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22Q2 新签订单同增 118%，风光储、抽水蓄能是亮点 

——中国电建（601669.SH）2022 年 6月经营数据点评 
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事件：中国电建公告，2022 年 1-6 月，公司新签合同额约 5771 亿元，同比+51%；

其中，国内/国外新签合同额约 5107/664 亿元，同比+64%/-6%。其中，22Q2

新签订单 3296 亿元，同比+118% 

点评： 

单月订单显著提速，或由于大额订单集中释放所致：22 年 6月，公司新签合同

额约 1909 亿元，同比+129%；从区域来看，主要由国内增长带动：国内/国外

新签合同额约为 1819/90 亿元，同比+159%/-33%。分业务来看，22 年 6 月，

能源电力/水资源与环境/基础设施/其他业务新签合同金额为 902/182/785/40

亿元，占新签合同总额比例分别为 47%/10%/41%/2%。从大额订单统计情况来

看，22 年 6 月，公司新签大额合同（合同额超过 5亿元的单个订单）共有 76

个，显著高于往月（1-5 月分别为 14/13/33/25/23 个），6月订单平均金额 1.9

亿元，在 22 年内仅次于 3月（1-5 月分别为 0.77/1.48/2.68/0.91/1.21 亿元）。 

能源电力及基建业务双轮驱动，或受益于“稳增长”政策发力：从订单类型来看，

22 年 6 月，公司新签合同额大幅增长主要来自于能源电力业务以及基建业务新

签项目需求旺盛。22 年 6 月，能源电力业务新签合同额占公司新签合同总额比

重为 47%，仅次于 22年 4月（1-5 月该比例分别为 23%/13%/23%/73%/42%）；

从大额订单披露情况来看，6月有较多光伏、风电、抽水蓄能 EPC 总承包项目

签约，受益于下游需求持续高景气度。22 年 6月，基建业务新签项目数量为 266

个，达到年内最高值；订单平均金额 2.95 亿元，仅次于 22 年 4月，意味着新

签项目释放加快且以大型项目为主。公司 22 年 6月能源电力及基建订单均呈现

出升温态势，或主要受益于“稳增长”政策持续发力。7月 12 日，国务院办公

厅发布了加大以工代赈的相关政策通知，主要发力方向包括能源及基建相关领域

（交通、水利、城镇建设等），并明确提出加大财政支持力度；判断 22H2“稳

增长”仍然是政策主旋律，公司作为能源及基建领域龙头将持续受益。 

盈利预测、估值与评级：中国电建 22 年 6 月新签订单明显提速，能源电力及基

建领域需求呈现出高景气度，判断受益于“稳增长”政策持续发力，基建投资景

气度持续升温。公司在能源电力工程领域有深厚的积累，将受益于“稳增长”背

景下国家对能源网络的建设，同时我们也看好公司“十四五”期间对新能源发电

运营领域的业务开拓。维持公司 2022-2024 年归母净利润预测 99 亿元、111 亿

元、125 亿元。现价对应公司 22 年动态市盈率为 12x，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源发电项目工程承包建设需求不及预期、新签订单增速放缓、项

目回款不及预期、疫情扰动影响经营活动。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 401,181 448,325 507,869 575,831 647,433 

营业收入增长率 15.38% 11.75% 13.28% 13.38% 12.43% 

净利润（百万元） 7,987 8,632 9,878 11,091 12,547 

净利润增长率 10.33% 8.07% 14.43% 12.28% 13.13% 

EPS（元） 0.52 0.56 0.65 0.73 0.83 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.77% 6.91% 7.41% 7.77% 8.18% 

P/E 14 13 12 10 9 

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-20，注：公司 2020-2021 年总股本为 152.99 亿股，2022

年 6 月回购注销部分股份后，总股本变为 151.46 亿股 

当前价：7.53 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 151.46 

总市值(亿元)： 1140.50 

一年最低/最高(元)： 3.92/9.96 

近 3 月换手率： 76.49% 

股价相对走势 
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中国电建 沪深300  
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -5.85 0.67 101.16 

绝对 -6.92 5.91 85.01 

资料来源：Wind 

相关研报 

单月订单持续高增长，能源电力领域需求旺盛—

—中国电建（601669.SH）2022 年 5 月经营数

据点评（2022-06-22） 

 

单月订单增长显著提速，或受益于“稳增长”政

策发力——中国电建（601669.SH）2022 年 4

月经营数据点评（2022-05-20） 

 

新签合同额保持较快增长，抽水蓄能订单放量—

—中国电建（601669.SH）2021 年年报及 2022

年一季报点评（2022-04-29） 
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图 1：公司累计新签合同额及增速  图 2：公司单月新签合同额及增速 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，截至 2022.06 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，截至 2022.06 

 

图 3：公司累计国内新签合同额及增速  图 4：公司单月国内新签合同额及增速 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所，截至 2022.06 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，截至 2022.06 

 

图 5：公司累计国外新签合同额及增速  图 6：公司单月国外新签合同额及增速 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所，截至 2022.06 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，截至 2022.06 
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表 1：22 年 6 月公司新签大额合同（合同额超过 5亿元的单个订单） 

序号 项目名称 项目金额（亿元） 

1 兰州经济技术开发区皋兰生态修复与产业发展示范区（起步区）综合开发项目投资合作协议 64.31 

2 广州黄埔区凤尾村更新改造项目融资区项目 EPC总承包合同 56.21 

3 蒙西基地库布其 200万千瓦光伏治沙项目 EPC总承包 II 标段 39.55 

4 嘉峪关索通清能光伏科技有限公司嘉西光伏产业园区 770兆瓦光伏发电项目 EPC总承包合同 39.01 

5 青岛市地铁 15 号线一期工程土建施工一标段合同 34.16 

6 广东省肇庆市德庆县 400MW风电 EPC 总承包合同 30.8 

7 湖南省临武县龙岭 300MW、香花铺 30MW风电场工程 EPC总承包合同 29.37 

8 信都区城乡生态及民生基础设施建设项目 EPC总承包合同 29.15 

9 内环提速改造二期工程（内环西线南段）EPC工程总承包 23.05 

10 镇平县乡村振兴创业园项目工程总承包（EPC）合同 22.62 

11 克拉玛依市猛狮光储乌尔禾 40万千瓦光伏发电配套 80MW/160MWh储能项目 EPC总承包合同 19.36 

12 乌鲁木齐市米东区米东化工工业园二期基础设施项目（一标段）工程总承包 18.77 

13 伊拉克巴格达省 144个样板学校建造项目 18.64 

14 福建省南平市建瓯市城乡供水一体化项目施工合同 17.75 

15 中天万和曹县 222.5MW分散式风电项目 EPC总承包合同 17.69 

16 甘肃张掖高台北部滩百万千瓦风电基地 40 万千瓦风电项目设计采购施工（EPC）总承包合同 17.66 

17 中电国瑞河北省冀南电网 500MW户用光伏项目 EPC+运维（3年）工程总承包 17.66 

18 重庆轨道交通 6号线东延（重庆东站～刘家坪站）工程施工总承包合同 17.33 

19 三峡能源青海格尔木 1100MW光伏光热项目 1000MW光伏项目Ⅰ标段 EPC 总承包合同 16.03 

20 斯里兰卡 4X500T/D垃圾发电项目 16.03 

21 新疆哈密抽水蓄能电站水库工程施工 15.94 

22 四川省脚木足河巴拉水电站首部枢纽工程施工承包合同 15.71 

23 雅加达 300MW分布式光伏发电 EPC项目 14.55 

24 惠东县多祝镇 240MW农光互补光伏发电项目 EPC总承包合同 14.17 

25 浙江天台抽水蓄能电站下水库、地下厂房、尾水系统土建及金属结构安装工程施工合同协议书 13.55 

26 中山市南外环道路改造工程 13.42 

27 浙江天台抽水蓄能电站上水库、引水系统土建及金属结构安装工程施工合同协议书 13.39 

28 辽宁本溪 20万千瓦风电项目 EPC总承包合同 13 

29 凉山州德昌县腊巴山风电场设计施工总承包 12.64 

30 西安三兆村安置房建设项目 DK2 工程总承包 12.6 

31 沛县航氢深能新能源发电有限公司沛县光伏项目二期 300MW工程 EPC合同 12.51 

32 广西钦州平陆风光储一体化项目白马山风电场工程 EPC总承包 12.28 

33 宁河区永定河 200MW平价风电项目 EPC总承包合同 12 

34 广西防城港滩营风电场一期 150MW项目 EPC 总承包合同 11.8 

35 港西立交东南地块B设计采购施工工程总承包合同 10.99 

36 李家岩水库输水管道工程项目管道及管件采购合同 10.56 

37 阳春市 300MW光伏项目 EPC总承包 10.5 

38 松阳水环境综合治理及生态价值转换特许经营项目建设工程 I标段施工合同 10.13 

39 广西浦北县官垌风电场项目 9.92 

40 盐山县屋顶分布式光伏发电项目 EPC总承包合同 9.78 

41 云南华电楚雄双柏干海资一期 200MW复合光伏项目 EPC总承包工程 9.16 

42 固阳县长晟光伏发电有限公司包头市固阳县 30 万千瓦光储一体化项目（标段二）EPC项目 8.8 

43 新加坡跨岛地铁 CR107 标段-巴西立东地铁站设计施工项目 8.59 

44 漯河市引澧入颍工程（舞阳县南部及北部 2022 年度地下水超采综合治理项目）（EPC总承包） 8.31 
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45 嘉祥县水岸祥城（黄李河沟安置房）建设项目总承包（EPC）合同 8.31 

46 云南华电丽江玉龙大坪坝一期 170MW复合型光伏项目 EPC总承包工程 8.18 

47 西藏澜沧江古学水电站可行性研究阶段勘察设计合同 8.16 

48 顺昌县城乡供水一体化项目投资合作协议 8.07 

49 广西南宁抽水蓄能电站输水发电系统土建工程施工合同 7.99 

50 新宋风杞县西寨林场 100MW风电项目 EPC总承包合同 7.92 

51 新宋风杞县 100MW风电项目风电场及升压站工程承包合同 7.85 

52 华能元谋金河 180MW光伏发电项目工程 EPC总承包合同 7.83 

53 山西晋城沁水县十里乡 200MWp光伏项目 EPC总承包合同 7.8 

54 现代化生态农业产业园项目协议书 7.63 

55 华侨城青山 51 地块 17-18 街坊项目一期（17街）工程总承包 EPC合同 7.08 

56 广西钦州平陆风光储一体化项目陆屋一期光伏发电项目 EPC总承包 6.93 

57 华能星泽咸宁黄荆塘 150MW渔光互补光伏发电项目 EPC总承包 6.92 

58 马尔代夫马累北岛酒店项目 EPC 分包合同 6.65 

59 广西南宁抽水蓄能电站上水库土建工程施工合同 6.49 

60 三峡能源青海青豫直流二期 3标段 1000MW光伏光热项目 900MW光伏项目 III 标段 EPC总承包合同文件 6.4 

61 绵阳中科医院（一期）设计施工总承包合同 6.32 

62 富阳区春南安置小区建设工程东区项目补充协议 6 

63 定襄中博天成 100MW光伏发电项目工程 EPC合同 5.93 

64 同德抽水蓄能电站预可研至施工图阶段勘察设计服务合同 5.88 

65 波黑索尔布斯（布尔达）132MW光伏电站 5.83 

66 怀集县冷坑 100MW农光互补发电项目 EPC总承包工程合同 5.64 

67 广西钦州平陆风光储一体化项目三隆二期光伏发电项目 EPC总承包 5.62 

68 尚义冀晟新能源科技有限公司 100MW光伏发电项目 EPC总承包合同 5.59 

69 深州市国昌 100MW农光互补光伏发电项目 EPC总承包合同 5.55 

70 汉江流域（天门）水污染治理和水资源保护利用第一期PPP项目施工合同（三标） 5.47 

71 阿鲁科尔沁金元 100MW风力发电供暖及储能项目 EPC总承包合同 5.4 

72 河源绿发顺天镇枫木村 100MW农业光伏示范项目 EPC总承包合同 5.4 

73 广西浦北县六硍风电场项目 5.37 

74 湖南永州 150MW光伏发电项目 EPC总承包合同 5.25 

75 黄冈小池滨江新区 300MW渔光互补复合发电项目二期工程 EPC总承包工程合同 5.06 

76 景德镇市高新区高端装备制造厂房建设项目(一期)设计采购施工总承包合同 5.02 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 401,181 448,325 507,869 575,831 647,433 

营业成本 344,083 389,566 439,159 499,111 561,753 

折旧和摊销 9,415 11,909 12,581 13,953 15,623 

税金及附加 2,256 1,821 2,063 2,339 2,630 

销售费用 1,078 1,372 1,554 1,762 1,981 

管理费用 11,479 13,286 15,050 17,064 19,186 

研发费用 15,269 16,088 18,225 20,664 23,233 

财务费用 9,573 7,836 12,904 13,790 15,149 

投资收益 3,103 651 684 718 754 

营业利润 16,228 16,592 18,622 20,651 23,023 

利润总额 16,207 16,749 18,779 20,808 23,180 

所得税 3,471 3,291 3,690 4,089 4,555 

净利润 12,736 13,458 15,089 16,720 18,626 

少数股东损益 4,749 4,826 5,212 5,629 6,079 

归属母公司净利润 7,987 8,632 9,878 11,091 12,547 

EPS(元) 0.52 0.56 0.65 0.73 0.83 

 

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

经营活动现金流 42,963 15,624 44,868 34,127 40,608 

净利润 7,987 8,632 9,878 11,091 12,547 

折旧摊销 9,415 11,909 12,581 13,953 15,623 

净营运资金增加 -44,748 -8,624 -10,012 3,864 1,982 

其他 70,309 3,706 32,421 5,219 10,456 

投资活动产生现金流 -58,129 -46,427 -57,276 -59,282 -59,246 

净资本支出 -58,376 -33,692 -55,000 -60,000 -60,000 

长期投资变化 24,041 37,339 0 0 0 

其他资产变化 -23,794 -50,074 -2,276 718 754 

融资活动现金流 30,364 19,731 21,715 35,778 29,830 

股本变化 0 0 -153 0 0 

债务净变化 12,756 24,311 33,761 48,558 44,008 

无息负债变化 30,121 36,900 58,227 52,630 57,143 

净现金流 13,489 -11,682 9,307 10,623 11,192 

 

 

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

总资产 886,543 963,977 1,069,531 1,185,730 1,303,615 

货币资金 82,442 70,076 79,382 90,005 101,197 

交易性金融资产 82 206 206 206 206 

应收账款 56,072 72,625 82,271 93,280 104,879 

应收票据 2,877 2,143 2,428 2,753 3,095 

其他应收款（合计） 40,511 43,504 49,275 55,861 62,800 

存货 122,680 125,762 141,815 161,238 181,523 

其他流动资产 16,412 17,767 19,649 21,963 24,216 

流动资产合计 416,266 424,453 478,806 542,320 608,841 

其他权益工具 7,285 12,561 12,561 12,561 12,561 

长期股权投资 24,041 37,339 37,339 37,339 37,339 

固定资产 101,485 109,055 121,706 138,772 158,553 

在建工程 13,195 12,903 35,820 52,997 65,868 

无形资产 201,523 228,035 229,742 236,389 242,940 

商誉 530 364 364 364 364 

其他非流动资产 71,151 81,619 84,596 84,596 84,596 

非流动资产合计 470,278 539,525 590,725 643,411 694,774 

总负债 662,634 723,845 815,834 917,022 1,018,173 

短期借款 15,637 5,059 23,820 57,378 86,387 

应付账款 121,575 137,257 154,731 175,854 197,925 

应付票据 9,511 10,147 11,439 13,001 14,632 

预收账款 179 255 288 327 368 

其他流动负债 27,257 30,056 33,497 35,766 39,360 

流动负债合计 381,709 408,891 483,498 566,967 650,255 

长期借款 240,452 262,380 277,380 292,380 307,380 

应付债券 16,253 22,561 22,561 22,561 22,561 

其他非流动负债 14,872 18,053 20,435 23,153 26,017 

非流动负债合计 280,925 314,954 332,336 350,055 367,919 

股东权益 223,909 240,132 253,698 268,709 285,441 

股本 15,299 15,299 15,146 15,146 15,146 

公积金 30,341 32,106 33,247 34,356 35,610 

未分配利润 48,229 53,826 61,193 69,466 78,865 

归属母公司权益 118,026 124,995 133,349 142,731 153,385 

少数股东权益 105,883 115,137 120,349 125,978 132,056 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 14.2% 13.1% 13.5% 13.3% 13.2% 

EBITDA 率 10.0% 8.9% 8.9% 8.6% 8.5% 

EBIT 率 7.4% 6.1% 6.4% 6.2% 6.1% 

税前净利润率 4.0% 3.7% 3.7% 3.6% 3.6% 

归母净利润率 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

ROA 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

ROE（摊薄） 6.8% 6.9% 7.4% 7.8% 8.2% 

经营性 ROIC 5.7% 5.0% 5.4% 5.4% 5.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 75% 75% 76% 77% 78% 

流动比率 1.09 1.04 0.99 0.96 0.94 

速动比率 0.77 0.73 0.70 0.67 0.66 

归母权益/有息债务 0.40 0.39 0.37 0.35 0.34 

有形资产/有息债务 2.28 2.26 2.34 2.33 2.35 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.27% 0.31% 0.31% 0.31% 0.31% 

管理费用率 2.86% 2.96% 2.96% 2.96% 2.96% 

财务费用率 2.39% 1.75% 2.54% 2.39% 2.34% 

研发费用率 3.81% 3.59% 3.59% 3.59% 3.59% 

所得税率 21% 20% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.09 0.10 0.11 0.12 0.14 

每股经营现金流 2.81 1.02 2.96 2.25 2.68 

每股净资产 7.71 8.17 8.80 9.42 10.13 

每股销售收入 26.22 29.30 33.53 38.02 42.75 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 14 13 12 10 9 

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 14.8 15.9 14.8 14.7 14.2 

股息率 1.2% 1.3% 1.5% 1.7% 1.8% 
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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
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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