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股价走势 

新能源投资保持强度，22q1 收入利润延续较快增长 
  
公司公告 22 年一季报，22 q1 收入 713 亿，yoy +16%；归母净利 9.6 亿，
yoy+16%;扣非归母净利 8.4 亿，yoy+24%。业绩符合预期。 

新签结构变化契合转型思路，新能源投资有强度，整体盈利能力稳健 
公司 22q1 收入增长延续强劲动能，22q1 收入较 19q1 cagr 为 15.4%，显示
较高的能源基建投资景气度及公司内部积极的工作活力。其中新能源及智
慧能源业务整体收入 164 亿（占同期总收入比例 23%），yoy+21%；综合交
通业务收入 80 亿，yoy+65%；投资运营业务开拓保持强度，综合交通、新
能源及智慧能源、房地产（新型城镇化）完成投资额 yoy 分别+87%、62%、
54%，在建风光新能源装机容量达3.70GW（vs 21fy末控股并网装机4.63GW，
其中新能源控股装机 1.18GW），新取得湖北蕲春抽水蓄能项目投资开发权，
能源投资（尤其是新能源、储能等）保持强度、支撑公司“十四五”低碳
能源转型。22q1 公司新签合同额 2,441 亿，yoy+0%（较 19q1 cagr 为+24%），
为同期收入 3.4 倍，支撑收入较快增长延续性，21q1 基数较高基础上 22q1
新签增长有力；结构亦有重要变化，核心主业工程建设 22q1 新签合同额
1,950 亿，yoy-6%，其中新能源及智慧能源新签 yoy+188%至 1,026 亿，传
统能源新签 yoy-25%至 566 亿，城市建设新签 yoy-59%至 283 亿，新签结构
变化大致反映公司转型思路。 

22q1 公司综合毛利率 10.5%，yoy-1.1pct，推测主要原因为确认项目结构有
一定变化及疫情阶段性影响（防疫支出、钢材等物料成本上涨等）。费用有
一定优化（销售费用、财务费用等），同时少数股东损益影响亦边际减弱（公
司回 A 影响），22q1 公司归母净利率 yoy+0.0pct 至 1.3%。 

两金周转延续加快，负债率小幅回升 
22q1 末公司资产负债率 72.4%，yoy+2.2pct；带息负债比率 33.6%，
yoy+1.8pct，负债率阶段有小幅提升。两金周转天数继续加快，22q1 两金
周转天数为 259 天，同比缩短 6 天。22q1 经营性现金流净额同比多流出
19 亿至净流出 143 亿，阶段承压；同期投资性现金流净额同比少流出 22
亿至净流出 34 亿。 

低碳能源转型有力度，期待“再造一个新能建”，维持“买入”评级 
维持公司 22-24 年盈利预测 90/108/128 亿，yoy 分别为+38%/20%/19%。看
好公司低碳能源转型力度，效果已经初步显现，期待新产业培育进展（氢
能等），期待“2025 年，再造一个高质量发展的新能建”。维持前期目标价
3.39 元，对应 22 年 PE 约 15.7x，维持“买入”评级。 
 
风险提示：公司战略执行效果低于预期、电力及基建投资弱于预期、减值
风险、政策风险 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 270,327.66 322,318.57 385,997.02 450,639.99 520,520.06 

增长率(%) 9.32 19.23 19.76 16.75 15.51 

EBITDA(百万元) 27,094.36 27,895.01 34,291.96 39,226.85 44,570.50 

净利润(百万元) 4,670.58 6,504.10 8,994.60 10,805.97 12,840.58 

增长率(%) (8.64) 39.26 38.29 20.14 18.83 

EPS(元/股) 0.11 0.16 0.22 0.26 0.31 

市盈率(P/E) 21.60 15.51 11.22 9.34 7.86 

市净率(P/B) 1.47 1.07 0.98 0.89 0.80 

市销率(P/S) 0.37 0.31 0.26 0.22 0.19 

EV/EBITDA 0.00 5.83 3.57 2.88 1.73   
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 

 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 
 

收盘价 EPS（元/股）    P/E 
   

    （亿元） （元） 20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E 

601618.SH 中国中冶 672  3.49  0.38  0.40  0.48  0.55  9.2  8.6  7.3  6.4  

601117.SH 中国化学 558  9.13  0.60  0.76  0.95  1.20  15.2  12.0  9.6  7.6  

601800.SH 中国交建 1,445  10.86  1.00  1.11  1.28  1.45  10.8  9.8  8.5  7.5  

601611.SH 中国核建 208  7.87  0.51  0.58  0.72  0.84  15.3  13.6  11.0  9.4  

601669.SH 中国电建 1,187  7.76  0.52  0.56  0.69  0.80  14.9  13.8  11.2  9.7  

002060.SZ 粤水电 88  7.30  0.22  0.27  0.32  0.38  33.3  26.8  22.8  19.3  

  平均值             16.5  14.1  11.7  10.0  

  中位数             15.1  12.8  10.3  8.5  

600905.SH 三峡能源 1,666  5.82  0.13  0.20  0.28  0.35  46.1  29.5  20.6  16.7  

601016.SH 节能风电 201  4.01  0.12  0.15  0.26  0.33  32.5  26.2  15.2  12.3  

000591.SZ 太阳能 201  6.68  0.34  0.39  0.56  0.72  19.5  17.0  12.0  9.2  

600674.SH 川投能源 486  11.03  0.72  0.70  0.81  0.90  15.4  15.7  13.5  12.3  

600886.SH 国投电力 722  9.68  0.74  0.33  0.82  0.90  13.1  29.6  11.9  10.7  

  平均值             25.3  23.6  14.6  12.2  

  中位数             19.5  26.2  13.5  12.3  

601868.SH 中国能建 1,009  2.42  0.11  0.16  0.22  0.26  21.6  15.5  11.2  9.3  
 

注：股价时间 2022/04/29；除中国能建外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：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) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 56,434.91 58,299.10 88,680.53 101,112.14 140,579.78  营业收入 270,327.66 322,318.57 385,997.02 450,639.99 520,520.06 

应收票据及应收账款 59,677.98 65,538.48 73,694.07 83,848.66 92,340.43  营业成本 233,089.38 279,909.97 334,327.53 389,792.94 449,184.16 

预付账款 25,257.70 28,462.03 35,701.41 39,106.84 47,099.64  营业税金及附加 1,695.08 1,436.86 1,720.73 2,008.90 2,320.42 

存货 61,529.31 58,609.38 84,885.58 82,415.40 110,376.58  营业费用 1,940.65 1,667.42 1,996.85 2,331.26 2,692.76 

其他 37,013.50 34,073.46 104,461.46 121,328.50 126,558.75  管理费用 11,555.34 12,746.64 14,492.92 16,920.06 20,064.34 

流动资产合计 239,913.41 244,982.44 387,423.05 427,811.54 516,955.17  研发费用 6,784.81 8,789.47 10,525.95 12,288.74 14,194.33 

长期股权投资 28,954.04 38,302.75 38,302.75 38,302.75 38,302.75  财务费用 3,792.58 3,672.63 3,981.36 4,855.81 5,703.62 

固定资产 33,243.03 39,586.55 44,646.18 49,156.14 53,152.92  资产减值损失 (1,746.62) (1,852.19) (2,218.11) (2,550.98) (2,922.22) 

在建工程 7,040.56 7,802.03 7,041.62 6,433.30 5,946.64  公允价值变动收益 570.88 8.14 0.00 0.00 0.00 

无形资产 61,737.74 68,142.59 61,328.33 54,514.07 47,699.82  投资净收益 554.33 470.39 471.88 471.88 471.88 

其他 56,925.50 65,092.86 63,902.40 63,963.96 64,076.44  其他 (428.99) 893.56 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 187,900.88 218,926.77 215,221.28 212,370.21 209,178.56  营业利润 12,520.22 14,575.67 17,205.44 20,363.18 23,910.08 

资产总计 476,051.92 528,862.59 602,644.33 640,181.76 726,133.73  营业外收入 262.88 331.85 331.85 331.85 331.85 

短期借款 11,422.96 15,772.25 15,772.25 15,772.25 15,772.25  营业外支出 742.86 1,857.14 1,857.14 1,857.14 1,857.14 

应付票据及应付账款 113,564.00 136,998.91 162,276.17 186,649.08 215,440.54  利润总额 12,040.24 13,050.38 15,680.16 18,837.90 22,384.79 

其他 69,282.59 56,499.25 155,372.24 154,682.95 195,165.00  所得税 3,403.30 3,452.84 4,148.62 4,984.09 5,922.52 

流动负债合计 194,269.56 209,270.42 333,420.66 357,104.28 426,377.79  净利润 8,636.94 9,597.54 11,531.54 13,853.81 16,462.28 

长期借款 62,974.90 84,618.29 84,618.29 84,618.29 84,618.29  少数股东损益 3,966.37 3,093.44 2,536.94 3,047.84 3,621.70 

应付债券 9,995.38 11,292.48 10,643.93 10,643.93 10,860.12  归属于母公司净利润 4,670.58 6,504.10 8,994.60 10,805.97 12,840.58 

其他 12,050.46 12,695.90 12,695.90 12,695.90 12,695.90  每股收益（元） 0.11 0.16 0.22 0.26 0.31 

非流动负债合计 85,020.73 108,606.68 107,958.13 107,958.13 108,174.31        

负债合计 338,123.06 379,128.59 441,378.79 465,062.41 534,552.10        

少数股东权益 69,511.94 55,535.32 58,072.26 61,120.10 64,741.80  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 30,020.40 41,691.16 41,691.16 41,691.16 41,691.16  成长能力 
     

资本公积 8,106.27 16,731.13 16,731.13 16,731.13 16,731.13  营业收入 9.32% 19.23% 19.76% 16.75% 15.51% 

留存收益 20,108.71 25,705.12 34,699.72 45,505.70 58,346.27  营业利润 1.15% 16.42% 18.04% 18.35% 17.42% 

其他 10,181.55 10,071.27 10,071.27 10,071.27 10,071.27  归属于母公司净利润 -8.64% 39.26% 38.29% 20.14% 18.83% 

股东权益合计 137,928.86 149,734.00 161,265.54 175,119.35 191,581.63  获利能力      

负债和股东权益总计 476,051.92 528,862.59 602,644.33 640,181.76 726,133.73  毛利率 13.78% 13.16% 13.39% 13.50% 13.70% 

       净利率 1.73% 2.02% 2.33% 2.40% 2.47% 

       ROE 6.83% 6.90% 8.72% 9.48% 10.12% 

       ROIC 10.96% 10.86% 10.89% 14.89% 17.29% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 8,636.94 9,597.54 8,994.60 10,805.97 12,840.58  资产负债率 71.03% 71.69% 73.24% 72.65% 73.62% 

折旧摊销 3,777.99 0.00 9,858.56 10,256.15 10,647.66  净负债率 32.26% 40.23% 18.11% 9.58% -11.73% 

财务费用 3,299.93 3,672.63 3,981.36 4,855.81 5,703.62  流动比率 1.14 1.15 1.16 1.20 1.21 

投资损失 (558.50) (471.88) (471.88) (471.88) (471.88)  速动比率 0.90 0.93 0.91 0.97 0.95 

营运资金变动 (15,914.22) 1,692.09 16,102.21 (4,226.58) 19,706.60  营运能力      

其它 7,247.97 (5,646.21) 2,536.94 3,047.84 3,621.70  应收账款周转率 4.81 5.15 5.54 5.72 5.91 

经营活动现金流 6,490.10 8,844.18 41,001.79 24,267.33 52,048.29  存货周转率 4.38 5.37 5.38 5.39 5.40 

资本支出 24,288.11 22,234.27 7,343.53 7,343.53 7,343.53  总资产周转率 0.60 0.64 0.68 0.73 0.76 

长期投资 7,077.07 9,348.70 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (51,556.97) (50,236.08) (13,333.97) (14,323.42) (14,436.74)  每股收益 0.11 0.16 0.22 0.26 0.31 

投资活动现金流 (20,191.79) (18,653.11) (5,990.45) (6,979.90) (7,093.22)  每股经营现金流 0.16 0.21 0.98 0.58 1.25 

债权融资 5,556.87 13,937.31 (4,629.91) (4,855.81) (5,487.44)  每股净资产 1.64 2.26 2.48 2.73 3.04 

股权融资 6,584.03 20,185.35 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 9,995.56 (21,798.82) 0.00 0.00 0.00  市盈率 21.60 15.51 11.22 9.34 7.86 

筹资活动现金流 22,136.46 12,323.84 (4,629.91) (4,855.81) (5,487.44)  市净率 1.47 1.07 0.98 0.89 0.80 

汇率变动影响 (4.18) (1.48) 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 5.83 3.57 2.88 1.73 

现金净增加额 8,430.60 2,513.43 30,381.43 12,431.62 39,467.63  EV/EBIT 0.00 5.83 5.00 3.90 2.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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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