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拟设立氢能全资子公司，发力氢能产业加速新能源布局 

 
──中国能建拟设立氢能业务全资子公司点评 
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 报告导读 

近日，中国能建发布公告：拟出资 50 亿元设立全资子公司—中能建氢能

源发展有限公司。未来看，公司有望依托该子公司，统筹引领公司氢能

业务发展，打造公司氢能全产业链和一体化发展平台，充分发挥投资带

动和产业牵引作用，做强做大公司氢能产业。 

投资要点 

❑ 拟设立氢能业务子公司，打造氢能全产业链和一体化发展平台 

为抢抓氢能行业发展机遇，公司拟出资 50 亿元设立全资子公司中能建氢能源

发展有限公司，经营范围涵盖氢能产销、投建营、相关设施装备研发、氢燃料

电池及储运等业务，具体包括：氢制取和销售；氢制取装备研发，氢能及新能

源设计、集成、投资、建设、运营、技术咨询、工程咨询；氢气的储存与运输

业务；加氢站设计、集成、投资、建设、运营；氢能应用场景开发、相关产品

设备研发；氢燃料电池、氢内燃机、氢燃气轮机技术及相关设施设备的研发、

应用和销售，氢能技术咨询、推广和服务；氢能及相关技术设备进出口。 

❑ 当前煤炭制氢占比超 6 成，2030 绿氢市场空间有望达 1500 亿元 

根据中国煤炭工业协会，2016-2020 年，我国氢能产量由 0.19 亿吨提升至 0.25

亿吨，CAGR+8%。其中煤制氢所产氢气占 62%、天然气制氢占 19%，工业副

产气制氢占 18%，电解水制氢仅占 1%。当前氢售价约 40 元/kg，对应市场空

间约 1 万亿元。据国家能源集团预计，至 2030 年/2060 年，我国氢气年需求

量预计分别约 0.37/1.3 亿吨，占终端能源消费中占比约为 5%/20%，其中可再

生能源制氢量分别 0.05/1 亿吨，我们假设终端售价分别 30/20 元/kg，对应市

场空间 1500 亿元/2 万亿元。 

❑ 有望统筹引领公司氢能业务发展，做大做强氢能产业 

据公开披露信息，公司投资含氢综合能源项目已落地开工、参与多座绿氢工厂

设计和加氢站 EPC工作：1）2021 年 6 月 22 日，公司投资建设的甘肃省张掖

市“光储氢热”综合应用示范项目正式开工，由旗下中电工程、葛洲坝装备公

司和甘肃院参股，主要建设电解水制氢、光伏电站，配套布局建设油、电、气、

氢一体化加注站，并逐步引进制氢、用氢相关产业，建成制氢全产业链项目；

2）公司旗下浙江院致力于氢能利用全产业链相关的研究工作，已参与实施多个

氢能项目，涵盖氢制取、储运、应用三大方面：完成了国内首座国产化绿氢工

厂设计工作和 7 座加氢站的 EPC 工作，其中包括全国首个液氢加氢站，当前正

参与建设 2 个氢电耦合项目。我们认为，通过设立全资子公司中能建氢能源，

中国能建将充分发挥总部引领、投资带动和产业牵引作用，做强做大公司氢能

产业，加快拓展公司新的业绩增长点。 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持 

当前价格 ￥2.13 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2021 0.03 

2Q/2021 0.05 

1Q/2021 0.03 

4Q/2020 0.09 
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公司简介 

中国能建为全球电力行业全面解决方
案提供商之一，累计完成国内 90%以上
的电力规划、勘测设计等，完成了 80%

火电勘测设计、60%火电建设、50%大
型水电施工、90%特高压输电线路勘测
设计。分列 2021 年 ENR 全球工程设计
公司 150 强/国际工程设计公司 225 强/

国际承包商 250 强第 3/27/21 位。 
 

相关报告 

1《中国能建（601868.SH）21 年三季报
点评：前三季度利润高增 69%，发力新
能源“投建营”、短中长期成长逻辑兼
具 》2021.10.29 

2《中国能建（601868.SH）2021 年前三
季度经营数据点评：前三季度新签同比
高增 45%，投资承包双轮驱动、看好业
绩增长 》2021.10.24 

3《中国能建（601868.SH）深度覆盖：
全球能源电力建设巨头，两地上市助力
业务新发展》2021.09.29 
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❑ 践行“30·60”战略、高歌猛进，看好公司短期、中长期发展 

公司 21 年 6 月发布《中国能建践行“30·60”战略目标行动方案（白皮书）》，

围绕“3060”系统解决方案“一个中心”和氢能、储能“两个基本点”开展业

务转型，提出到 25 年控股新能源装机力争超 20GW。21 年 1-9 月，公司已签订

多个新能源投资战略协议，转型新能源投资运营有望提速；公司前三季度累计

新签合同额 5924 亿元，同比高增 44.6%，增速列八大建筑央企首位。短期看，

公司新签订单高增，全年业绩有望高成长；中长期看，公司“1466”战略前瞻

高远，兼具管理、项目和技术三大竞争优势，有望在“新能源+”大时代加速实

现业务模式转型。 

❑ 盈利预测及估值  

预计公司 2021-2023 年实现营业收入 3031、3455、3910 亿元，同比增长 12.11%、

14.02%、13.17%，2021-2023 年实现归母净利润 67.67、96.03、109.91 亿元，同

比增长 44.89%、41.91%、14.46%，对应 EPS 为 0.16、0.23、0.26 元。现价对应

PE 为 13.1、9.3、8.1 倍。维持“增持 ”评级。 

❑ 风险提示：子公司设立进程不及预期；氢能业务开展不及预期。  

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  270328  303065  345539  391030  

(+/-)  9.32% 12.11% 14.02% 13.17% 

归母净利润  4671  6767  9603  10991  

(+/-)  -8.64% 44.89% 41.91% 14.46% 

每股收益（元）  0.11  0.16  0.23  0.26  

P/E  19.01 13.12 9.25 8.08 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 288151  327743  362843  397949  营业收入 270328  303065  345539  391030  

  现金 56435  60000  68750  72000    营业成本 233089  261439  296978  335065  

  交易性金融资产 2958  2289  2668  2638    毛利润 1695  1900  2167  2452  

  应收账项 59678  69964  79019  90987    营业费用 1941  2212  2453  2737  

  其它应收款 16836  21357  23329  26103    管理费用 11555  13335  14167  14859  

  预付账款 25258  29688  33444  37363    研发费用 6785  8183  9675  11340  

  存货 61529  75619  83477  93182    财务费用 3793  5774  7539  9427  

  其他 65458  68826  72157  75675    资产减值损失 (326) (364) (415) (469) 

非流动资产 187901  208614  241972  276966    公允价值变动损益 571  338  317  409  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 559  1369  1438  1510  

  长期投资 28954  31849  36627  42121    其他经营收益 1714  1734  1638  1695  

  固定资产 33187  38987  46206  54723  营业利润 12520  13299  15539  18295  

  无形资产 61599  73507  87972  107660    营业外收支 (480) 114  21  (115) 

  在建工程 7040  12747  17358  19988  利润总额 12040  13413  15560  18180  

  其他 57122  51524  53809  52473    所得税 3403  3440  4081  4856  

资产总计 476052  536357  604815  674914  净利润 8637  9974  11479  13323  

流动负债 253102  277832  325543  375039    少数股东损益 3966  3206  1876  2332  

  短期借款 11423  31587  59405  89607  归属母公司净利润 4671  6767  9603  10991  

  应付款项 113564  127576  144805  163440    EBITDA 18757  21577  25719  30496  

  预收账款 0  0  0  0    EPS（最新摊薄） 0.11  0.16  0.23  0.26  

  其他 128115  118670  121333  121992  主要财务比率     

非流动负债 85021  99967  110676  119605   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 62975  73117  83924  94373  成长能力     

  其他 22046  26850  26752  25231  营业收入 9.32% 12.11% 14.02% 13.17% 

负债合计 

 

338123  377799  436219  494644  营业利润 1.15% 6.22% 16.84% 17.74% 

少数股东权益 

 

69512  72718  74594  76926  归属母公司净利润 -8.64% 44.89% 41.91% 14.46% 

归属母公司股东权 68417  85840  94002  103345  获利能力     

负债和股东权益 

 

476052  536357  604815  674914  毛利率 13.78% 13.73% 14.05% 14.31% 

     净利率 3.19% 3.29% 3.32% 3.41% 

现金流量表     ROE 3.72% 4.56% 5.87% 6.30% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 6.35% 6.37% 6.29% 6.26% 

经营活动现金流 6490  (5515) 13509  12291  偿债能力     

净利润 8637  9974  11479  13323  资产负债率 71.03% 70.44% 72.12% 73.29% 

折旧摊销 3778  3294  3570  3887  净负债比率 26.89% 31.13% 35.69% 40.01% 

财务费用 3793  5774  7539  9427  流动比率 1.14  1.18  1.11  1.06  

投资损失 (559) (1369) (1438) (1510) 速动比率 0.90  0.91  0.86  0.81  

营运资金变动 5555  (14532) 3518  (3854) 营运能力     

其它 (14714) (8656) (11159) (8982) 总资产周转率 0.60  0.60  0.61  0.61  

投资活动现金流 (20192) (27396) (33596) (38727) 应收帐款周转率 5.47  5.47  5.47  5.47  

资本支出 21401  (13706) (14321) (13974) 应付帐款周转率 2.43  2.46  2.48  2.47  

长期投资 (7108) (2895) (4777) (5494) 每股指标(元)     

其他 (34484) (10795) (14498) (19259) 每股收益 0.11  0.16  0.23  0.26  

筹资活动现金流 22136  36477  28838  29685  每股经营现金 0.16  -0.13  0.32  0.29  

短期借款 (1620) 20164  27819  30202  每股净资产 2.28  2.06  2.25  2.48  

长期借款 10399  10142  10807  10449  估值比率     

其他 13357  6171  (9788) (10966) P/E 19.01  13.12  9.25  8.08  

现金净增加额 8435  3565  8750  3250  P/B 0.93  1.03  0.94  0.86  

     EV/EBITDA 5.92  11.15  10.56  10.26  

          

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的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。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、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。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 
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深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 
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