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市场数据 

总股本(亿股) 152.99 

总市值(亿元)： 910.29 

一年最低/最高(元)： 3.57/6.55 

近 3 月换手率： 89.30% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.98 19.15 7.55 

绝对 9.58 9.58 9.58 

资料来源：Wind 
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事件：中国电建发布 2021 年半年度报告，公司 21H1 实现营业总收入 2036 亿，同

增 26%，实现归母净利润 45 亿，同增 16%；其中 Q2 实现营业总收入 1025 亿，

同增 7%，实现归母净利润 21 亿，同减 4%。 

点评： 

工程承包业务收入增速及毛利率双提升。 

21H1，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 1698.68 亿元、97.42 亿元、52.21 亿元、24.94 亿

元和 148.93 亿元，分别同增 29.19%、3.61%、-32.09%、69.64%和 49.32%。工

程承包与勘测设计业务收入增长的主要原因是公司新能源工程承包、市政设施工程

承包等非传统业务规模快速扩张。电力投资与运营业务收入增长的主要原因是新能

源发电收入增长，风力发电和太阳能发电上半年实现营业收入 38.80 亿元，同增

19.21%，占板块营业收入的 39.83%。 

21H1，公司主营业务综合毛利率为 12.85%，同降 0.55pct；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毛利率分别为 11.12%，

43.75%，11.39%, 29.42%和 10.18%，分别同增 0.57pct、-5.32pct、-8.14pct、

-10.37pct 和 1.56pct。工程承包与勘测设计业务毛利率同比提升的主要原因是新能

源工程承包、市政设施工程承包等非传统业务规模快速扩张，项目盈利能力逐步提

升，业务结构进一步调整取得良好效果。电力投资与运营业务毛利率下降源于：1）

结算电价下调；2）枯水期来水量低于上年，固定成本占比较高的水电发电量减少，

导致水力发电业务毛利率下降；3）电煤供应形势不断趋紧，本年电煤价格较上年同

期增幅较大且持续高位运行，火力发电业务盈利空间被压缩。 

新签合同额保持较快增长，基础设施业务增速领先。 

21H1，公司实现新签合同 3822.66 亿元，同增 13.70%，保持较快增长。其中，以

EPC、勘测设计、设备采购、施工总承包等方式新签新能源项目合同金额达 621.62 

亿元。公司 21H1 新签基础设施业务合同 1749.00 亿元，同增 19.58%，占公司总

体新签合同的 45.75%，主要由于公司充分发挥产业联动优势，全面参与新型城镇

化建设，积极参与“一带一路”沿线国家基础设施的互联互通，在国内外市政基础

设施、城市轨道交通、高速公路、铁路、机场、港口与航道等基础设施领域积极开

拓。21H1，水资源与环境业务新签合同 769.27 亿元，同增 13.03%。水资源与环

境业务不断提质并加快向粤外区域拓展，以 EOD 模式实施的长沙大泽湖智慧生态城

项目推进顺利。新兴业务有序推进并快速形成市场优势，中标湖北浠水、重庆铜梁、

陕西富平绿色砂石骨料项目。此外，海上风电、地热、楼宇能源管理、微电网等业

务稳步推进、稳健成长，逐步成为公司发展新动能。 

要点 
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存货增加导致现金流流出，期间费用率小幅改善。 

21H1，公司经营活动现金流量净额为-201.68 亿元，同降 95.29 亿元。经营性现

金流净额大幅下降主要是因为存货较期初增加约 160 亿元，其中房地产开发成

本和房地产开发产品合计较期初增加约 140 亿元。同期，公司期间费用率为

7.92%,同降约 0.2pct；期间费用率下降，主要是财务费用率下降所致：销售费

用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 0.25%、2.90%、2.88%和

1.87%，同增 0.01pct、-0.29pct、0.28pct 和-0.18pct。 

公司减值损失计提较为激进，资产减值及信用减值损失共计提 24.22 亿元，同增

49 %，净增约 8 亿元；主要为应收账款坏账损失（净增约 7 亿元）。报告期公

司投资净收益约 1.42 亿元，同增 339.04%，净增约 2 亿元；主要来源于权益法

核算的长期股权投资收益。 

 

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。公司目前特许经营权账面价值约为 2068.7 亿元（占 21 年 6 月底总资产达

21.1%），采矿权账面价值 51.3 亿元；其特许经营权项目中，电力类项目占比

较高，截至 21 年 6 月末，公司控股电力装机投产规模达到 1638.4 万千瓦，较

期初增加约 24万千瓦，其中水电、新能源占比达到 80.71%。维持公司 2021-2023

年 EPS 预测分别为 0.58 元、0.65 元、0.72 元。现价对应公司 21 年动态市盈率

为 10x，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源工程承包不及预期、新签订单放缓、订单回款不及预期、地产

业务超预期下降。 

 

表 1：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 13 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 2021-08-27 
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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 

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 13 11 10 9 8 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 16.1 14.7 14.4 14.2 14.0 

股息率 0.7% 1.6% 1.7% 1.8% 2.0% 
 

 

原点资产
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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
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