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市场数据日期 2022-10-14 

收盘价（元） 7.27 

总股本（百万股） 15146.04 

流通股本（百万股） 10991.40 

总市值（百万元） 110111.68 

流通市值（百万元） 79907.49 

净资产（百万元） 125136.56 

总资产（百万元） 1017960.52 

每股净资产（元） 8.26 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 448980 533439 613323 698106 

同比增长 11.7% 18.8% 15.0% 13.8% 

归母净利润(百万元) 8632 10522 12119 13682 

同比增长 8.1% 21.9% 15.2% 12.9% 

毛利率 13.2% 13.2% 13.0% 12.7% 

净利率 3.0% 3.1% 3.1% 3.0% 

净资产收益率 6.9% 8.2% 8.7% 9.1% 

每股收益(元) 0.57 0.69 0.80 0.90 

每股经营现金流(元) 1.03 -0.63 1.50 1.45 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 中国电建发布 2022 年 1-9 月新签合同情况：公司 2022 年 1-9 月累计新签

合同额 7730.28 亿元，同比增长 48.49%。其中，境内、境外新签合同额分

别为 6665.26 亿元、1065.02 亿元，同比分别增长 55.39%、16.19%。 

⚫ 公司 2022 年 1-9 月累计新签合同额 7730.28 亿元，同比增长 48.49%。分

业务来看，能源电力、水资源与环境、基础设施、其他业务分别新签合同

额 3183.51 亿元、1539.50 亿元、2872.10 亿元、135.17 亿元。公司作为能

源电力建设领域的绝对主力，积极响应国家“3060”双碳战略，能源电力

订单在新签合同总额中占比达到 41.18%，能源电力成为公司新签订单重

要增长点，未来水利电力建设+抽水蓄能建设需求有望持续向上，公司将

持续受益。此外，公司积极构建并完善水环境业务管控体系，发力水资源

与环境市场效果显著。分区域来看，境内、境外新签合同额分别为 6665.26

亿元、1065.02 亿元，同比分别增长 55.39%、16.19%。公司受益于国内基

建稳增长以及“双碳”政策双轮驱动，基建、新能源订单加速放量，境内

新签实现了快速增长；境外订单增速保持了企稳回升。 

⚫ 中国电建是全球电力建设龙头，继续关注公司电力资产价值重估的投资机

会。截止 2022 年上半年，公司控股并网装机容量 1911.88 万千瓦，其中，

水电装机 685.54 万千瓦，同比增长 14.17%；风电装机 733.55 万千瓦，同

比增长 15.4%；太阳能光伏发电装机 176.8 万千瓦，同比增长 23.5%。清

洁能源占比达到了 83.47%。集团规划“十四五”新增 48.5GW 新能源控股

投产装机，预计十四五末公司光伏电站运营资产规模将实现大幅增长，继

续关注公司电力资产价值重估的投资机会。 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的

EPS 分别为 0.69 元、0.80 元、0.90 元，10 月 14 日收盘价对应的 PE 分别

为 10.5 倍、9.1 倍、8.0 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、

现金流情况恶化、坏账损失超预期 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国电建发布 2022 年 1-9 月新签合同情况：公司 2022 年 1-9 月累计新签合

同额 7730.28 亿元，同比增长 48.49%。其中，境内、境外新签合同额分别为

6665.26 亿元、1065.02 亿元，同比分别增长 55.39%、16.19%。 

点评 

⚫ 公司 2022 年 1-9 月累计新签合同额 7730.28 亿元，同比增长 48.49%，受益

于稳增长政策以及双碳政策双轮驱动，前三季度新签订单实现了快速增长。 

1）分季度看，Q1、Q2、Q3 分别实现新签合同额 2746 亿元、3296 亿元、1950

亿元，同比分别增长 7.04%、118.31%、41.61%。Q2、Q3 季度新签订单实现

了快速增长，我们判断主要系能源电力新签订单快速增长拉动所致。 

2）分业务来看，能源电力、水资源与环境、基础设施、其他业务分别新签合

同额 3183.51 亿元、1539.50 亿元、2872.10 亿元、135.17 亿元。公司作为能

源电力建设领域的绝对主力，积极响应国家“3060”双碳战略，能源电力订

单在新签合同总额中占比达到 41.18%，能源电力成为公司新签订单重要增长

点，未来水利电力建设+抽水蓄能建设需求有望持续向上，公司将持续受益。

此外，公司积极构建并完善水环境业务管控体系，发力水资源与环境市场效

果显著。 

3）分区域来看，境内、境外新签合同额分别为 6665.26 亿元、1065.02 亿元，

同比分别增长 55.39%、16.19%。公司受益于国内基建稳增长以及“双碳”政

策双轮驱动，基建、新能源订单加速放量，境内新签实现了快速增长；境外

订单增速保持了企稳回升。 

 

⚫ 中国电建是全球电力建设龙头，继续关注公司电力资产价值重估的投资机会。

截止 2022 年上半年，公司控股并网装机容量 1911.88 万千瓦，其中，水电装

机 685.54万千瓦，同比增长 14.17%；风电装机 733.55万千瓦，同比增长 15.4%；

太阳能光伏发电装机 176.8 万千瓦，同比增长 23.5%。清洁能源占比达到了

83.47%。集团规划“十四五”新增 48.5GW 新能源控股投产装机，预计十四

五末公司光伏电站运营资产规模将实现大幅增长，继续关注公司电力资产价

值重估的投资机会。 

新能源装机量订单快速放量，公司有望持续受益。截至 2022 年 6 月底，全国

发电装机容量约 24.4 亿千瓦，同比增长 8.1%。其中，风电装机容量约 3.4 亿

千瓦，同比增长 17.2%；太阳能发电装机容量约 3.4 亿千瓦，同比增长 25.8%。

新能源装机增速大幅领先于总装机增速，未来在双碳政策的持续催化下，新
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能源装机预计保持快速增长，公司作为新能源和抽水蓄能建设领域的领军者，

在推动绿色低碳发展、助力“双碳”目标实现过程中，积极履行央企责任担当，

新能源订单实现了爆发式增长。十四五期间，风电、水电装机市场空间广阔，

公司新能源订单有望保持快速增长。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的 EPS

分别为 0.69 元、0.80 元、0.90 元，10 月 14 日收盘价对应的 PE 分别为 10.5

倍、9.1 倍、8.0 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、现

金流情况恶化、坏账损失超预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 424453 510832 555130 610361  营业收入 448980 533439 613323 698106 

货币资金 70076 74195 74196 73509  营业成本 389566 462865 533356 609311 

交易性金融资产 206 133 149 153  税金及附加 1821 2164 2488 2832 

应收票据及应收账款 74769 93183 107822 123476  销售费用 1372 1574 1804 2068 

预付款项 22705 33376 37448 41955  管理费用 13286 16003 19626 23037 

存货 125762 172161 189357 216899  研发费用 16088 16410 16820 17661 

其他 130935 137785 146157 154370  财务费用 7836 11774 13359 14246 

非流动资产 539525 528843 550222 563978  其他收益 426 420 438 430 

长期股权投资 37339 29180 31043 31472  投资收益 651 651 651 651 

固定资产 109090 108028 103038 96267  公允价值变动收益 -10 3 1 -0 

在建工程 12903 6452 3226 1613  信用减值损失 -2928 -2900 -2900 -2900 

无形资产 228035 251499 273653 296289  资产减值损失 -809 -900 -900 -1000 

商誉 364 525 472 472  资产处置收益 449 338 339 357 

长期待摊费用 1318 569 -151 -845  营业利润 16592 20261 23500 26488 

其他 150475 132591 138941 138712  营业外收入 413 373 377 382 

资产总计 963977 1039675 1105352 1174339  营业外支出 256 295 289 285 

流动负债 408891 455558 482235 509636  利润总额 16749 20339 23588 26585 

短期借款 5059 33441 31700 29332  所得税  3291 4068 4718 5317 

应付票据及应付账款 147405 177435 203365 232447  净利润  13458 16272 18870 21268 

其他 256427 244682 247170 247858  少数股东损益 4826 5749 6751 7586 

非流动负债 314954 334876 356574 378985  归属母公司净利润 8632 10522 12119 13682 

长期借款 262380 285774 307038 329123  EPS(元) 0.57 0.69 0.80 0.90 

其他 52574 49102 49536 49862       

负债合计 723845 790434 838809 888621  主要财务比率     

股本 15299 15146 15146 15146  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 29671 24303 24303 24303  成长性     

未分配利润 53826 62437 72407 83538  营业收入增长率 11.7% 18.8% 15.0% 13.8% 

少数股东权益 115137 120886 127638 135224  营业利润增长率 2.2% 22.1% 16.0% 12.7% 

股东权益合计 240132 249241 266543 285719  归母净利润增长率 8.1% 21.9% 15.2% 12.9% 

负债及权益合计 963977 1039675 1105352 1174339  盈利能力     

      毛利率 13.2% 13.2% 13.0% 12.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.0% 3.1% 3.1% 3.0% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 6.9% 8.2% 8.7% 9.1% 

归母净利润 8632 10522 12119 13682  偿债能力     

折旧和摊销 12652 11827 12308 12552  资产负债率 75.1% 76.0% 75.9% 75.7% 

资产减值准备 809 -9991 0 0  流动比率 1.04 1.12 1.15 1.20 

资产处置损失 -449 -338 -339 -357  速动比率 0.73 0.74 0.76 0.77 

公允价值变动损失 10 -3 -1 0  营运能力     

财务费用 9685 11774 13359 14246  资产周转率 48.5% 53.2% 57.2% 61.2% 

投资损失 -651 -651 -651 -651  应收帐款周转率 628.6% 624.1% 630.1% 622.9% 

少数股东损益 4826 5749 6751 7586  存货周转率 309.9% 309.1% 295.1% 300.0% 

营运资金的变动 -20235 -52440 -15265 -25627  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 15624 -9577 22685 21946  每股收益 0.57 0.69 0.80 0.90 

投资活动产生现金流量 -46427 -13880 -27904 -26577  每股经营现金 1.03 -0.63 1.50 1.45 

融资活动产生现金流量 19731 27576 5220 3943  每股净资产 8.25 8.47 9.17 9.94 

现金净变动 -11682 4119 1 -687  估值比率(倍)     

现金的期初余额 77597 70076 74195 74196  PE 12.8 10.5 9.1 8.0 

现金的期末余额 65916 74195 74196 73509  PB 0.9 0.9 0.8 0.7 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘

要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到

获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中

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，必要时就法律、商业、财务、税收等方

面咨询专家的意见。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。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及
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