182 53 (70.8) 109 76 (30.2) 
营业外支出  (89) (79) (11.1) (21) (44) 111.0 (69) (35) (48.2) 
利润总额 5,562 6,372 14.6 1,789 2,010 12.3 3,773 4,362 15.6 
所得税费用  (1,168) (1,171) 0.3 (469) (409) (12.8) (699) (762) 9.0 
净利润 4,394 5,200 18.4 1,320 1,600 21.3 3,074 3,600 17.1 
少数股东损益  (267) (644) 141.4 (74) (270) 266.1 (193) (374) 93.7 
归属上市公司股东
净利 

4,127 4,556 10.4 1,246 1,330 6.8 2,881 3,226 12.0 

资料来源： 

 

图表 2. 公司 2013 收入、业绩增速超过 10%  图表 3. 公司盈利能力同比好转 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 4. 公司累计经营现金流同比大幅好转  图表 5. 公司累计收现比付现比情况 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究  



 

2014 年 4 月 22 日  中国电建  3 

图表 6. 主要地区收入占比  图表 7. 2013 公司收入结构 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 8. 2013 公司毛利分布情况  图表 9. 2013 公司主要地区收入占比 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 10. 工程、电力、地产毛利率同比提升  图表 11. 分区域毛利率情况 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 127,056 144,837 163,745 185,112 209,086 
销售成本 (109,471) (123,875) (139,642) (157,552) (177,581) 
经营费用 (4,970) (6,183) (7,262) (7,791) (8,458) 
息税折旧前利润 12,615 14,779 16,841 19,769 23,048 
折旧及摊销 (4,295) (4,400) (5,249) (6,351) (7,517) 
经营利润 (息税前利润) 8,320 10,380 11,593 13,417 15,531 
净利息收入/(费用) (2,656) (3,528) (3,870) (4,556) (5,396) 
其他收益/(损失) (101) (480) (424) (440) (437) 
税前利润 5,562 6,372 7,299 8,422 9,699 
所得税 (1,168) (1,171) (1,350) (1,558) (1,794) 
少数股东权益 (267) (644) (737) (850) (979) 
净利润 4,127 4,556 5,212 6,013 6,925 
核心净利润 4,325 5,149 5,761 6,583 7,495 
每股收益(人民币) 0.430 0.475 0.543 0.626 0.721 
核心每股收益(人民币) 0.450 0.536 0.600 0.686 0.781 
每股股息(人民币) 0.128 0.143 0.163 0.188 0.216 
收入增长(%) 12 14 13 13 13 
息税前利润增长(%) 6 25 12 16 16 
息税折旧前利润增长(%) 7 17 14 17 17 
每股收益增长(%) 14 10 14 15 15 
核心每股收益增长(%) 7 19 12 14 14 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 26,636 28,961 31,821 24,803 14,383 
应收帐款 32,183 40,805 47,496 55,140 63,821 
库存 41,461 61,705 78,982 101,097 126,372 
其他流动资产 3,297 8,327 9,747 11,143 12,748 
流动资产总计 103,577 139,798 168,046 192,183 217,324 
固定资产 50,473 56,513 67,643 80,177 93,046 
无形资产 16,878 18,827 19,766 20,778 21,791 
其他长期资产 13,457 16,325 15,737 15,085 14,389 
长期资产总计 80,808 91,666 103,146 116,040 129,225 
总资产 184,385 231,464 271,193 308,224 346,549 
应付帐款 64,152 83,059 97,928 115,195 135,241 
短期债务 19,508 29,467 26,441 28,941 28,941 
其他流动负债 3,947 4,949 5,559 6,195 6,892 
流动负债总计 87,607 117,475 129,929 150,331 171,075 
长期借款 57,487 68,757 90,807 101,357 111,907 
其他长期负债 4,456 3,924 4,574 5,351 6,283 
股本 9,600 9,600 9,600 9,600 9,600 
储备 21,304 24,285 28,123 32,573 37,694 
股东权益 30,904 33,885 37,723 42,173 47,294 
少数股东权益 3,931 7,423 8,160 9,011 9,990 
总负债及权益 184,385 231,464 271,193 308,224 346,549 
每股帐面价值(人民币) 3.22 3.53 3.93 4.39 4.93 
每股有形资产(人民币) 1.46 1.57 1.87 2.23 2.66 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.25 7.21 8.90 10.99 13.17 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 5,562 6,372 7,299 8,422 9,699 
折旧与摊销 4,295 4,400 5,249 6,351 7,517 
净利息费用 2,656 3,528 3,870 4,556 5,396 
运营资本变动 (9,720) (8,363) (9,315) (12,558) (14,062) 
税金 (1,168) (1,171) (1,350) (1,558) (1,794) 
其他经营现金流 608 635 45 35 32 
经营活动产生的现金流 2,233 5,400 5,797 5,248 6,787 
购买固定资产净值 (15,248) (19,043) (17,600) (20,180) (21,680) 
投资减少/增加 2,158 3,895 (11) (11) (11) 
其他投资现金流 (1,039) (229) 118 121 117 
投资活动产生的现金流 (14,130) (15,377) (17,493) (20,070) (21,574) 
净增权益 624 1,454 0 0 0 
净增债务 12,438 17,989 19,025 13,050 10,550 
支付股息 (365) (1,229) (1,373) (1,563) (1,804) 
其他融资现金流 (6,608) (5,526) (3,095) (3,682) (4,379) 
融资活动产生的现金流 6,090 12,688 14,557 7,804 4,367 
现金变动 (5,807) 2,711 2,860 (7,018) (10,420) 
期初现金 32,535 26,630 28,950 31,811 24,792 
公司自由现金流 (11,219) (10,213) (11,043) (14,084) (14,255) 
权益自由现金流 (2,115) 4,377 3,458 (6,329) (9,633) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.9 10.2 10.3 10.7 11.0 
息税前利润率(%) 6.5 7.2 7.1 7.2 7.4 
税前利润率(%) 4.4 4.4 4.5 4.5 4.6 
净利率(%) 3.2 3.1 3.2 3.2 3.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 2.4 2.4 2.5 2.4 2.5 
净权益负债率(%) 144.6 167.7 186.2 206.1 220.8 
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 6.4 5.8 5.1 4.4 3.8 
核心业务市盈率 (倍) 6.1 5.2 4.6 4.0 3.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.4 6.2 5.5 4.9 4.3 

市净率 (倍) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 
价格/现金流 (倍) 11.9 4.9 4.6 5.1 3.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.2 6.8 7.0 7.0 6.9 

周转率      
存货周转天数 120.5 152.0 183.9 208.6 233.8 
应收帐款周转天数 87.3 92.0 98.4 101.2 103.8 
应付帐款周转天数 178.7 185.5 201.7 210.1 218.6 
回报率      
股息支付率(%) 29.8 30.1 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 14.2 14.1 14.6 15.1 15.5 
资产收益率 (%) 3.8 4.1 3.8 3.8 3.9 
已运用资本收益率(%) 8.9 8.9 8.2 8.3 8.6 

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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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
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