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股价走势 

符合预期，受益抽水蓄能建设提速，看好新能源布局成效 
  
业绩基本符合我们预期，工程及电力投运主业地位凸显，盈利阶段性承压 
公司公告 21 年半年报，21h1 收入 2,036 亿，yoy +27%（较 19h1 cagr+17%）；
归母净利 45 亿，yoy+16%（较 19h1 cagr+7%）;扣非归母净利 43 亿，yoy+13%

（较 19h1 cagr+9%）。单 21q2 收入 yoy+7%（较 19h1 cagr+15%），归母净利 yoy 

-4%（较 19h1 cagr+3%），扣非归母净利 yoy-19%（较 19h1 cagr+5%）。 

公司 21h1 工程/电力投运/地产开发/设备等收入分别 1,699/ 97/ 52/ 25 亿，yoy

分别 29%/ 5%/ -32%/ 70%（较 19h1 cagr 分别 21%/ 9%/ -30%/ 66%）；四大业务
毛利率分别 11.1%/ 43.7%/ 11.4%/ 29.4%，分别同比+0.6/ -5.4/ -8.1/ -10.4pct。 

公司 21h1 期间费用率同减 0.2pct 至 7.9%，减值损失占收入比例同增 0.2pct 至
1.2%；少数股东损益对净利润影响加大，或主要源于永续债规模的扩大（21h1

末同增 50 亿至 260 亿），料后续少数股东损益对净利润影响或边际减弱。 

工程业务收入较快增长或有延续性，利润率有进一步回升空间 
新签延续较快增长（20FY 及 21M1-7 新签增速分别为 31.5%、10.5%），在手订
单充足（20FY 末公司合同存量 11,058 亿，2.8 倍于 20FY 收入），在海外受疫情
影响较大的背景下，工程业务收入增长延续高增速。近年公司订单收入结转节
奏加快，国内抽水蓄能投资建设或明显提速（据能见报道，近期国家能源局综
合司印发《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》(征求意见稿），明确 2035

年我国抽水蓄能装机规模提升至 300GW，且建设节奏相对前置，vs20 年末装
机规模略超 30GW)，叠加海外疫情影响边际减弱，我们预计公司工程业务收入
延续较快增长有一定持续性。毛利率同比有一定回升，判断原材料涨价等对其
有一定负面影响，预计后续仍有回升空间。 

水火电盈利阶段性承压，风光资产优质前景可期，整体利润率有提升空间 
电力投运业务收入增速回落至个位数，毛利率同减 5.4pct，主因水电（结算电
价下调及枯水期来水量低于 20h1）及火电拖累（煤炭价格涨幅较大），均为阶
段性影响因素，后续存修复空间。风光实现收入 38.8 亿（占该板块收入比例
39.8%，yoy+19.2%），毛利率 59.0%，较板块整体高 15.2pct，风光发电量带动
收入提升，同时其盈利水平佐证资产质地。往后看，阶段性影响因素非常态，
风光投运规模或延续高速增长（预计十四五末新增 30GW+，vs 20FY 末投运规
模为 6.6GW），电力运营资产质量持续优化，盈利能力有较大提升空间。21h1

末公司控股电力装机投产规模为 16.4GW（较 20FY 末增加 0.3GW）。 

受益抽水蓄能建设提速，看好布局新能源成效，维持“买入”评级 
维持前期业绩预测，预计公司 21-23 年归母净利分别为 91/106/119 亿，YoY 分
别为 14%/ 16%/13%（其中预计电力投运 21-23 年归母净利 25/29/34 亿）。公司
水利水电建设领域龙头地位稳固，受益抽水蓄能建设提速及多元化拓展；电力
运营资产质量较优，十四五规模提升速率或加快，且新能源占比或进一步提升
优化资产质量，看好公司转型成效及成长潜力。维持目标价 6.83 元，对应公
司 21 年 PE 11.5x，维持“买入”评级，继续重点推荐。 

 
风险提示：战略执行弱于预期、电力及基建投资低于预期、减值风险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 348,477.74 401,955.48 451,278.55 523,585.46 588,507.19 

增长率(%) 18.02 15.35 12.27 16.02 12.40 

EBITDA(百万元) 45,426.55 57,769.91 38,961.25 44,525.00 49,259.85 

净利润(百万元) 7,239.37 7,987.17 9,089.39 10,554.28 11,886.27 

增长率(%) (5.92) 10.33 13.80 16.12 12.62 

EPS(元/股) 0.47 0.52 0.59 0.69 0.78 

市盈率(P/E) 12.62 11.44 10.05 8.65 7.68 

市净率(P/B) 0.85 0.77 0.90 0.83 0.76 

市销率(P/S) 0.26 0.23 0.20 0.17 0.16 

EV/EBITDA 4.92 4.25 8.01 7.76 7.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 
市值（亿元） 

收盘价
（元） 

EPS（元） P/E 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

601618.SH 中国中冶 849  4.38  0.38  0.44  0.51  11.5  9.9  8.5  

601117.SH 中国化学 523  10.60  0.74  0.93  1.19  14.3  11.4  8.9  

600068.SH 葛洲坝 428  9.30  0.93  1.29  1.49  10.0  7.2  6.3  

601800.SH 中国交建 962  6.99  1.00  1.20  1.33  7.0  5.8  5.3  

601611.SH 中国核建 225  8.50  0.51  0.57  0.64  16.6  14.8  13.3  

 平均值       11.9  9.8  8.4  

  中位数        11.5  9.9  8.5  

600905.SH 三峡能源 1,606  5.62  0.13  0.17  0.24  44.5  32.9  23.1  

600674.SH 川投能源 504  11.44  0.72  0.77  0.89  15.9  14.9  12.8  

600886.SH 国投电力 642  9.21  0.79  0.82  0.95  11.6  11.2  9.7  

 平均值      24.0  19.7  15.2  

 中位数      15.9  14.9  12.8  

601669.SH 中国电建 913  5.97  0.52  0.59  0.69  11.4  10.0  8.6  

注：股价时间 2021/08/25；除中国电建外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 70,019.28 82,441.58 90,255.71 104,717.09 117,701.44  营业收入 348,477.74 401,955.48 451,278.55 523,585.46 588,507.19 

应收票据及应收账款 56,184.27 58,949.20 67,804.94 76,349.81 82,409.85  营业成本 298,807.69 344,083.26 387,814.90 449,197.92 504,526.36 

预付账款 24,219.51 30,414.16 28,052.22 40,739.29 37,072.43  营业税金及附加 2,626.72 2,255.74 2,532.54 2,938.32 3,302.66 

存货 156,351.20 122,680.01 135,863.25 151,124.31 171,211.98  营业费用 1,105.74 1,078.15 1,210.45 1,404.39 1,578.53 

其他 51,282.60 115,943.07 129,534.38 146,591.50 158,076.76  管理费用 11,426.26 11,479.26 12,887.86 14,952.83 16,806.90 

流动资产合计 358,056.86 410,428.02 451,510.49 519,521.99 566,472.46  研发费用 11,288.50 15,268.92 17,142.54 20,412.82 23,532.40 

长期股权投资 14,981.90 24,040.84 24,040.84 24,040.84 24,040.84  财务费用 7,420.26 9,572.89 10,460.81 11,995.55 12,966.23 

固定资产 101,184.33 101,559.62 106,414.85 110,521.33 113,861.36  资产减值损失 (1,092.86) (2,175.43) 4,023.48 4,668.15 5,246.98 

在建工程 12,210.51 13,196.60 13,767.11 14,252.05 14,664.24  公允价值变动收益 7.82 19.77 0.00 0.00 0.00 

无形资产 181,757.88 201,523.26 219,061.50 236,377.49 253,471.22  投资净收益 613.49 3,100.54 3,258.45 3,421.37 3,592.44 

其他 124,556.18 123,209.31 132,341.86 142,125.18 152,125.18  其他 2,630.26 1,044.44 (6,516.90) (6,842.74) (7,184.88) 

非流动资产合计 434,690.80 463,529.63 495,626.18 527,316.88 558,162.83  营业利润 13,643.87 16,227.93 18,464.43 21,436.83 24,139.57 

资产总计 813,227.62 886,543.44 963,812.77 1,063,419.48 1,139,916.13  营业外收入 365.94 316.92 316.92 316.92 316.92 

短期借款 14,562.53 15,636.75 61,289.58 104,677.74 129,075.34  营业外支出 323.50 338.12 338.12 338.12 338.12 

应付票据及应付账款 120,461.02 131,086.97 143,813.67 164,615.84 170,591.74  利润总额 13,686.31 16,206.72 18,443.22 21,415.63 24,118.36 

其他 217,764.89 234,985.43 258,882.63 270,857.66 297,799.01  所得税 3,084.88 3,470.91 3,949.89 4,586.47 5,165.30 

流动负债合计 352,788.44 381,709.15 463,985.89 540,151.25 597,466.10  净利润 10,601.43 12,735.81 14,493.34 16,829.16 18,953.06 

长期借款 224,479.42 240,452.14 243,225.48 250,691.77 252,835.21  少数股东损益 3,362.06 4,748.65 5,403.95 6,274.88 7,066.79 

应付债券 21,212.39 16,252.73 18,732.56 18,732.56 17,905.95  归属于母公司净利润 7,239.37 7,987.17 9,089.39 10,554.28 11,886.27 

其他 21,276.31 24,220.08 25,220.08 26,220.08 27,220.08  每股收益（元） 0.47 0.52 0.59 0.69 0.78 

非流动负债合计 266,968.12 280,924.95 287,178.13 295,644.42 297,961.24        

负债合计 619,756.56 662,634.10 751,164.02 835,795.67 895,427.34        

少数股东权益 85,930.99 105,882.91 111,286.86 117,561.74 124,628.54  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 15,299.04 15,299.04 15,299.04 15,299.04 15,299.04  成长能力 
     

资本公积 25,237.57 28,204.55 28,204.55 28,204.55 28,204.55  营业收入 18.02% 15.35% 12.27% 16.02% 12.40% 

留存收益 69,870.80 78,570.23 86,062.86 94,763.04 104,561.21  营业利润 8.28% 18.94% 13.78% 16.10% 12.61% 

其他 (2,867.34) (4,047.38) (28,204.55) (28,204.55) (28,204.55)  归属于母公司净利润 -5.92% 10.33% 13.80% 16.12% 12.62% 

股东权益合计 193,471.06 223,909.34 212,648.76 227,623.82 244,488.78  获利能力      

负债和股东权益总计 813,227.62 886,543.44 963,812.77 1,063,419.48 1,139,916.13  毛利率 14.25% 14.40% 14.06% 14.21% 14.27% 

       净利率 2.08% 1.99% 2.01% 2.02% 2.02% 

       ROE 6.73% 6.77% 8.97% 9.59% 9.92% 

       ROIC 7.73% 7.65% 7.47% 8.16% 8.01% 

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

净利润 10,601.43 12,735.81 9,089.39 10,554.28 11,886.27  资产负债率 76.21% 74.74% 77.94% 78.60% 78.55% 

折旧摊销 10,018.83 10,337.22 10,036.01 11,092.61 12,154.05  净负债率 111.36% 96.37% 121.35% 129.50% 125.80% 

财务费用 9,629.04 10,694.28 10,460.81 11,995.55 12,966.23  流动比率 1.05 1.09 0.99 0.98 0.96 

投资损失 (612.35) (3,103.28) (3,258.45) (3,421.37) (3,592.44)  速动比率 0.61 0.77 0.70 0.70 0.68 

营运资金变动 (43,433.76) 59,544.12 (3,952.44) (29,882.86) (10,105.97)  营运能力      

其它 23,017.64 (47,244.80) 5,403.95 6,274.88 7,066.79  应收账款周转率 6.80 6.98 7.12 7.26 7.41 

经营活动现金流 9,220.82 42,963.35 27,779.27 6,613.09 30,374.94  存货周转率 2.40 2.88 3.49 3.65 3.65 

资本支出 57,210.20 36,191.14 32,000.00 32,000.00 32,000.00  总资产周转率 0.46 0.47 0.49 0.52 0.53 

长期投资 2,097.32 9,058.94 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (131,551.15) (103,379.35) (65,831.86) (61,483.14) (60,107.78)  每股收益 0.47 0.52 0.59 0.69 0.78 

投资活动现金流 (72,243.63) (58,129.26) (33,831.86) (29,483.14) (28,107.78)  每股经营现金流 0.60 2.81 1.82 0.43 1.99 

债权融资 285,469.01 298,225.47 348,306.92 399,488.01 425,259.53  每股净资产 7.03 7.71 6.63 7.19 7.83 

股权融资 11,038.88 (3,276.50) (33,075.48) (10,453.07) (11,423.74)  估值比率      

其他 (254,802.27) (264,585.37) (301,364.71) (351,703.51) (403,118.60)  市盈率 12.62 11.44 10.05 8.65 7.68 

筹资活动现金流 41,705.62 30,363.60 13,866.73 37,331.44 10,717.19  市净率 0.85 0.77 0.90 0.83 0.76 

汇率变动影响 1.14 (2.75) 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.92 4.25 8.01 7.76 7.24 

现金净增加额 (21,316.04) 15,194.94 7,814.13 14,461.38 12,984.35  EV/EBIT 6.18 5.08 10.79 10.33 9.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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