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强烈推荐（维持） 

现价：7.94 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.powerchina.cn 

大股东/持股 中国电力建设集团/69.51% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 15,299 

流通 A 股(百万股) 9,600 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,214.74 

流通 A 股市值(亿元) 762.24 

每股净资产(元) 4.66 

资产负债率(%) 81.10 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年三季报，前三季度实现营收1861.7亿元，YoY+13.4%，归母净

利56.9亿元，YoY+6.2%，基本每股收益0.37元。 

平安观点： 
 公司收入稳定增长，财务费用/资产减值拖累利润增速：17 年前三季度公

司实现营收增速 13.4%，归母净利增速 6.2%，17Q1/Q2/Q3 单季度营收

增速为 9.0%/18.4%/12.7%。单季度归母净利增速为 5.5%/7.2%/6.2%。

17 年以来公司财务费用（利息支出与汇兑损失）与资产减值大幅增长，

拖累公司业绩增速。17 年前三季度，公司财务费用达 47.7 亿元，

YoY+93.5%，公司财务费用率达 2.6%，同比增加 1.1pct；公司资产减值

损失达 5.4 亿元，YoY+109.0%。 

 公司新签订单增长强劲，助力未来业绩加速兑现：2017 年 1-9 月，公司

新签合同 3576.6 亿元，YoY+26.9%，其中国内合同为 2562.1 亿元，YoY+ 

38.8%，新签海外合同 1014.5 亿元，YoY+4.3%。公司海外订单增长放缓

主要是受 16 年同期的高基数影响（16 年 1-9 月同期增速为 82.8%）。公

司新签订单持续高速增长，随着未来项目逐步落地，公司业绩将加速兑现。 

 公司毛利率逐步提升，项目密集开工拖累现金流：公司 2017 年前三季度

实现综合毛利率为 13.4%，同比增加 0.82pct，17Q1/Q2/Q3 单季度综合

毛利率为 12.9%/ 13.9%/13.4%，同比分别增加-0.9/1.1/1.9pct。17 年以来

公司 PPP/海外项目持续落地开工，前三季度应收账款/存货达 477.7 

/1315.1 亿元，较 16 年底增加 112.8/202.0 亿元，受此影响，前三季度经

营现金流净流出 99.5 亿元；公司 PPP 投资觃模快速增长，前三季度投资

现金流净流出 445.8 亿元。 

 盈利预测与投资建议：公司充分受益 PPP 模式与“一带一路”政策推广，

新签 PPP/海外订单持续快速增长。随着未来项目持续落地，公司业绩将

加速兑现。维持公司 2017-2018 年 EPS 预测为 0.52 元和 0.61 元，对应

当前股价 PE 分别为 15.2 倍和 13.1 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：基建 PPP 项目推进不达预期，海外业务推进不达预期。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 210921  238,696  276,097  312,421  348,093  

YoY(%) 26.2  13.2  15.7  13.2  11.4  

净利润(百万元) 5236.5  6,772  8,004  9,299  10,434  

YoY(%) 9.4  29.3  18.2  16.2  12.2  

毛利率(%) 14.8  13.0  13.1  13.2  13.2  

净利率(%) 2.5  2.8  2.9  3.0  3.0  

ROE(%) 8.3  8.8  8.5  9.1  9.3  

EPS(摊薄/元) 0.34 0.44  0.52  0.61  0.68  

P/E(倍) 23.2 17.9  15.2  13.1  11.6  

P/B(倍) 2.2 2.0  1.5  1.4  1.3   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 285014  295958  318903  330352  

现金 83329  85590  93726  100947  

应收账款 36483  41290  47973  51482  

其他应收款 18813  20087  23931  25114  

预付账款 16319  15235  16808  16344  

存货 111316  117261  118509  120282  

其他流动资产 18753  16495  17956  16183  

非流动资产 215264  243968  271067  296777  

长期投资 4289  5989  7699  9519  

固定资产 89900  96928  102876  107347  

无形资产 57355  76710  95899  114921  

其他非流动资产 63721  64342  64593  64990  

资产总计 500278  539926  589970  627129  

流动负债 252615  263307  297801  323207  

短期借款 20993  29220  33977  48139  

应付账款 78535  66923  75779  75256  

其他流动负债 153088  167163  188045  199813  

非流动负债 161914  171103  177792  179481  

长期借款 144865  154054  160743  162432  

其他非流动负债 17049  17049  17049  17049  

负债合计 414529  434410  475593  502689  

少数股东权益 24075  25014  26105  27264  

股本 13755  15299  15299  15299  

资本公积 12731  23186  23186  23186  

留存收益 29255  36588  45004  54278  

归属母公司股东权益 61674  80502  88272  97176  

负债和股东权益 500278  539926  589970  627129   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 28937  4630  30711  24973  

净利润 7586  8943  10390  11593  

折旧摊销 7103  8773  10117  11433  

财务费用 2997  2854  3075  3253  

投资损失 -282  -280  -300  -325  

营运资金变动 9787  -15660  7429  -983  

其他经营现金流 1746  0  0  0  

投资活动现金流 -33849  -37197  -36916  -36819  

资本支出 28190  25452  24389  22891  

长期投资 -1360  -1700  -1710  -1820  

其他投资现金流 -7019  -13445  -14237  -15748  

筹资活动现金流 24222  28608  11584  6906  

短期借款 2814  2007  2000  2000  

长期借款 22654  9189  6689  1689  

普通股增加 0  1544  0  0  

资本公积增加 150  10456  0  0  

其他筹资现金流 -1396  5412  2895  3217  

现金净增加额 20568  -3959  5379  -4941   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 238696  276097  312421  348093  

营业成本 207686  240006  271135  302070  

营业税金及附加 2858  3451  3905  4351  

营业费用 955  1160  1375  1532  

管理费用 14173  16455  18933  21303  

财务费用 2997  2854  3075  3253  

资产减值损失 997  1097  1152  1209  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 282  280  300  325  

营业利润 9524  11354  13147  14699  

营业外收入 384  400  410  420  

营业外支出 132  132  150  160  

利润总额 9775  11614  13407  14959  

所得税 2189  2671  3016  3366  

净利润 7586  8943  10390  11593  

少数股东损益 814  939  1091  1159  

归属母公司净利润 6772  8004  9299  10434  

EBITDA 26864  26002  29723  33127  

EPS（元） 0.44  0.52  0.61  0.68   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 13.2  15.7  13.2  11.4  

营业利润(%) 28.0  19.2  15.8  11.8  

归属于母公司净利润(%) 29.3  18.2  16.2  12.2  

获利能力         

毛利率(%) 13.0  13.1  13.2  13.2  

净利率(%) 2.8  2.9  3.0  3.0  

ROE(%) 8.8  8.5  9.1  9.3  

ROIC(%) 5.8  4.3  4.5  4.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 82.9  80.5  80.6  80.2  

净负债比率(%) 121.2  121.8  121.8  125.3  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.0  

速动比率 0.7  0.7  0.7  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 7.2  7.1  7.0  7.0  

应付账款周转率 2.9  3.3  3.8  4.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.44  0.52  0.61  0.68  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.44  0.30  2.01  1.63  

每股净资产(最新摊薄) 4.03  5.26  5.77  6.35  

估值比率         

P/E 17.9  15.2  13.1  11.6  

P/B 2.0  1.5  1.4  1.3  

EV/EBITDA 9.9  11.2  10.2  9.7   
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