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基础数据

投资评级 买入(维持)

收盘价 7.76 元

总市值/流通市值 118720/86477 百万元

52周最高价/最低价 9.96/3.77 元

近 3 个月日均成交额 1843.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国电建-601669-重大事件快评：抽水蓄能加速发展，电建引

领行业浪潮》 ——2022-02-06

《中国电建-601669-重大事件快评：剥离亏损地产，轻装拥抱新

型电力转型机遇》 ——2022-01-23

《中国电建-601669-2021 年中报点评：电力主业景气度高涨，抽

蓄规划前景大好》 ——2021-09-01

《中国电建-601669-重大事件快评：全球电力建设龙头，“碳中

和”打开成长之路》 ——2021-08-09

《中国电建-601669-2018 年年报点评：业绩稳健订单提速，有望

受益国企改革》 ——2019-04-29

2021 年盈利 86.32 亿元，营收净利稳健增长。2021 年公司实现总营收

4,489.80亿元（+11.70%），归母净利润86.32亿元（+8.07%）；2021年公

司毛利率为13.11%，同比-1.13pct，净利率为3.00%，同比-0.17pct，毛利

率下滑主要系因业务开展受疫情影响人工、原材料及物流价格等持续上升所

致。2022年 Q1公司实现总营收1,287.77亿元，同比+6.05%，归母净利润

27.64亿元，同比+5.04%；毛利率为11.05%，同比+0.44pct，净利率为3.00%，

同比持平。

经营质量稳步提升，水利水电新签合同高速增长。2021年公司工程承包与勘

测设计/电力投资与运营/房地产开发/设备制造与租赁业务营收分别为

3,729.9亿元/203.4亿元/295.4亿元/65.4亿元，同比增长12%/8%/36%/71%。

2021 年公司新签合同 7,802.8 亿元，同比增长 16%，其中国内新签合同

6,160.5亿元，同比增长31%；国外新签合同1,642.3亿元，同比减少19%。

国内外水利水电新签合同3,103.8亿元，同比增长47%。工程承包与勘测设

计业务中能源电力业务高速增长，其中抽水蓄能、风电、光伏新签合同增速

较快，分别新签合同202.4/865.2/379.8亿元，同比增长343%/30%/84%。

公司大力发展新能源运营业务，优化经营结构。公司具有电力工程规划咨

询、勘察设计、施工建设、投资运营全产业链和全生命周期服务优势，

发挥产业链协同优势大力发展新能源运营业务。2021 年公司新增风电装

机容量 1.0GW、光伏 0.2GW、水电 0.1GW；截至 2021 年底，公司控股并

网装机容量 17.4GW，其中水电 6.5GW，风电 6.3GW，光伏 1.5GW，火电

3.2GW。2022 年公司计划投资新能源项目 483.32 亿元，计划开工新能源

装机容量超过 10GW；计划核准抽水蓄能项目 4个，总装机容量约为 5GW。

我们预计十四五期间公司新增风电装机 36.0GW，光伏装机 15.2GW，水

电装机 2.0GW，合计新增装机 53.2GW。

风险提示：电网消纳建设不及预期；新增竞价项目电价不及预期；原材料价

格上涨导致项目收益率不及预期；利率上行提升公司财务成本；国内疫情和

海外地缘政治动荡可能影响施工进展等风险。

投资建议：考虑国内疫情和海外地缘政治动荡影响，小幅下调盈利预测，预

计公司2022-2024年归母净利润为117.62/137.48/168.30亿元（2022-2023

年原预测 128.64/150.98 亿元），增速 36%/17%/22%，摊薄 EPS 为

0.77/0.90/1.10 元，对应 2022-2024 年动态 PE 为 10.1/8.6/7.1 倍，

2022-2024年动态PB 0.47/0.44/0.41倍，维持“买入” 评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 401,955 448,980 576,855 648,261 727,345

(+/-%) 15.3% 11.7% 28.5% 12.4% 12.2%

净利润(百万元) 7987 8632 11762 13748 16830

(+/-%) 10.3% 8.1% 36.3% 16.9% 22.4%

每股收益（元） 0.52 0.56 0.77 0.90 1.10

EBIT Margin 6.9% 6.0% 6.6% 7.1% 7.7%

净资产收益率（ROE） 6.8% 6.9% 8.7% 9.4% 10.5%

市盈率（PE） 14.9 13.8 10.1 8.6 7.1

EV/EBITDA 21.0 21.7 19.2 17.8 16.2

市净率（PB） 0.53 0.49 0.47 0.44 0.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司营收净利稳健增长，毛利率略有下滑。2021 年公司实现总营收 4,489.80 亿元

（+11.70%），归母净利润86.32亿元（+8.07%）；2021年公司毛利率为13.11%，同

比-1.13pct，净利率为3.00%，同比-0.17pct，毛利率下滑主要系因业务开展受疫情

影响人工、原材料及物流价格等持续上升所致。2022年Q1公司实现总营收1,287.77

亿元，同比+6.05%，归母净利润 27.64 亿元，同比+5.04%；毛利率为11.05%，同比

+0.44pct，净利率为3.00%，同比持平。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率有所降低，经营现金流大幅减少。2021 年公司期间费用为 385.81

亿元，期间费用率为 8.59%，同比-0.71pct。2021 年公司销售/管理/研发/财务费

率分别为 0.31%（+0.04pct）、2.96%（+0.10pct）、3.58%（-0.22pct）、1.75%

（-0.64pct）。财务费用率下降主要系 PPP 项目随时间进度确认的融资收益增加

以及汇兑净损失减小所致。2021 年公司经营性活动现金净流量为 156.24 亿元，

同比-63.64%，主要系金融资产模式核算的 PPP 项目在建设期的现金流出从计入投

资活动改为计入经营活动，及已办理结算和投入的成本未及时形成现金流入所致。

2022 年 Q1 公司期间费用为 86.00 亿元，期间费用率为 6.68%，同比+0.32pct。Q1

公司销售/管理/研发/财务费率分别为 0.27%（+0.05pct）、2.98%（+0.24pct）、

2.13%（-0.09pct）、1.30%（+0.12pct）。2022 年 Q1 公司经营性活动现金净流

量同比增加 31.14 亿元至-185.81 亿元。
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公司偿债能力略有下降，存货周转率明显提升。公司 2021 年流动比率、速动比率、

现金比率分别为 1.04、0.73、0.18，同比略有下降；应收账款周转率略降至 6.97，

存货周转率提升至 3.14。2022 年 Q1 公司流动比率、速动比率、现金比率分别为

0.95、0.89、0.20，因地产业务置出，Q1 公司存货大幅减少。

图5：公司毛利率、净利率变化 图6：公司四费占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司资产、负债和资产负债率情况 图8：公司经营活动现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司营运能力指标变化 图10：公司偿债能力指标变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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2021 年公司经营质量稳步提升，抽水蓄能及新能源业务新签合同高速增长。

2021 年，公司新签合同 7,802.8 亿元，同比增长 16%，为全年新签合同总额计划

的 104%。其中国内新签合同 6,160.5 亿元，同比增长 31%；国外新签合同 1,642.3

亿元，同比减少 19%。国内外水利电力业务新签合同 3,103.8 亿元，同比增长 47%。

2021 年末，公司合同存量 14,645.4 亿元，同比增长 32%。其中：国内合同存量

12,030.3 亿元，占比 82%；国外合同存量 2,615.2 亿元，占比 18%。

分版块来看：

1）工程承包与勘测设计：2021 年实现营收 3,729.88 亿元，同比+12.22%，主要

系新能源工程承包、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，业务结构进一步优化；毛利率为 10.92%，同比-0.88pct，主要系受

疫情影响人工、原材料及物流价格等持续上升所致。2021 年公司新签能源电力业

务合同 2,400 亿元，同比+28.6%；新签基础设施业务合同 3,620 亿元，同比+9.2%；

新签水利和水资源与环境业务合同 1,295 亿元，同比-12%。

能源电力合同中，新签风电业务合同 865.2 亿元，同比增长 29.8%；常规水电业

务合同 620.4 亿元，同比下降 5.7%；光伏发电业务合同 379.8 亿元，同比增长

84.2%；抽水蓄能电站业务合同 202.4 亿元，同比增长 342.9%。

2）电力投资与运营：2021年实现营收203.41亿元，同比+7.88%；毛利率为40.82%，

同比-7.03pct，主要系部分水电站本年来水严重偏枯，电煤供应形势趋紧导致发

电燃煤成本增幅超过电价增幅所致。新能源业务实现规模效益双增长，全年实现

营收 73.34 亿元，同比+17.23%；毛利率 58.14%，同比+1.47pct。2021 年公司新

增风电装机容量 1.0GW、光伏 0.2GW、水电 0.1GW；截至 2021 年底，公司控股并

网装机容量 17.4GW，其中水电 6.5GW，风电 6.3GW，光伏 1.5GW，火电 3.2GW。

3）房地产开发：2021 年实现营收 295.39 亿元，同比+35.56%；毛利率为 11.75%，

同比-7.25pct，主要系本年结利项目毛利率水平低于上年同期及商业地产盈利不

及预期等因素综合影响。为进一步妥善解决同业竞争问题，公司已于 2022 年 Q1

完成房地产板块资产与电建集团优质电网辅业相关资产的置换。

4）设备制造与租赁：2021年实现营收65.42亿元，同比+71.29%；毛利率为19.33%，

同比-17.08pct，主要系房屋租赁业务亏损较多所致。

5）其他业务：2021 年实现营收 169.47 亿元，同比-25.27%；毛利率为 24.25%，

同比+12.87pct，主要系公司严控低毛利贸易业务，毛利率较高的境内特许经营权

业务占比大幅增加所致。

2022 年公司计划营收 5,050 亿元，新签合同 8,600 亿元。2022 年公司投资计划

安排总额为 1,307.5 亿元。
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图11：公司分版块营业收入（亿元） 图12：公司分版块毛利率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司分地区新签合同金额（亿元） 图14：公司分业务新签合同金额（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图15：公司能源电力业务新签合同金额占比（%） 图16：基础设施业务新签合同金额占比（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2020 2021 2020 2021
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公司大力发展新能源运营业务，优化经营结构。公司具有电力工程规划咨询、勘

察设计、施工建设、投资运营全产业链和全生命周期服务优势，切入新能源运营

领域有望优化经营结构。2021 年公司新增风电装机容量 1.0GW、光伏 0.2GW、水

电 0.1GW；截至 2021 年底，公司控股并网装机容量 17.4GW，其中水电 6.5GW，风

电 6.3GW，光伏 1.5GW，火电 3.2GW。2022 年公司计划投资新能源项目 483.32 亿

元，计划开工新能源装机容量超过 10GW；计划核准抽水蓄能项目 4 个，总装机容

量约为 5GW。我们预计十四五期间公司新增风电装机 36.0GW，光伏装机 15.2GW，

水电装机 2.0GW，合计新增装机 53.2GW。

图17：公司新增新能源控股装机容量预测（GW） 图18：公司控股装机容量预测（GW）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：考虑国内疫情和海外地缘政治动荡影响，小幅下调盈利预测，预计公

司 2022-2024 年归母净利润为 117.62/137.48/168.30 亿元（2022-2023 年原预测

128.64/150.98 亿元），增速 36%/17%/22%，摊薄 EPS 为 0.77/0.90/1.10 元，对

应2022-2024年动态PE为10.1/8.6/7.1倍，2022-2024年动态PB 0.47/0.44/0.41

倍，维持“买入” 评级。

表1：可比公司估值表（2022.4.30）

代码 公司简称
股价

元/港元

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E （2021A） （2022E）

601669.SH 中国电建 7.76 1,187 0.56 0.77 0.90 13.8 10.1 8.6 6.9 0.50 买入

601868.SH 中国能建 2.42 886 0.16 0.19 0.22 15.5 12.8 11.0 6.9 0.52 买入

3996.HK 中国能源建设 1.09 886 0.16 0.19 0.22 7.0 5.8 5.0 6.9 0.19 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 82442 70076 86528 97239 109102 营业收入 401955 448980 576855 648261 727345

应收款项 58949 74769 110630 124324 139491 营业成本 344083 389566 497321 555359 619127

存货净额 122680 125762 163503 182584 203549 营业税金及附加 2256 1821 2307 2593 2909

其他流动资产 62760 66681 67138 66643 68104 销售费用 1078 1372 1731 1945 2182

流动资产合计 416266 424453 537427 593187 656670 管理费用 11479 13286 17306 19448 21820

固定资产 114681 121958 165559 227539 285360 研发费用 15269 16088 20190 22689 25457

无形资产及其他 201523 228035 255755 283475 311194 财务费用 9573 7836 14727 18981 22440

其他长期资产 130033 152192 152867 155583 152742 投资收益 3103 651 650 650 650

长期股权投资 24041 37339 37339 37339 37339 资产减值及公允价值变动 (5584) (3737) (1000) (1000) (1000)

资产总计 886543 963977 1148947 1297122 1443307 其他收入 6075 4403 1500 1500 1500

短期借款及交易性金融负债 41521 37596 77871 90503 93853 营业利润 16228 16592 23424 27397 33559

应付款项 131087 147405 163503 182584 203549 营业外净收支 (21) 157 100 100 100

其他流动负债 86385 99336 103271 103815 102901 利润总额 16207 16749 23524 27497 33659

流动负债合计 381709 408891 517701 571380 618506 所得税费用 3471 3291 4705 5499 6732

长期借款及应付债券 256705 284941 345141 420706 496271 少数股东损益 4749 4826 7057 8249 10098

其他长期负债 24220 30013 32352 34638 36954 归属于母公司净利润 7987 8632 11762 13748 16830

长期负债合计 280925 314954 377493 455344 533225 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 662634 723845 895194 1026724 1151731 净利润 7987 8632 11762 13748 16830

少数股东权益 105883 115137 118460 123709 130807 资产减值准备 (2175) (809) (500) (500) (500)

股东权益 118026 124995 135293 146689 160769 折旧摊销 9415 11909 14679 18251 22409

负债和股东权益总计 886543 963977 1148947 1297122 1443307 公允价值变动损失 (20) 10 0 0 0

财务费用 9573 7836 14727 18981 22440

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (5826) 10682 (27986) (4002) (7846)

每股收益 0.52 0.56 0.77 0.90 1.10 其它 33582 (14801) 23973 29365 34704

每股红利 0.09 0.10 0.15 0.18 0.22 经营活动现金流 42963 15624 21928 56863 65596

每股净资产 14.64 15.70 16.59 17.67 19.06 资本开支 (71200) (42448) (86000) (107950) (107950)

ROIC 4% 4% 5% 5% 6% 其它投资现金流 13070 (3979) (25) (2066) 3490

ROE 7% 7% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (58129) (46427) (86025) (110016) (104460)

毛利率 14% 13% 14% 14% 15% 权益性融资 4754 1073 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 7% 7% 8% 负债净变化 37890 31259 100475 88197 78915

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 11% 支付股利、利息 (2707) (4765) (5198) (5352) (5750)

收入增长 15% 12% 28% 12% 12% 其它融资现金流 26877 3023 40275 12632 3350

净利润增长率 10% 8% 36% 17% 22% 融资活动现金流 30364 19731 80550 63864 50726

资产负债率 75% 75% 78% 79% 80% 现金净变动 15198 (11072) 16453 10711 11862

息率 1.2% 1.2% 2.0% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 70019 82442 70076 86528 97239

P/E 14.9 13.8 10.1 8.6 7.1 货币资金的期末余额 82442 70076 86528 97239 109102

P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 企业自由现金流 (45772) 1716 (68907) (56719) (48708)

EV/EBITDA 21.0 21.7 19.2 17.8 16.2 权益自由现金流 (10445) 20371 19787 16294 12255

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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