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发电运营资产有望价值重估，光伏储能受益于行业景气度提升 
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新签订单高增长，能源电力订单占比 28%：2020 年度，公司新签合同额达 6732.6

亿，同增 31.5%，为全年新签合同总额计划的 121.75%。全年新签能源电力业

务合同金额 1866 亿元，占公司新签合同总额的 28%。 

中国电建运营资产有望价值重估，内在价值超过当前市值：对标龙源电力的风电

装机容量及市值，我们估算中国电建风电装机运营资产对应价值约 237 亿；对

标三峡能源的光伏装机容量及市值，我们估算中国电建光伏装机运营资产对应价

值约 235 亿；对标长江电力的水电装机容量及市值，我们估算中国电建水电装

机运营资产对应价值约 605 亿；根据以上测算，中国电建新能源发电运营资产

价值估算合计约 1077 亿元。 

水利电力建设一体化全球第一，延伸至运营业务水到渠成：公司在水利电力建设

一体化（规划、设计、施工等）能力和业绩位居全球第一；同时，公司持续推进

结构调整与转型升级，培养风电、光伏领域等专业化品牌，全国的风力发电和光

伏发电的设计业务约有 65%由公司完成。电力投资与运营业务是公司产业链的

延伸，与工程承包及勘测设计业务紧密相连；规划设计环节提供规划引领和技术

支撑，建设环节提供对电站的熟悉和理解，一体化优势突出。 

光伏屋顶经验丰富，储能项目与宁德时代合资建设：产业链光伏一体化优势明显，

公司拥有完整的光伏发电工程的勘察设计与施工、运营核心技术体系；公司具有

显著的技术优势和丰富的项目承接经验。储能项目方面，2020 年初，公司控股

股东旗下的设计院与福建省闽投配售电有限公司、宁德时代合资建设了国内规模

最大的电网侧站房式锂离子电池储能电站，已成功并网。 

盈利预测、估值与评级：中国电建在电力建设及运营投资、水利及水环境处理及

运营等领域有竞争优势，新签订单稳步增长，在手合同为其后期业绩带来确定性。

我们看好公司新能源发电资产价值重估，我们测算公司发电运营资产价值近

1100 亿，高于当前市值。我们也看好公司在光伏屋顶、储能等新能源领域的项

目经验和储备，未来有望在这两个领域继续发力。维持公司 2021-2023 年 EPS

预测 0.58 元、0.65 元、0.72 元，现价对应公司 21 年动态市盈率分别为 10x，

维持 “买入”评级。 

风险提示：新能源工程承包不及预期、新签订单增速放缓、订单回款不及预期、
地产业务超预期下降。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 347,713 401,181 471,238 553,458 620,445 

营业收入增长率 18.00% 15.38% 17.46% 17.45% 12.10% 

净利润（百万元） 7,239 7,987 8,841 9,878 11,091 

净利润增长率 -5.92% 10.33% 10.69% 11.73% 12.28% 

EPS（元） 0.47 0.52 0.58 0.65 0.72 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.73% 6.77% 7.05% 7.38% 7.75% 

P/E 12 11 10 9 8 

P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-06 

当前价：5.55 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 152.99 

总市值(亿元)： 849.09 

一年最低/最高(元)： 3.57/6.04 

近 3 月换手率： 51.29% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 50.18 52.80 31.35 

绝对 51.54 54.71 38.77 

资料来源：Wind 
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新签订单持续较快增长，投运及在建电力装机容
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1、 新签订单增速持续提升，水利电力订单

占比下降 
2020 年度，公司实现营业收入 4012 亿元，同增 15.4%；归母净利润约 79.9 亿

元，同增 10.3%。2020 年度，公司新签合同额达 6732.6 亿，同增 31.5%，为

全年新签合同总额计划的 121.75%。其中，国内新签合同额 4716.6 亿元，同增

29.8%；国外新签合同额 2016.1 亿元，同增 35.8%。公司全年新签基础设施业

务合同 3314 亿元，同增 27%；全年新签能源电力业务合同金额 1866 亿元，占

公司新签合同总额的 28%。 

2020 年度，公司工程承包与勘测设计、电力投资与运营、房地产开发、设备制

造与租赁和其他业务分别实现营业收入 3323.8 亿元、188.6 亿元、217.9 亿元、

38.2 亿元和 226.8 亿元，分别同增 17.5%、9.2%、-6.4%、51.1%和 11.3%。

其中，工程承包与勘测设计营收增长主要是新能源工程承包、水资源与环境工程

承包、市政设施工程承包等非传统业务规模快速扩张；电力投资与运营收入增长

主要原因是水电、风电等投产并网装机容量增加。 

图 1：公司 2016-2020 营业总收入及同比增速  图 2：公司 2016-2020 归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司 2016-2020 订单及同比增速  图 4：公司 2016-2020 水利电力订单及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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2、 发电运营资产有望价值重估，重估价值

高于当前市值 

我们梳理了中国电建与其他几家企业的装机容量与十四五期间新增装机计划，并

根据可比公司的装机容量及市值对中国电建运营资产价值做估算。 

2.1、 可比公司发电装机容量对比 

中国电建 

截至 2020 年底,公司控股并网装机容量 1,613.85 万千瓦。其中：风电装机 528.34

万千瓦；太阳能光伏发电装机 129.16 万千瓦；水电装机 640.36 万千瓦；火电

装机 316 万千瓦。清洁能源占比达到 80.42%。截至 2020 年底,公司累计投运和

在建装机容量达 2008.85 万千瓦。 

“十四五”期间中国电建计划对国内外新增控股投产光伏风电装机量达到 3000

万千瓦，其中 30%为光伏发电装机，70%为风电发电装机；新增水电装机 100

万千瓦。对下属 28 家子企业分解任务总计新增规模达 4850 万千瓦。 

龙源电力 

截至 2020 年底，总装机控股容量达到 2468 万千瓦，其中风电控股装机容量为

2230 万千瓦；火电控股装机容量为 187.5 万千瓦；其他可再生能源 50.3 万千瓦。

新能源装机占总控股装机容量比例达到 92.4%，火电项目占总控股装机容量的

7.6%。公司 2020 年风电控股发电量达到 43683GWH，同比增长 7.2%；火电控

股发电量为 9034GWH，同比下降 5.2%。风电利用小时数同比增加 50 小时至

2239 小时。 

“十四五”期间国家能源集团计划新增新能源装机 70-80GW，公司规划新增新

能源装机 30GW，其中风电 11GW，光伏 19GW；预计 2021-2025 年每年新增风

电装机容量分别为 1.8GW、2.2GW、2.3GW、2.3GW、2.4GW，至“十四五”期

末，公司总风电装机容量将达到 33.3GW。 

三峡能源 

截至 2020 年 9 月 30 日，公司控股的发电项目装机容量为 1189.8 万千瓦，其中：

风电 689.88 万千瓦，光伏发电 477.14 万千瓦，中小水电 22.78 万千瓦。由公

司官网披露数据得知，当前公司装机容量超 1672 万千瓦，其中海上风电装机规

模超 150 万千瓦，陆上风电装机规模超过 800 万千瓦，光伏装机规模超 700 万

千瓦，中小水电装机规模超 22 万千瓦。 

三峡能源“十四五”战略规划目标，公司未来 5 年新能源年均新增装机规模达

15GW，到 2025 年公司新能源装机规模有望达到 2020 年的 6 倍以上，力争 2023

年实现“碳达峰”，2040 年实现“碳中和”。 

长江电力 

截至 2020 年底，长江电力总装机容量 4559.5 万千瓦，其中国内水电装机 4549.5

万千瓦，占全国水电装机总量的 12.32%，是中国最大的电力上市公司和全球最

大的水电上市公司。目前，长江电力现拥有长江干流三峡、葛洲坝、溪洛渡和向

家坝四座电站的全部发电资产，水电装机 82 台，其中单机容量 70 万千瓦及以

上级巨型机组 58 台，占世界同容量级别水电机组半数以上。 

“十四五”期间公司装机容量有望超 7000 万千瓦。乌东德水电站已于 2021 年

实现所有机组正式投运，白鹤滩水电站预计在 2022 年 7 月实现完全投产。两座
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电站注入后，预计将带动公司装机规模提升至 7180 万千瓦，带动年发电量升至

3282 亿千瓦时。 

图 5：可比公司 2020 年底总装机容量  图 6：可比公司 2020 年底风电装机容量 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 7：可比公司 2020 年底光伏装机容量  图 8：可比公司 2020 年底水电装机容量 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 9：可比公司“十四五”期间计划新增装机容量  图 10：四家公司“十四五”期间计划装机容量增幅 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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2.2、 中国电建运营资产价值测算近 1100 亿，高于当前

市值 

风电运营资产：选择对标公司为龙源电力，2021 年 8 月 6 日收盘市值约为 1000

亿人民币，根据 wind 一致预期，对应 2021 年 PE 为 18x。截至 2020 年底，龙

源电力总装机控股容量达到 2468 万千瓦，其中风电控股装机容量为 2230 万千

瓦，占比超过 90%，剩余部分为火电装机容量。对比之下，截至 2020 年底，中

国电建风电装机容量为 528 万千瓦，约为龙源电力风电装机容量的 24%，由此

估算，中国电建风电装机运营资产对应价值约 237 亿。 

表 1：风电运营资产价值测算 

 龙源电力 中国电建 三峡能源 

风电装机容量（万千瓦） 2230.3 528.3 950 

资产价值（亿，人民币） 
约 1000（2021 年 8 月

6 日收盘市值） 
237（测算值） 426（测算值） 

资产价值/装机容量 0.45 0.45 0.45 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

光伏运营资产：选择对标公司为三峡能源，2021 年 8 月 6 日收盘市值约 1700

亿人民币，根据 wind 一致预期，对应 2021 年 PE 为 36x。由公司官网披露数

据得知，当前公司装机容量超 1672 万千瓦，其中海上风电装机规模超 150 万千

瓦，陆上风电装机规模超过 800 万千瓦，光伏装机规模超 700 万千瓦，中小水

电装机规模超 22 万千瓦。参考龙源电力装机容量及市值，三峡能源风电装机资

产对应价值测算约为 426 亿，剩余部分光伏业务资产，测算为 1274 亿。对比之

下，截至 2020 年底，中国电建光伏装机容量为 129 万千瓦，约为三峡能源光伏

装机容量的 18%，由此估算，中国电建光伏装机运营资产对应价值约 235 亿。 

表 2：光伏运营资产价值测算 

 三峡能源 中国电建 

光伏装机容量（万千瓦） 700 129.16 

资产价值（亿，人民币） 1274（测算值） 235（测算值） 

资产价值/装机容量 1.82 1.82 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

水电运营资产：选择对标公司为长江电力，2021 年 8 月 6 日收盘市值约 4300

亿人民币，根据 wind 一致预期，对应 2021 年 PE 为 16x。截至 2020 年底，长

江电力总装机容量 4559.5 万千瓦，其中水电装机容量为 4549.5 万千瓦。对比

之下，截至 2020 年底，中国电建水电装机容量为 640 万千瓦，约为长江电力水

电装机容量的 14%，由此估算，中国电建水电装机运营资产对应价值约 605 亿。 

表 3：水电运营资产价值测算 

 长江电力 中国电建 

水电装机容量（万千瓦） 4550  640.4 

资产价值（亿，人民币） 
约 4300（2021 年 8 月 6 日

收盘市值） 
605 （测算值） 

资产价值/装机容量 0.95  0.95  

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

运营资产：根据以上测算，中国电建新能源发电运营资产价值测算合计约 1077

亿元，超过中国电建当前市值（约 849 亿人民币，2021 年 8 月 6 日收盘市值）。 
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需要说明的是，我们这里所做的测算没有考虑不同公司之间专业化程度差异、规

模优势等因素带来的盈利能力差异和竞争优势差异，如果考虑以上因素，应对中

国电建的运营资产价值进一步折价。 

表 4：运营资产价值测算 

中国电建 风电资产 光伏资产 水电资产 合计 

资产价值（亿，人

民币） 
237  235  605  1077  

资料来源：光大证券研究所 
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3、 电力建设延伸至运营，EPC+O 水到渠成 

电力规划、建设领域的绝对龙头，业绩位居全球第一。 

公司是中国水利水电行业的领军者，承担国内大中型水电站 80%以上的规划设

计任务、65%以上的建设任务。在全球，公司凭借在水利水电规划设计、施工管

理和技术世界一流的技术水平，使得公司在水利电力建设一体化（规划、设计、

施工等）能力和业绩位居全球第一，塑造出具有全球影响力和卓越价值的品牌，

占有全球 50%以上的大中型水利水电建设市场。 

在巩固水利水电工程建设等传统主业的同时，公司持续推进结构调整与转型升

级，快速扩张其他电力工程，培养壮大风电、光伏领域等专业化品牌，全国的风

力发电和光伏发电的设计业务约有 65%由公司完成，进一步提升企业的核心竞

争力。2021 年中国电建在全球设计公司 150 强中继续排名第一，保持全球最大

的设计企业领先地位；在国际设计公司 225 强中，位列亚洲第一，全球第 16 名；

在电力领域排名继续保持全球第一。 

承包海内外众多电力项目，设计和建设经验丰富。 

在水电工程建设领域，中国电建的前身中国水利水电建设集团，历史悠久，是我

国水电建设领域最大的领军国有骨干企业。中国水利水电建设集团参与建设了新

中国众多具有里程碑意义的水电工程，如长江三峡水电站、南水北调工程、黄河

小浪底水电站、二滩水电站、向家坝水电站、锦屏水电站、溪洛渡水电站等。 

中国电建集团在电力工程建设领域拥有巨大优势，通过与政府、业主的良好沟通

和合作，承接建设了一批新的举世瞩目的传统及新能源发电工程项目，如白鹤滩

水电站、乌东德水电站等，展现了公司的设计建设能力。同时，中国电建集团积

极响应国家“走出去”的发展战略，顺应时代与企业的发展壮大趋势，在国际上

承接建设一批重要的水电工程项目，如厄瓜多尔最大的水电站——装机容量为

1500MW 的科卡可多-辛克雷水电站、老挝最大的水电站——装机容量为 480MW

的南俄３水电站等，体现了公司的国际市场竞争力。 

图 11：公司项目案例 

 
资料来源：公司官网 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

中国电建（601669.SH） 

 

表 5：中国电建海内外部分参与重点项目 

客户 项目 项目特点 

三峡集团 

三峡水电站 
世界上规模最大的水电站，总装机容量突破

1.3 亿 kW 

白鹤滩水电站 

“中国乃至世界技术难度最高的水电工程”， 

单机容量达到百万千瓦,将世界水电带入 

“百万单机时代”。 

乌东德水电站 

世界上已投产单机容量最大的水轮发电机

组，是实施“西电东送”的国家重大工程；

世界上最薄的 300 米级特高拱坝，世界首座

全坝应用低热水泥混凝土浇筑的特高拱坝 

溪洛渡水电站 

金沙江“西电东送”距离最近的骨干电源之

一，也是金沙江上最大的一座水电站；是中

国第二、世界第三大水电站。 

向家坝水电站 

我国第三大水电工程，充分证明了“中国电

建”在特大水轮机组安装领域的整装水平和

雄厚实力 

浙江长龙山抽水蓄能电站 

电站总装机容量 2100MW，世界在建最大水

头抽水蓄能电站；综合设计制造难度位居国

内第一，世界前列 

大唐集团 

浙江象山长大涂 300 兆瓦

滩涂光伏工程 

新型能源渔光互补光伏发电工程，形成“上

可发电，下可养鱼”的发电模式；是目前国

内最大的海岸滩涂光伏工程，装机容量为300

兆瓦 

向阳风电场二期(600MW) 

工程西场区二标段 

实现“无人值班、少人值守、集中控制”，最

终构建国内领先、符合集团战略的百万智能

示范风场。 

国家能源集团 
尚义陈所梁 300 兆瓦风电

项目风机安装工程 

国内最大单机容量 3MW 风机，国家能源集团

2020 年开工装机容量最大的陆上风电项目 

华能集团 
大连庄河海上风电 IV1 场

址项目(350MW) 

中国北方单体容量最大的海上风电项目，建

成后将成为中国纬度最高的海上风电场；推

进辽宁“百万千瓦级”海上风电基地建设 

厄瓜多尔（海外） 
科卡可多·辛克雷水电站项

目 

厄瓜多尔最大水电项目，总装机容量 150 万

千瓦，全部发电后可使厄全国电力增加三分

之一，且可再生能源占电力比例将超过 90% 

老挝（海外） 老挝南俄 3 水电站项目 

中资企业在老挝承建的最大水电站项目，以

发电为主，兼顾养殖、旅游等综合利用效益

的水电枢纽工程 

资料来源：公司官网，光大证券研究所 

 

依托电力承包核心业务，拓展电力投资运营，水到渠成。 

电力投资与运营业务是公司产业链的延伸，与工程承包及勘测设计业务紧密相

连。为加强电力投资项目全生命周期的管理，公司以“控制规模、优化结构、突

出效益”为原则，稳步切入以风电、太阳能光伏发电、水电等清洁能源为核心的

电力投资与运营业务，实现多元一体化发展。公司的核心优势在于拥有“懂水熟

电，擅规划设计，长施工建造，能投资运营”全方位核心资源与能力。 

规划设计环节提供规划引领和技术支撑：公司下属的水电水利规划设计总院，在

集团全产业链一体化技术服务中，发挥着重要的规划引领和技术支撑作用。在规

划引领方面，水电规划总院承担了水电建设工程规划、勘测、水库、环保、水工、

施工、造价、机电、安全监测、运行管理等一整套国家及行业规程规范的编制，

以及新能源（风电、光伏）开发的规划、勘测、设计和运行管理等标准的编制工

作。作为行业规则的制定者，公司下属设计院为公司在相关业务的开展上提供规

范和规则上的支持。在技术支撑方面，电力设计总院具备代表世界最高水平的电

力勘察设计技术，如 300m 级超高坝（高拱坝、高土石坝、高面板坝）建设关

键技术、复杂巨型地下动室群勘察设计技术、陆上海上风电勘察设计技术等；同
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时，总院具有充足的人才储备，拥有国家“万人计划”百千万人才工程领军人才

李原园、国务院政府特殊津贴获得者陈伟和郦建强、水利青年科技英才李云玲等

杰出行业精英，为集团后续的业务开展提供强健的科研支持。 

建设环节加强对电站的熟悉和理解，一体化优势突出：在理解力方面，凭借公司

在电力领域积累的丰富的建设经验，使得公司对电站运营、电力线路维护以及电

力抢修等运营业务有更强的理解和执行力，具备及时响应的能力。在投资项目上，

公司具备综合能力，集团可以利用“水、风、光、火、储能”的一体化设计-投

资-建设-运营能力，做到产业链一体化、优势多元化，从而推进企业的运营管理

精细化、集约化，通过快速规划建造和投运，降低投资成本，通过提高机组利用

小时数和发电量，获得更好的投资收益。 

行业层面，20 年电力投资同比增长 9.6%，达 10 年最高。 

根据国家统计局披露，2012-2020 年，随着工业化、城镇化水平的提高以及电气

化推进，全社会用电量由 4.97 万亿千瓦时增长至 7.51 万亿千瓦时，CAGR 达

5.30%，全国发电量从4.99万亿千瓦时增长至7.78万亿千瓦时，CAGR为5.71%，

在经济增长的推动下，我国发电总量与用电总量呈稳定增长态势。电力的稳定需

求带动电力投资行业维持较高景气度，根据中国电力企业联合会数据显示，2012

年全国电力工程建设完成投资 7393 亿元，2020 年达 9943 亿元，2012-2020 年

CAGR 约 3.8%。20 年风电光伏平价上网带动新能源投资大幅上升，使得电力投

资总额达近十年最高水平，同比增长 9.6%。 

 

图 12：我国电力基本建设投资近年快速增长 
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资料来源：中电联，光大证券研究所 
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4、 光伏屋顶项目经验丰富，储能项目与宁

德时代合资建设 

“双碳政策”目标+“十四五”规划，助力 BIPV 快速发展 

2030 年前实现碳达峰、2060 年前实现碳中和，是党中央作出的重大战略决策，

实现“双碳”目标的技术创新也成为当前讨论的热点。同时，“十四五”规划纲

要提出，要加快清洁能源的开发利用，进一步助力了绿色能源业务向好发展。中

国电建作为中国水电行业的领军者，在电力行业继续坚持绿色发展理念不动摇，

大力发展低碳清洁能源。 

2021 年 3 月，公司印发《中国电力建设集团(股份)有限公司新能源投资业务指

导意见》，大力发展新能源投资运营业务。从总体目标来看，文件要求“十四五”

期间，公司境内外新增控股投产风光电装机容量 30GW，且根据指导意见对下属

28 家子企业分解下达的新能源开发目标，新增规模共计 48.5GW。 

2020 年，公司控股并网装机容量 1613.85 万千瓦。其中，太阳能光伏发电装机

129.16 万千瓦，同比增长 7.77%。根据公司的总体发展战略，公司预计未来五

年会新增光伏装机容量约 900 万千瓦。 

4.1、 屋顶光伏竞争优势明显，项目承接经验丰富 

BIPV 即光伏建筑一体化，就是将光伏发电装置融入建筑，合二为一，成为一个

有机的整体，兼具建筑和发电功能。BIPV 当前的主要应用场景是光伏屋顶，公

司积极响应国家政策，积极发展屋顶光伏发电业务，发展优质绿色能源。 

产业链一体化优势明显。公司拥有完整的光伏发电工程的勘察设计与施工、运营

核心技术体系。公司具有先发优势，整个产业链的首端可把控，比如资源的规划

和布点。 

技术优势显著。2020 年，公司研发费用 152.7 亿元，同增 35.26%，高于收入

增速 15.4%，可以看出公司对技术研发的投入力度在加大。截至 2021H1，公司

正在履约的光伏项目 379 个。公司十分重视对新能源项目的科研投入及“四新

技术”的推广应用。在新能源相关领域取得多项成果，包括：百兆瓦时级大规模

锂电池储能站关键技术研究及示范应用（国际先进水平）、塔式太阳能热发电站

太阳岛设计关键技术研究与应用、太阳能热发电系统设计研究、100-200MW 大

容量塔式/槽式光热发电设计施工调试关键技术研究、园区智慧能源综合利用体

系关键技术研究等等。这些研究成果均达到国际先进、国内领先水平，并已成功

应用于相关项目。 

公司具备丰富的屋顶光伏项目承接经验。 

案例 1：江西丰城 100MW 屋顶分布式光伏发电项目 

公司华东院承接的江西丰城 100MW 屋顶分布式光伏发电项目，BIPV 装机容量

达到了 40.9MW，该项目是全球 BIPV 单体容量最大的项目。该项目总投资 3.8

亿，是一个设计、施工、运营、投资一体化的发电项目，目前电站发电可自产自

用，95%的发电量直接供给两个工厂使用，5%余电由国家电网销纳。该项目真

正实现了屋面功能需求和光伏发电需求的密切融合,全面考虑了屋面承压、采光、

通风、排水等问题，并且通过在施工环节上的“设计手段”，不仅解决了项目“原

始条件”较差的问题，还较好地控制了成本，进一步提升了项目整体经济效益。 
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图 13：江西丰城 100MW 屋顶分布式光伏发电项目 

 
资料来源：国际太阳能光伏网 

 

案例 2：中国电建设计的雄安高铁站屋顶光伏电站并网投运 

2020 年 12 月 27 日，由中国电建所属上海电力设计院设计的雄安新区开工建设

的首个重大基础设施项目——雄安站屋面分布式光伏发电项目，提前两天成功并

网发电。 

作为雄安新区开工建设的首个重大基础设施项目，雄安站屋面分布式光伏发电项

目总装机容量约 6MWp，光伏组件数量约 1.77 万块，铺设面积达到 4.2 万平方

米。项目投运后，年平均上网电量约 582 万千瓦时，每年可为电网节约标煤约

1800 吨，相当于每年可减少排放二氧化碳 4900 吨，并实现自发自用、余电上

网。因此，雄安站也被誉为 “会发电的高铁站”。光伏屋顶收集的能源，能够

有效节约 30%的电能。车场之间还设计了 15 米宽的“光廊”，既能有效改善地

面候车厅的采光通风环境，又能节约车站照明用电。 

图 14：雄安高铁站屋顶光伏电站 

 
资料来源：国务院国有资产监督管理委员会官网 
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4.2、 集团旗下设计院与宁德时代合资建设储能项目 

母公司旗下设计院与宁德时代合资建设福建晋江储能电站试点项目 

2020 年 1 月 14 日，国内规模最大的电网侧站房式锂离子电池储能电站——福建

晋江储能电站试点项目一期（30MW/108MWh）启动并网，1 月 15 日一次并网

成功。该项目由福建省闽投配售电有限公司、宁德时代、中国电建集团福建省电

力勘测设计院有限公司合资建设。 

该项目由宁德时代负责整个储能系统的系统集成（电池系统+PCS+EMS），电池

单体循环寿命可达 12000 次。按本地调度指令每天 1.5-2.0 次充放电，服役寿命

预计超 20 年，整体技术水平行业领先。此外，项目搭载了百兆瓦时级大规模电

池储能电站统一调度与控制系统，可为附近 3 个 220kV 重负荷的变电站提供调

峰调频服务，提高变电站的平均负载率，提升区域电网的利用效率。 

图 15：福建晋江储能电站  图 16：福建晋江储能电站 

 

 

 
资料来源：宁德时代官网  资料来源：宁德时代官网 
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5、 投资建议 

中国电建在电力建设及运营投资、水利及水环境处理及运营等领域有竞争优势，

新签订单稳步增长，在手合同为其后期业绩带来确定性。我们看好公司新能源发

电资产价值重估，我们测算公司发电运营资产价值近 1100 亿，高于当前市值。

我们也看好公司在光伏屋顶、储能等新能源领域的项目经验和储备，未来有望在

这两个领域继续发力。维持公司 2021-2023 年 EPS 预测 0.58 元、0.65 元、0.72

元，现价对应公司 21 年动态市盈率分别为 10x，维持 “买入”评级。 

 

 

6、 风险提示 

新能源工程承包不及预期、新签订单增速放缓、订单回款不及预期、地产业务超

预期下降。 
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中国电建（601669.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 347,713 401,181 471,238 553,458 620,445 

营业成本 298,808 344,083 404,824 475,977 533,795 

折旧和摊销 9,201 9,415 11,540 12,920 14,599 

税金及附加 2,627 2,256 2,650 3,112 3,489 

销售费用 1,106 1,078 1,266 1,487 1,667 

管理费用 11,426 11,479 13,484 15,836 17,753 

研发费用 11,288 15,269 17,935 21,065 23,614 

财务费用 7,420 9,573 11,926 14,036 16,340 

投资收益 612 3,103 500 525 551 

营业利润 13,644 16,228 17,617 19,254 21,130 

利润总额 13,686 16,207 17,596 19,233 21,109 

所得税 3,085 3,471 3,768 4,119 4,521 

净利润 10,601 12,736 13,827 15,114 16,588 

少数股东损益 3,362 4,749 4,986 5,235 5,497 

归属母公司净利润 7,239 7,987 8,841 9,878 11,091 

EPS(元) 0.47 0.52 0.58 0.65 0.72 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 9,221 42,963 37,961 15,874 24,606 

净利润 7,239 7,987 8,841 9,878 11,091 

折旧摊销 9,201 9,415 11,540 12,920 14,599 

净营运资金增加 18,535 -42,412 -4,309 21,973 19,403 

其他 -25,754 67,973 21,888 -28,898 -20,488 

投资活动产生现金流 -72,244 -58,129 -57,990 -59,475 -59,449 

净资本支出 -66,769 -58,376 -55,000 -60,000 -60,000 

长期投资变化 14,982 24,041 0 0 0 

其他资产变化 -20,456 -23,794 -2,990 525 551 

融资活动现金流 41,706 30,364 31,835 60,045 48,241 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 9,116 12,756 42,375 72,330 63,583 

无息负债变化 40,259 30,121 65,041 61,629 52,774 

净现金流 -20,529 13,489 11,806 16,444 13,397 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 813,228 886,543 1,006,371 1,153,905 1,285,169 

货币资金 70,019 82,442 94,248 110,692 124,089 

交易性金融资产 14 82 82 82 82 

应收帐款 54,692 56,072 63,617 79,255 93,873 

应收票据 1,492 2,877 3,380 3,970 4,450 

其他应收款（合计） 37,087 40,511 47,000 60,125 72,949 

存货 156,351 122,680 144,479 170,029 190,732 

其他流动资产 14,178 16,412 18,626 21,303 23,668 

流动资产合计 370,769 416,266 482,274 574,665 654,003 

其他权益工具 5,194 7,285 7,285 7,285 7,285 

长期股权投资 14,982 24,041 24,041 24,041 24,041 

固定资产 101,148 101,485 114,871 132,650 153,128 

在建工程 12,191 13,195 36,039 53,161 65,991 

无形资产 181,714 201,523 203,608 210,628 217,548 

商誉 996 530 530 530 530 

其他非流动资产 13,093 71,151 74,654 74,654 74,654 

非流动资产合计 442,459 470,278 524,097 579,240 631,166 

总负债 619,757 662,634 770,051 904,010 1,020,367 

短期借款 14,563 15,637 43,012 100,342 148,925 

应付账款 110,601 121,575 143,037 168,178 188,607 

应付票据 9,860 9,511 11,191 13,157 14,756 

预收账款 115,618 179 210 247 276 

其他流动负债 28,167 27,257 32,012 36,997 39,486 

流动负债合计 352,788 381,709 471,324 586,994 685,671 

长期借款 224,479 240,452 255,452 270,452 285,452 

应付债券 21,212 16,253 16,253 16,253 16,253 

其他非流动负债 12,199 14,872 17,674 20,963 23,642 

非流动负债合计 266,968 280,925 298,727 317,016 334,696 

股东权益 193,471 223,909 236,320 249,895 264,802 

股本 15,299 15,299 15,299 15,299 15,299 

公积金 27,031 30,341 31,225 32,213 33,322 

未分配利润 42,840 48,229 54,769 62,122 70,422 

归属母公司权益 107,540 118,026 125,451 133,791 143,201 

少数股东权益 85,931 105,883 110,869 116,104 121,602 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 14.1% 14.2% 14.1% 14.0% 14.0% 

EBITDA 率 9.7% 10.0% 9.2% 9.0% 9.0% 

EBIT 率 6.8% 7.4% 6.8% 6.7% 6.7% 

税前净利润率 3.9% 4.0% 3.7% 3.5% 3.4% 

归母净利润率 2.1% 2.0% 1.9% 1.8% 1.8% 

ROA 1.3% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 

ROE（摊薄） 6.7% 6.8% 7.0% 7.4% 7.7% 

经营性 ROIC 4.0% 5.4% 5.3% 5.3% 5.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 76% 75% 77% 78% 79% 

流动比率 1.05 1.09 1.02 0.98 0.95 

速动比率 0.61 0.77 0.72 0.69 0.68 

归母权益/有息债务 0.38 0.40 0.37 0.32 0.30 

有形资产/有息债务 2.19 2.28 2.34 2.27 2.23 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.32% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 

管理费用率 3.29% 2.86% 2.86% 2.86% 2.86% 

财务费用率 2.13% 2.39% 2.53% 2.54% 2.63% 

研发费用率 3.25% 3.81% 3.81% 3.81% 3.81% 

所得税率 23% 21% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.04 0.09 0.10 0.11 0.12 

每股经营现金流 0.60 2.81 2.48 1.04 1.61 

每股净资产 7.03 7.71 8.20 8.75 9.36 

每股销售收入 22.73 26.22 30.80 36.18 40.55 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 12 11 10 9 8 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 16.1 14.6 14.4 14.2 14.0 

股息率 0.7% 1.6% 1.7% 1.9% 2.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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