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中国电建抛出资产注入方
案，布局长远 
中国电建(601669.CH/人民币 2.65, 买入)公告资产注入方案，拟采取创新方式注
入集团水电、风电勘测设计业务资产。综合来看，公司 2014年每股收益不会
明显增厚，但水电、风电勘测设计业务板块资产注入，有利于产业链整合以
及盈利能力的提升，布局长远。此外，公司后续仍然有资产注入规划，结合
国企改革专题，仍然值得重点关注。停牌期间，同期基建大盘股的平均涨幅
在 20-30%，我们认为复牌后中国电建的涨幅区间将比较相似。 

方案目的： 

根据国务院国资委和国家发改委发布的《关于印发〈电网企业主辅分离改革
及电力设计、施工企业一体化重组方案〉的通知》（国资发改革〔2011〕41

号）的精神，将水电、风电勘测设计业务板块资产注入上市公司平台，实现
中国电建的产业链整合与统一管控，提高上市公司质量，推动国有资产证券
化，且此前在上市的时候也有相关承诺。 

方案简介：此次资产注入采用定向发行普通股+承接债务+非公
开发行优先股方式进行。 

中国电建一方面承接电建集团已发行的本金为 25亿元的 2012年度第一期中
期票据（12水电工 MTN1）；另一方面以 3.63元/股的价格，较发行底价（基
准日前 20个交易日公司股票交易均价 2.77元/股）溢价 31.05%，向电建集团
发行约 39.48亿股普通股。 

对应公式如下：本次发行的普通股数量（39.48 亿股）=（标的资产的交易价
格（168.3亿，预估增值率约为 69.81%。）—承接债务所支付的对价金额（25

亿））÷本次发行普通股的发行价格（3.63元/股） 

优先股发行数量不超过 2,000万股，募集资金总额不超过 20亿元，不安排向
原股东优先配售。 

 

图表 1.发行前股权结构 

 
资料来源：公司数据 
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图表 2.发行后股权结构 

 
资料来源：公司数据 

 

方案意义： 

1. 将水电、风电勘测设计业务及建筑施工业务置于统一的管控平台下，从
根本上理顺股权和管理关系，优化资源配置。  

2. 将形成项目总承包、工程管理、设计、施工等完整的产业链，实现同一
产业链上下游纵向一体化协同和不同产业链的之间的横向协同，提升核
心竞争力，增加规模效益。 

3. 进一步避免上市公司与电建集团之间的同业竞争，大幅减少关联交易。 

4. 有助于增强中国电建的核心竞争能力和持续经营能力，提升长期盈利能
力。 

 

方案财务影响： 

图表 3.收购资产标的收入情况 

营业收入(万元) 2012 2013 
顾问集团 102,277 123,114 
北京院 125,022 100,732 
华东院 263,855 296,238 
西北院 250,189 273,318 
中南院 240,614 300,226 
成都院 308,446 330,022 
贵阳院 130,601 152,378 
昆明院 253,330 289,011 
总计 1,674,332 1,865,039 
收入总额增速(%)  11.4 

资料来源：公司数据 
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图表 4.收购资产标的利润情况 

净利润(万元) 2012 2013 
顾问集团 7,628 14,282 
北京院 10,442 11,370 
华东院 26,179 33,338 
西北院 39,553 17,935 
中南院 33,695 21,009 
成都院 49,148 41,476 
贵阳院 13,279 13,604 
昆明院 49,419 34,654 
总计 229,343 187,667 
净利润总额增速(%)  (18.2) 

资料来源：公司数据 

 

2013 年，顾问集团、北京院、华东院、西北院、中南院、成都院、贵阳院、
昆明院分别实现归属于母公司股东的净利润为 0.71亿元、1.14亿元、3.37亿元，
1.79亿元、2.10亿元、4.15亿元、1.36亿元和 3.47亿元。目前盈利预测情况不
详，我们假设收购标的盈利回到过去两年的平均水平，那么贡献盈利接近 21

亿。资产收购前我们预计公司 2014 年每股收益为 0.53，资产收购后我们预计
公司 2014年每股收益不会摊薄，有小幅增厚的可能。资产负债率方面，将从
发行前的 83.44%下降至 80.7%，下降 3.28个百分点。 

 

后续注入承诺： 

涉及电网辅业以及电力运营，规模庞大但是目前效益欠佳，计划未来八年内
完成整合。 
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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
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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

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。 
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