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中国电建 
毛利率同比下滑明显 
中国电建 2014 年上半年收入 752.04 亿人民币，同比增幅为 14%；归属上
市公司股东净利润 21.36 亿人民币，同比增幅为-3.8%，净利润指标同比下
降主要是因报告期内公司进行会计估计变更所致。若剔除会计变更影响因
素，公司归属于上市公司股东的净利润同比增长 16.83%。报告期内，公司
整体的毛利率同比出现了下降，建筑工程承包主业收入小幅增长，电力投资
收入同比小幅下降，地产及其他业务成为带动公司收入增长的引擎。报告期
内公司新签合同约为人民币 902.6 亿元，同比减少 11%；合同存量 4,115.29
亿元，同比增长 19.49%。公司完成投资约为人民币 221.9 亿元，为年度投
资计划人民币 780.58 亿元的 28.43%，主要是因部分投资项目外部环境和边
界条件尚未满足决策所要求达到的开工条件，部分投资项目受征地、拆迁等
因素影响。展望下半年，水电建设还将保持平稳的增速，公司海外业务还有
较大的改善空间，此外，公司收购的南国置业在相关地产项目上也会给公司
贡献一定的业绩，考虑到公司下半年资产注入的预期，我们继续维持公司的
买入评级，目标价格下调至 3.23 元，对应 6 倍 2014 年市盈率。 
支撑评级的要点 
 公司 14 年上半年度综合毛利率为 12.9%，同比降 0.85 个百分点；营

业利润率为 3.8%，同比降 0.74 个百分点；净利润率为 2.8%，同比降
0.53 个百分点。公司 14 年上半年度销售费用率为 0.3%，同比升 0.12
个百分点；管理费用率为 3.9%，同比降 0.24 个百分点；财务费用率
为 1.8%，同比降 0.71 个百分点。 

 公司第二季度单季综合毛利率为 14.36%，同比降 0.42 个百分点；营
业利润率为 4.06%，同比降 1.28 个百分点；净利润率为 2.96%，同比
降 0.77 个百分点。公司第二季度单季销售费用率为 0.28%，同比升 0.14
个百分点；管理费用率为 4.16%，同比降 0.1 个百分点；财务费用率
为 2.08%，同比降 0.27 个百分点。 

 公司上半年新签合同为年度营销计划人民币 2,374.4 亿元的 38.02%，
主要是受国际宏观经济形势和国际市场竞争加剧以及季节性波动的
影响。公司建筑工程承包业务毛利率下降明显，主要受境外工程承
包业务竞争加剧以及当地劳动力及材料成本上涨因素影响。电力投
资运营虽然收入同比下降，但是毛利率同比增长 1.91 个百分点。 

 公司房地产开发业务实现营业收入人民币 33.24 亿元，同比增长
60.81%；实现毛利人民币 7.59 亿元，同比增长 59.01%，毛利率为
22.83%，同比小幅降低。该板块毛利率同比小幅降低的主要原因是毛
利率水平较低的保障性住房收入同比增加。 

评级面临的主要风险 
 水利水电投资低于预期、海外政治经济风险。 
估值 
 我们对公司 2014-2016 年每股收益预测为 0.543、0.626 和 0.721 元，维

持买入评级，目标价格由 3.33 元下调至 3.23 元。 
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)             0.54 0.63 0.72 
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) 6.5 5.9 5.1 4.5 3.9 
核心市盈率 (倍) 6.2 5.2 4.6 4.1 3.6 
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) 12.0 5.0 4.6 5.1 3.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.3 6.8 7.0 7.0 7.0 
每股股息 (人民币) 0.128 0.143 0.163 0.188 0.216 
股息率 (%) 4.6 5.1 5.8 6.7 7.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1 公司业绩概要 

(人民币，百万) 1H13 1H14 变动(%) 1Q13 1Q14 变动(%) FY12 FY13 变动(%) 
营业收入  65,991 75,204 14.0 27,860 33,403 19.9 127,056 144,837 14.0 
营业成本  (56,902) (65,486) 15.1 (24,410) (29,688) 21.6 (109,471) (123,875) 13.2 
营业税金及附加  (1,507) (1,694) 12.4 (596) (785) 31.8 (2,986) (3,925) 31.4 
销售费用  (108) (217) 100.2 (53) (99) 87.1 (207) (328) 58.2 
管理费用  (2,704) (2,897) 7.2 (1,079) (1,157) 7.2 (6,071) (6,329) 4.2 
财务费用 (1,649) (1,342) (18.6) (755) (475) (37.1) (2,655) (3,528) 32.9 
资产减值损失  (139) (724) 418.9 (41) (38) (7.3) (445) (781) 75.5 
公允价值变动 2 (5) (316.9) 0 (5) (1293.0) (7) 4 (152.6) 
投资收益 31 23 (23.4) 41 11 (72.6) 149 247 65.9 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 3,004 2,863 (4.7) 968 1,168 20.7 5,360 6,322 17.9 
营业外收入  42 49 16.5 17 23 30.3 291 130 (55.5) 
营业外支出  (22) (40) 86.9 (7) (17) 140.9 (89) (79) (11.1) 
利润总额 3,025 2,872 (5.0) 978 1,174 20.0 5,562 6,372 14.6 
所得税费用  (602) (608) 1.1 (168) (214) 27.0 (1,168) (1,171) 0.3 
净利润 2,423 2,264 (6.6) 810 960 18.5 4,394 5,200 18.4 
少数股东损益  (202) (128) (36.7) (9) (61) 561.3 (267) (644) 141.4 
归属上市公司股东
净利 

2,221 2,136 (3.8) 801 899 12.3 4,127 4,556 10.4 

资料来源：公司数据；中银国际研究 

 
图表 2. 公司业绩和收入情况  图表 3. 公司现金流情况 
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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 

 
图表 4. 上半年公司主要收入占比  图表 5. 上半年公司收入地域分布情况 
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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  
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图表 6. 上半年公司主要业务毛利率  图表 7. 公司区域毛利率情况 
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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 

 

图表 8 公司毛利率 净利率情况  图表 9 公司期间费用率情况 
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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研究预测 

 

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研究预测 

 

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研究预测 

 

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) 6.5 5.9 5.1 4.5 3.9 
核心业务市盈率 (倍) 6.2 5.2 4.6 4.1 3.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.2 6.0 5.4 4.7 4.1 

市净率 (倍) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 
价格/现金流 (倍) 12.0 5.0 4.6 5.1 3.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.3 6.8 7.0 7.0 7.0 

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研究预测
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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
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。 

 



 

 

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。 
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