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证券研究报告—动态报告 

 建筑工程 [Table_StockInfo] 中国电建(601669) 买入 

2017 年半年报点评 （维持评级） 
 

 工程承包 
 

2017年 08月 29日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 15,299/9,600 

总市值/流通(百万元) 126,829/79,584 

上证综指/深圳成指 3,363/10,810 

12 个月最高/最低(元) 8.91/5.90 

  
相关研究报告： 
《中国水电-601669-2012 年年报点评：“大基
建”格局确保主业较快增长》 ——2013-04-22 
《中国水电-601669-重大事件快评：增长确定，
估值有提升空间》 ——2013-01-28 
《中国水电-601669-2012 年半年报点评：将持
续受益水电投资加速》 ——2012-08-31 
《中国水电 -601669-重大事件快评：中报符合
预期，估值优势突显》 ——2012-08-02 
《中国水电-601669-2011 年年报点评：12 年将
受益水电投资景气上扬》 ——2012-04-20  
  
证券分析师：黄道立 
电话： 0755-82130685 
E-MAIL： huangdl@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980511070003 

联系人：陈颖 
E-MAIL： chenying4@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
基建 PPP 高增长， 雄安+混改值得期待 
 
 上半年收入增长 14%，净利润增长 7.12%，EPS 0.2597 元 

中国电建 2017H1 实现营业总收入 1204.43 亿元，同比增长 14.06%，实现归

母净利润 37.05 亿元，同比增长 7.12%，EPS 0.2597 元，其中 Q2 单季度收

入增速 18.41%，归母净利润增长 8.71%，业绩增长主要收益于工程承包业务

增长，基本符合预期。 

 订单稳定增长，核心主业保持行业领先 

上半年公司加大市场开拓，新签订单 2751 亿元，同增 39.98%，与近 30 家地

方政府及各类合作伙伴签订战略合作协议或达成合作共识。公司水电核心主业

保持行业内领先优势，新签国内外水利电力业务合同 888.33 亿元，一体化 EPC

总承包能力不断加强并获得认可。电力投资运营方面，新增控股运营装机容量

19 万千瓦，总装机容量达 1124 万千瓦，在建装机容量 429.06 万千瓦， 

 转型加速，基建 PPP+水环境业务快速发展 

公司以基建为支撑，将 PPP 模式作为转型发展方向之一，报告期内基建业务

营收 399.5 亿，同增 33.1%，新签基建合同 1393.5 亿，同增 84.4%，其中 PPP

项目 924 亿，同比大增 162.5%，水环境业务上半年累计签约 87.6 亿，随着今

年 PPP 项目的逐步落地，公司业绩和盈利能力有望得到进一步提升。 

 深度参与国际市场， “一带一路”再上新台阶 

上半年海外业务营收 295.46 亿元，同增 21.12%，新签海外合同额 710.09 亿，

同增 0.99%。公司累计已在境外 92个国家地区执行 1177 份项目，金额 5084.72

亿，其中在“一带一路”沿线 42 个国家已设立 105 个代表处或分支机构，在 36

个国家上半年新签合同 310 亿，累计执行合同金额 2205.92 亿，支持和推动国

家级战略发展。 

 助力雄安，混改存预期，给予“买入”评级 

公司水电主业全球领先，维持全国 65%以上以及全球 50%以上大中型水利水

电市场份额，长期积累形成完成产业链。今年 4 月成为首批与河北省政府和雄

安新区对接企业，聚焦水电核心领域；同时控股股东中国电建集团已制定混改

方案，未来混改预期值的期待，预计 17-19 年 EPS 分别为 0.58/0.68/0.79 元，

当前股价对应的 PE 分别为 14.2/12.1/10.5，给予“买入”评级。    
盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 210,921 238,696 274,694 310,954 351,067 

(+/-%)  26.2% 13.3% 15.0% 13.2% 12.9% 

净利润 (百万元 ) 5,236 6,772 8019.11 9381.82 10799.23 

(+/-%)  9.4% 29.3% 18.4% 17.0% 15.1% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.34 0.44 0.58 0.68 0.79 

EBIT Marg in  5.7% 5.4% 5.5% 5.6% 5.7% 

净资产收益率 (ROE) 9.4% 11.0% 11.9% 12.7% 13.3% 

市盈率 (PE) 24.2 18.7 14.2 12.1 10.5 

EV/EBITDA 24.8 27.2 20.9 19.2 17.9 

市净率 (PB) 2.3 4.4 1.69 1.54 1.40 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 83329 86000 88000 90000  营业收入 238968 274694 310954 351067 

应收款项 57643 63000 73161 81557  营业成本 207686 237281 268602 303251 

存货净额 111316 124327 139818 156525  营业税金及附加 2858 3241 3669 4143 

其他流动资产 20722 25677 28015 32223  销售费用 955 1099 1244 1404 

流动资产合计 285014 311008 340998 372309  管理费用 14173 18005 20079 22374 

固定资产 100507 149704 198206 245663  财务费用 2997 3068 3585 4505 

无形资产及其他 57321 55028 52735 50443  投资收益 282 280 280 280 

投资性房地产 53147 53147 53147 53147  资产减值及公允价值变动 (998)  (1000)  (1000)  (1000)  

长期股权投资 4289 5270 6505 7613  其他收入 (59)  0 0 0 

资产总计 500278 574157 651592 729175  营业利润 9524 11280 13054 14669 

短期借款及交易性金融负债 42363 81167 77862 70029  营业外净收支 251 280 0 0 

应付款项 81675 88813 101236 112574  利润总额 9775 11560 13054 14669 

其他流动负债 128578 136314 157626 174182  所得税费用 2189 2578 2911 3271 

流动负债合计 252615 306294 336724 356786  少数股东损益 814 963 761 599 

长期借款及应付债券 144865 154865 189865 234865  归属于母公司净利润 6772 8019 9382 10799 

其他长期负债 17049 21454 26747 31595       

长期负债合计 161914 176318 216611 266460  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 414529 482612 553335 623246  净利润 6772 8019 9382 10799 

少数股东权益 24075 24258 24402 24515  资产减值准备 (121)  551 425 489 

股东权益 61674 67287 73854 81414  折旧摊销 6822 13458 17363 21342 

负债和股东权益总计 500278 574157 651592 729175  公允价值变动损失 998 1000 1000 1000 

      财务费用 2997 3068 3585 4505 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 10878 (3406)  11466 3926 

每股收益 0.49 0.58 0.68 0.79  其它 (411)  (369)  (280)  (376)  

每股红利 0.81 0.17 0.20 0.24  经营活动现金流 24938 19254 39355 37181 

每股净资产 4.48 4.89 5.37 5.92  资本开支 (16744)  (62000)  (65000)  (68000)  

ROIC 5% 5% 5% 5%  其它投资现金流 2083 0 0 0 

ROE 11% 12% 13% 13%  投资活动现金流 (16151)  (62981)  (66236)  (69108)  

毛利率 13% 14% 14% 14%  权益性融资 9864 0 0 0 

EBIT Margin  6% 5% 6% 6%  负债净变化 23999 10000 35000 45000 

EBITDA  Margin  8% 10% 11% 12%  支付股利、利息 (11199)  (2406)  (2815)  (3240)  

收入增长 13% 15% 13% 13%  其它融资现金流 (21181)  38804 (3305)  (7833)  

净利润增长率 29% 18% 17% 15%  融资活动现金流 14283 46398 28880 33927 

资产负债率 88% 88% 89% 89%  现金净变动 23071 2671 2000 2000 

息率 9.9% 2.1% 2.5% 2.9%  货币资金的期初余额 60258 83329 86000 88000 

P/E 16.8 14.2 12.1 10.5  货币资金的期末余额 83329 86000 88000 90000 

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4  企业自由现金流 11275 (40240)  (22683)  (27274)  

EV/EBITDA 26.3 20.9 19.2 17.9  权益自由现金流 14093 6180 6226 6393 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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