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中国电建（601669.SH）公司点评     

受益抽水蓄能建设提速 
 

 2022 年 08 月 08 日 

 

➢ 国家电网：1-7 月在建项目中，110 千伏及以上电网和抽水蓄能电站 3299

项。国家电网 8 月 3 日表示，将全力做好电网扩投资工作，加快特高压、抽水蓄

能、超高压等项目建设，年内在建项目总投资将突破万亿元。今年 1-7 月，完成

电网投资 2364 亿元，同比+19%，目前在建项目总投资 8832 亿元，其中 110

千伏及以上电网和抽水蓄能电站 3299 项。到年底前，预计再开工一大批重大工

程，总投资 4169 亿元，其中 110 千伏及以上电网和抽水蓄能电站 1173 项，届

时在建项目总投资有望创历史新高，达到 1.3 万亿元，带动上下游产业投资超过

2.6 万亿元。 

➢ 政策驱动，抽水蓄能发展提速。抽水蓄能借助容量大、可靠性高、性价比高、

技术成熟等优势，在现有储能技术中占据主导地位。2021 年 4 月，国家发改委

印发《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》，明确提出电站经营期内

资本金内部收益率按 6.5%核定，疏通价格传导机制有助于驱动行业发展。国家

能源局发布《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035）》进一步明确储能装机规

模大幅提升的趋势，提出到 2025 年，抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，

达到 6200 万千瓦以上；到 2030 年，抽水蓄能投产总规模较“十四五”再翻一

番，达到 1.2 亿千瓦左右。2022-2030 年抽水蓄能装机规模年均复合增速将超

过 14%。 

➢ 订单高增，充分受益。中国电建是抽水蓄能建设龙头，承担国内大中型水电

站 80%以上的规划设计任务、65%以上的建设任务，占有全球 50%以上的大中

型水利水电建设市场。从订单结构上看，2021 年光伏、储能订单均获高速增。7

月 29 日，中国电建首个抽水蓄能项目——重庆云阳建全抽蓄电站可行性研究报

告审核通过，该项目是国家抽水蓄能规划“十四五”重点实施项目之一，总装机

容量为 120 万千瓦，预计电站年发电量约 9.25 亿度，每年可节约发电标煤量

25.6 万吨，减少二氧化碳排放量 65 万吨，二氧化硫 1.6 万吨。公司订单保持高

增，2022 年二季度公司新签订单 3295.64 亿元，同比+118.3%，环比+33.1%，

其中，能源电力、基础设施订单环比分别+243.3%、43.9%。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司收入分别为 5382.09、6470.07、

7786.69 亿元，同比增速分别为 19.9%、20.2%、20.3%；归母净利分别为 101.85、

123.81、157.92 亿元，同比增速分别为 18.0%、21.6%、27.6%，对应 8 月 5

日 22-24 年 PE 为 10X、8X 和 7X，考虑到公司加速转型绿电运营，同时受益抽

水蓄能+基建大年，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济下行风险；疫情反复的风险；资金压力的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 448980 538209 647007 778669 

增长率（%） 11.7 19.9 20.2 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 8632 10185 12381 15792 

增长率（%） 8.1 18.0 21.6 27.6 

每股收益（元） 0.57 0.67 0.82 1.04 

PE 12 10 8 7 

PB 0.4 0.4 0.4 0.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 448980 538209 647007 778669  成长能力（%）     

营业成本 389765 470051 563795 679183  营业收入增长率 11.70 19.87 20.21 20.35 

营业税金及附加 1821 2691 3235 3893  EBIT 增长率 -2.72 28.35 13.79 18.68 

销售费用 1372 1615 1941 2258  净利润增长率 8.07 17.99 21.56 27.55 

管理费用 13286 15070 19410 23360  盈利能力（%）     

研发费用 16088 18299 23939 28811  毛利率 13.19 12.66 12.86 12.78 

EBIT 23750 30484 34686 41164  净利润率 3.00 2.95 2.98 3.16 

财务费用 7836 8817 9128 9449  总资产收益率 ROA 0.90 0.96 1.05 1.20 

资产减值损失 -809 -865 -876 -872  净资产收益率 ROE 6.91 7.65 8.64 10.09 

投资收益 651 781 938 1129  偿债能力     

营业利润 16592 19681 23932 30541  流动比率 1.04 1.00 0.97 0.97 

营业外收支 157 80 90 100  速动比率 0.50 0.46 0.42 0.41 

利润总额 16749 19761 24022 30641  现金比率 0.17 0.13 0.09 0.08 

所得税 3291 3883 4720 6021  资产负债率（%） 75.09 76.16 77.05 77.79 

净利润 13458 15878 19302 24620  经营效率     

归属于母公司净利润 8632 10185 12381 15792  应收账款周转天数 59.04 58.00 57.00 56.00 

EBITDA 37636 41713 46779 53404  存货周转天数 117.77 117.00 116.00 115.00 

      总资产周转率 0.47 0.51 0.55 0.59 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 70076 62132 52463 52651  每股收益 0.57 0.67 0.82 1.04 

应收账款及票据 74769 85110 101103 120144  每股净资产 15.85 16.76 17.89 19.35 

预付款项 22705 27382 32843 39565  每股经营现金流 1.03 3.08 3.13 3.70 

存货 125762 149824 178329 213139  每股股利 0.10 0.12 0.15 0.17 

其他流动资产 131141 153618 180571 212893  估值分析     

流动资产合计 424453 478066 545309 638391  PE 12 10 8 7 

长期股权投资 37339 49224 61581 73780  PB 0.4 0.4 0.4 0.4 

固定资产 109090 117207 123795 128526  EV/EBITDA 9.61 9.28 8.85 8.07 

无形资产 228035 252314 277336 302111  股息收益率（%） 1.43 1.71 2.09 2.38 

非流动资产合计 539525 587099 635436 681437       

资产合计 963977 1065164 1180745 1319829       

短期借款 5059 5059 5059 5059  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 147405 177718 212697 255670  净利润 13458 15878 19302 24620 

其他流动负债 256427 296029 342327 399318  折旧和摊销 13886 11229 12093 12240 

流动负债合计 408891 478806 560084 660047  营运资金变动 -23941 4662 680 3393 

长期借款 262380 280380 298380 316380  经营活动现金流 15624 46704 47475 56040 

其他长期负债 52574 52074 51274 50274  资本开支 -33692 -40122 -42511 -41553 

非流动负债合计 314954 332454 349654 366654  投资 -11242 -18132 -17271 -15905 

负债合计 723845 811260 909738 1026702  投资活动现金流 -46427 -57524 -58894 -56379 

股本 15299 15146 15146 15146  股权募资 19362 -306 0 0 

少数股东权益 115137 120831 127752 136580  债务募资 33423 17500 17200 17000 

股东权益合计 240132 253904 271007 293127  筹资活动现金流 19731 2876 1750 526 

负债和股东权益合计 963977 1065164 1180745 1319829  现金净流量 -11682 -7943 -9669 188 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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