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中国电建 (601669.SH) 
 
 

 全球清洁能源龙头，绿电运营+抽水蓄能潜力巨大 
  
 
⚫ 公司概况：全球清洁能源建设龙头 

公司是全球清洁低碳能源和环境建设的领军企业，背靠大股东中

国电建集团，业绩增长稳健，21 年营收 4489.80 亿元，归母净利润

86.32 亿元，其中电力投资运营盈利能力瞩目。公司在手订单丰厚，

22年新签合同 10091.9 亿元,YOY+29.3%。22年公司剥离房地产板块，

与电建集团优质电网辅业进行资产置换，加快清洁能源发电项目进

展。23年公司募集资金 134亿元用于支持海上风电及抽水蓄能业务。

未来公司将继续以新能源和抽水蓄能为核心主业，积极构建清洁能源

业务布局。 

⚫ 新能源建设提速，业务增长注入动力 
经济增长促进社会用电规模提升，22 年国内用电/发电量分别为

8.6/8.4万亿 kWh，预计 25年将增至 9.5/9.4 万亿 kWh。用电需求刺

激国内电力工程建设持续发力，22 年电源/电网工程投资分别增至

7208/5012 亿元，电源投资增速迅猛，占比已升至 59%，电网工程投

资近年稳定在 5000 亿元左右。电力工程建设的发展拉动国内装机容

量扩充，22年发电装机总规模增至 25.6亿 KW，其中风光装机为 7.6

亿 KW，预计“十四五”末期有望突破 17亿 KW。借助行业东风，公司

以能源电力工程为基，逐渐向电力投资和运营业务延伸。截至 21 年

末，公司控股并网装机的风光规模 774 万 KW，预计 25年将增至 5650

万 KW。风光运营业务毛利率高，随着公司持续推进新能源业务，有望

带动公司整体盈利水平提升。 

⚫ 抽水蓄能迎来发展期，水利建设投资增长可期 
国内终端能源电气化成为趋势，但随着清洁能源渗透率提升，反

调峰问题日益突出，亟需储能系统保证电网稳定性。抽水蓄能作为最

成熟的储能技术，具有使用寿命长、转换效率高、持续发电时间长的

优点，2021 年国内抽水蓄能装机容量为 3640 万 KW，预计 2030 年将

升至 1.2亿 KW，市场前景广阔。22年我国水利建设投资 10893亿元，

创历史新高，同时近年政策频发利好水利工程建设，公司在水利建设

各环节均有优势，17年以来新签订单持续走高，21年已增至 3104亿

元。作为国内水利水电龙头，公司有望凭借技术优势和政策加持实现

业务扩张。 

⚫ 盈利预测与投资建议 
预计公司 22-24年收入分别为 4834.12/5405.47/6095.35亿元，

归母净利润 102.40/135.08/179.89亿元。按照 23年 3月 9日收盘价

计算，22-24年 PE为 12.8/9.7/7.3倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 
新能源投资建设不及预期；新能源装机不及预期；宏观经济下行。  
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◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 448,980.31  483,412.53  540,547.30  609,534.66  

增长率(%) 11.70% 7.67% 11.82% 12.76% 

EBITDA（百万元） 37,635.55  43,348.97  52,163.22  62,463.82  

归属母公司净利润（百万元） 8,632.10  10,239.72  13,507.81  17,989.05  

增长率(%) 8.1% 18.62% 31.92% 33.18% 

EPS(元/股) 0.50  0.59  0.78  1.04  

市盈率（P/E） 15.15  12.77  9.68  7.27  

市净率（P/B） 1.05  0.98  0.81  0.73  

EV/EBITDA 10.11  9.66  8.42  7.48  

数据来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所   

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

目录 

1 公司概况：全球清洁能源建设龙头 .......................................................... 6 

1.1 定位世界一流企业，全产业链优势显著 .................................................. 6 

1.2 经营稳健增长，盈利能力稳定 .......................................................... 7 

1.3 募资 150亿支持抽水蓄能、海上风电业务发展 ............................................ 10 

1.4 剥离房地产开发板块，置换优质电网辅业资产 ............................................ 11 

2 新能源建设提速，业务增长注入动力 ....................................................... 11 

2.1 国内电力投资规模大，新能源发电占比大幅提升 .......................................... 11 

2.2 双碳政策充分赋能，风光发电迎来春天 ................................................. 14 

2.3 工程+运营双管齐下，打造新能源建设领军企业 ........................................... 15 

3 国内储能需求增高，抽水蓄能迎来发展期 ................................................... 17 

3.1 中长期规划落地，抽水蓄能前景广阔 ................................................... 17 

3.2 国内抽水储能龙头，行业技术领先 ..................................................... 20 

4 水利投资增长可期，借力优势有望扩张 ..................................................... 20 

4.1 政策利好频发，投资创历史新高 ....................................................... 20 

4.2 水利勘测技术优越，全球行业地位领先 ................................................. 22 

5 盈利预测与估值 ........................................................................ 23 

5.1 盈利预测 .......................................................................... 23 

5.2 估值与投资建议 .................................................................... 24 

6 风险提示 .............................................................................. 24 

   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

图表目录 

图表 1： 公司历史沿革 ................................................................. 6 

图表 2： 公司股权及业务结构 ............................................................ 7 

图表 3： 2015-2022Q3公司营业收入及同比 ................................................. 7 

图表 4： 2015-2022Q3 公司归母净利润及同比 ............................................... 7 

图表 5： 2021年公司主营业务收入构成.................................................... 8 

图表 6： 2021年公司主营业务利润构成.................................................... 8 

图表 7： 2015-2022 年前三季度公司毛利率及净利率 ......................................... 8 

图表 8： 2015-2022 年前三季度公司期间费用率 ............................................. 8 

图表 9： 2015-2021 年公司经营性净现金流 ................................................. 9 

图表 10： 2015-2021 年公司资产负债率.................................................... 9 

图表 11： 2016-2021 年新签合同金额及计划完成率 .......................................... 9 

图表 12： 2016-2021 年公司存量合同金额及同比 ............................................ 9 

图表 13： 2022年公司新签合同分布 ..................................................... 10 

图表 14： 2017-2022E 年公司投资额及同比 ................................................ 10 

图表 15： 募集资金用途及金额 .......................................................... 10 

图表 16： 2015-2021 年房地产开发业务营收及占比 ......................................... 11 

图表 17： 2015-2021 年房地产开发业务毛利及占比 ......................................... 11 

图表 18： 2016-2025E 年国内发电量及增速 ................................................ 12 

图表 19： 2016-2025E 年国内用电量及增速 ................................................ 12 

图表 20： 2016-2025 年国内新能源发电量及占比 ........................................... 12 

图表 21： 2016-2025 年国内可再生能源发电量及占比 ....................................... 12 

图表 22： 2016-2022 年国内电力工程投资及增速 ........................................... 13 

图表 23： 2022年国内电源工程建设投资分类占比 .......................................... 13 

图表 24： 2016-2022 年国内发电装机容量及增速 ........................................... 13 

图表 25： 2016-2022 年国内新增发电装机容量及增速 ....................................... 13 

图表 26： 2017-2022 年国内发电装机容量结构 ............................................. 14 

图表 27： 2017-2022 年风光发电装机容量及增速 ........................................... 14 

图表 28： 我国碳减排相关政策主要内容 .................................................. 14 

图表 29： 2020年国内九大清洁能源基地风光发电装机规模 .................................. 15 

图表 30： 国内九大清洁能源基地布局 .................................................... 15 

图表 31： 国内 30 省市“十四五”风光发电装机规划 .......................................... 15 

图表 32： 2020-2022 年公司新签能源电力合同金额 ......................................... 16 

图表 33： 2021年公司新签能源电力合同分类 .............................................. 16 

图表 34： 2021年公司控股并网装机结构 .................................................. 16 

图表 35： 2017-2025E 公司新能源装机规模及占比 .......................................... 16 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

图表 36： 2017-2021 年公司风光发电装机规模及占比 ....................................... 17 

图表 37： 2017-2021 年公司新增风光发电装机规模 ......................................... 17 

图表 38： 电力投资运营业务收入与利润对比 .............................................. 17 

图表 39： 电力投资与运营业务与公司毛利率对比 .......................................... 17 

图表 40： 2020年全球抽水蓄能装机规模 Top10 国家 ........................................ 18 

图表 41： 2015-2021 年国内抽水蓄能装机规模 ............................................. 18 

图表 42： 2021年抽水蓄能容量在国内电力总装机中占比 .................................... 18 

图表 43： 2020年国内储能行业细分领域占比 .............................................. 18 

图表 44： 国家对抽水蓄能支持政策 ...................................................... 19 

图表 45： “十四五”“十五五”国内抽水蓄能装机容量规划 ..................................... 19 

图表 46： 各省“十四五”抽水蓄能具体目标 ................................................ 19 

图表 47： 公司下属研究院所承建抽水蓄能电站装机规模 ..................................... 20 

图表 48： 2016-2022 年国内水利建设投资完成额及增速 ..................................... 21 

图表 49： 2022年中国水利建设投资相关会议内容 .......................................... 21 

图表 50： 公司承建的主要水电站项目 .................................................... 22 

图表 51： 公司勘探设计技术及相关用途 .................................................. 23 

图表 52： 2016-2021 年公司水利水电工程承包收入及占比 ................................... 23 

图表 53： 2017-2021 年公司水利电力合同金额及增速 ....................................... 23 

图表 54： 盈利预测与公司估值（亿元） .................................................. 24 

  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 

1 公司概况：全球清洁能源建设龙头 

1.1 定位世界一流企业，全产业链优势显著 

公司成立于 2011年，是原中国水利水电建设集团公司、中国水电工程顾问集团公司和国

家电网公司、中国南方电网有限责任公司重组而成的综合性特大型央企。公司业务遍及全球

130多个国家和地区，是全球清洁低碳能源和环境建设的领军企业。公司在工程领域提供投融

资、规划设计、施工承包、装备制造、管理运营全产业链一体化服务。公司居 2022年《财富》

世界 500 强第 100位，连续十年排名上升。在全球电力建设行业中，公司业绩始终位居首位。

公司现有工程院士 1人，国家级研发机构 9个，省部级研发平台 116 个；获得国家科学技术奖

112 项，拥有授权专利 28317 项，其中发明专利 3569 项；荣获国家级优质工程荣誉奖项 260

个，其中：国家优质工程金奖 55个，鲁班奖 62 个，国家优质工程奖 143 个。公司聚焦“水、

能、砂、城、数”五大领域，集“投、建、营”全产业链一体化，努力打造世界一流企业。 

图表1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

 

公司控股股东为中国电建集团，持股比例 51.82%，实际控制人为国务院国资委。公司借

助电建集团协同优势，加大优质资产注入力度，持续完善投资运营体系，以能源电力、水资源

环境、城市基础设施建设为主业，以新能源和抽水蓄能为核心主业，积极构建新能源和抽水蓄

能业务布局。 
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图表2：公司股权及业务结构 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

1.2 经营稳健增长，盈利能力稳定 

营收持续增长，盈利能力优异。2021 年公司总营业收入为 4489.80 亿元、YOY+11.7%，

2015-2021年 CAGR 为+13.4%，复合增长率保持较高水平。截至 2022年 Q3公司营业收入为 3971

亿元，YOY+2.6%。公司利润水平保持稳健增长，2021 年公司归母净利润为 86亿元、YOY+8.1%，

2015-2021年 CAGR 为+8.7%。截至 2022年 Q3公司归母净利润为 86亿元，YOY+18.7%。 

图表3：2015-2022Q3公司营业收入及同比 图表4：2015-2022Q3 公司归母净利润及同比 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

工程承包贡献核心收入，电力投资运营盈利能力强。公司核心业务为工程承包及勘察设

计，2021 年工程业务收入占比 83.2%、利润占比 69.3%。房地产业务曾是公司的第二大收入来

源，2021 年该板块收入占比 6.59%、利润占比 5.90%。为了聚焦主业，公司在 2022 年完成房

地产业务的剥离及集团电网辅业资产的置入，地产业务不再纳入合并报表范围。电力投资运营

是公司第三大收入来源，2021 年该板块收入占比 4.54%，由于该板块利润率高，其毛利占比

14.1%，远高于收入占比。 
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图表5：2021年公司主营业务收入构成 图表6：2021年公司主营业务利润构成 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

费用控制稳定，盈利水平波动较小。公司期间费用率整体保持平稳，截至 2022 年前三季

度，公司期间费率为 7.4%，较 2015 年下降 0.8%。2015-2021 年公司毛利率始终保持在 13%以

上，2022 年前三季度下降至 11.7%，主要因为工程承包业务成本增加。由于公司工程承包业务

涉及建筑、水利水电等多个行业，盈利水平受不同行业景气度影响较大。受益于公司对产业链

的协调能力，以及降本成果不断凸显，公司净利率稳定在 3%左右。 

图表7： 2015-2022年前三季度公司毛利率及净利率 图表8：2015-2022年前三季度公司期间费用率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

经营性现金流稳健，资产负债率持续改善。2015-2021 年公司经营活动现金流均为流入状

态，2021 年达到 156.24 亿元。截至 2022 年第三季度，因回款周期拉长、加快供应商支付款

项等原因，经营活动净现金流降至-179.29 亿元，预计第四季度资金陆续回笼后现金流情况将

得到恢复。2015-2018 年公司资产负债率高达 80%，2019 年以来国资委管控政策日趋严格，公

司内部不断加强对工程业务举债以及大规模投资的审查力度，资产负债率不断下降。同时新能

源业务的拓展也有利于公司负债结构的改善，截至 2021 年公司资产负债率为 75.1%，较 2015

年下降 7.7个百分点。 
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图表9：2015-2021年公司经营性净现金流 图表10：2015-2021年公司资产负债率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

 

 

 

 

在手订单充裕，投资力度稳定。截至 2021 年末公司存量订单总金额高达 1.46 万亿元，

YOY+32.44%，其中：当年新签合同金额 7803亿元，完成签约计划的 104.6%。公司持续加快新

能源业务扩张，根据最新公告披露，2022 年公司新签合同突破万亿大关至 1.01 万亿元，其中：

能源电力合同 4529.43 亿元，占签约总额 44.88%。2021 年投资总额为 1441 亿元，计划投资完

成率仅为 79%。为确保实现 2022 年发展目标，公司严格管控大项投资并调整投资结构，2022

年计划投资缩减至 1308 亿元，其中能源电力板块占比占比 40%。 

图表11：2016-2021年新签合同金额及计划完成率 图表12：2016-2021年公司存量合同金额及同比 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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图表13：2022年公司新签合同分布 图表14：2017-2022E年公司投资额及同比 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

1.3 募资 150 亿支持抽水蓄能、海上风电业务发展 

2023 年 1 月 17 日公司发布《非公开发行 A 股股票发行情况报告书》，募集资金总额为

133.96 亿元，募集资金净额为 133.32 亿元，发行价格为 6.44 元/股，发行股票数量 20.8 亿

股。募集资金用于精品工程承包类项目、战略发展领域投资运营类项目、海上风电勘察和施工

业务装备采购类项目和补充流动资金及偿还银行贷款。 

图表15：募集资金用途及金额 

序号 募集资金用途 项目投资总额（亿元） 

1 精品工程承包类项目 159.59 

1.1 

粤港澳大湾区深圳都市圈城际铁路深圳至惠

州城际前海保税区至坪地段工程 1 标（前保

-五和）施工总承包项目 

114.71 

1.2 越南金瓯 1号 350MW海上风电 EPC 项目 44.881 

2 战略发展领域投资运营类项目 90.53 

2.1 云阳建全抽水蓄能电站项目 90.53 

3 海上风电勘察和施工业务装备采购类项目 13.4 

3.1 海上风电施工安装业务装备购臵项目 9 

3.2 75米水深海上自升式勘测试验平台购臵项目 4.4 

4 补充流动资金和偿还银行贷款 45 

合计 308.52 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

本次定增能够为公司工程施工和新能源项目提供资金支持，有望扩大公司控股并网装机

规模，加强公司海上风电领域和海洋工程勘察综合作业能力，通过装备优势带动海上工程业务

发展，打造未来增长新引擎。 
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1.4 剥离房地产开发板块，置换优质电网辅业资产 

地产业务盈利收窄，拖累业绩增长。公司通过旗下子公司电建地产开展房地产业务，2020

年电建地产营业收入同比下降 11%，导致当年公司地产板块营收同比下降 6%。自 2019年起公

司地产业务盈利水平持续下降，2021 年地产业务毛利为 34.7 亿元，同比下降 16.2%，且地产

毛利占比持续下跌，2018-2021年由 10.3%降至 5.9%。从业务定位看，地产业务与公司核心主

业无显著协同效应。 

图表16：2015-2021年房地产开发业务营收及占比 图表17：2015-2021年房地产开发业务毛利及占比 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

剥离地产板块，置入优质电网辅业资产。2022 年 1 月公司发布公告，为妥善解决同业竞

争问题，公司将所持房地产板块资产与控股股东电建集团持有的优质电网辅业相关资产进行

置换，置入资产为电建集团持有的 18家电网辅业相关企业股权，置出资产为公司持有的 3家

房地产公司股权。置出资产合计 247.2 亿元，置入资产合计 246.5亿元，其中差额的 0.65 亿

元由电建集团以现金方式向公司支付。2022 年 6 月 9 日公司发布公告，以 49.42 亿元向控股

股东及其下属子公司出售剩余房地产资产，完成交易后公司完全剥离房地产业务。 

 

 

 

2 新能源建设提速，业务增长注入动力 

2.1 国内电力投资规模大，新能源发电占比大幅提升 

全社会用电需求提升，新能源发电占比提升。2016-2022年，全社会用电量由 5.9 万亿 kWh

增加至 8.6万亿 kWh，CAGR 为 6.5%，2022年同比增速为 3.9%；2016-2022年，全社会发电量

由 6.0 万亿 kWh 增长至 8.4万亿 kWh，CAGR为 5.6%，2022年同比增速为 2.2%。总体上，我国

电力需求和供应均保持同步增长的态势。结合中国政府网和《“十四五”可再生能源发展规划》

数据分析，预计到 2025年全社会用电量将增长至 9.5万亿 kWh，发电量将增长至 9.4万亿 kWh，

新能源发电量和可再生能源发电量将分别增至 1.0/3.3 万亿 kWh。与 2022 年相比，新能源发

电量占比从 10.6%增至 11.1%，可再生能源发电量占比从 26.7%增至 35%。 
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图表18：2016-2025E年国内发电量及增速 图表19：2016-2025E年国内用电量及增速 

  

资料来源：产业信息网，国家统计局，人民政府网，中

邮证券研究所 
资料来源：产业信息网，北极星储能网，中邮证券研究所 

 

图表20：2016-2025年国内新能源发电量及占比 图表21：2016-2025年国内可再生能源发电量及占比 

  

资料来源：iFinD，人民政府网，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，人民政府网，中邮证券研究所 

 

 

 

 

 

我国电力建设投资有望持续增长。“十三五”期间我国电力工程建设投资额由 8839 亿元

增长至 9943亿元，期间 CAGR为+3.0%。进入“十四五”阶段后依旧保持较高增速，2022 年投

资额已增至 12220 亿元。其中电源工程投资增速较快，2016-2022年由 3408亿元增长至 7208

亿元，复合增长率高达 13.3%，占比由 38.6%上升至 59.0%；电网投资额整体较为稳定，近年

投资额均保持在 5000亿元水平。在 2022年电源工程投资中，水电、火电、核电、风电、光伏

发电分别占比 12%/13%/9%/27%/39%，新能源投资占比 66%。根据国家电网和南方电网规划，预

计“十四五”期间两家公司电网计划投资额约 3万亿元，高于“十三五”和“十二五”期间国

内的 2.57 万亿元和 2万亿元投资额。随着国内电力系统更新迭代，“十四五”期间我国电力建

设投资有望继续保持高速增长。 
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图表22：2016-2022年国内电力工程投资及增速 图表23：2022年国内电源工程建设投资分类占比 

  

资料来源：产业信息网，中国能源网，国家能源局，中

邮证券研究所 
资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

发电装机总量持续看涨，风光能源抢占空间。随着国内电力工程投资持续上涨，我国发电

装机容量不断扩充，2016-2022年由 16.5亿 KW 增加至 25.6亿 KW，CAGR 为+7.6%，自 2017 年

每年新增容量均在 1 万 KW 以上。其中新能源发电增速明显，2017-2022 年风光发电装机容量

由 2.9 亿 KW增长至 7.6 亿 KW，CAGR 为+20.9%。2022 年光伏发电并网装机容量高达 3.9亿 KW，

近五年 CAGR高达+23.9%，连续八年居全球首位。随着国家不断深化电力体制改革，2022年国

内新能源装机容量占比已升至 29.6%，较 2017年上升 13.1%，未来占比有望继续提升。 

图表24：2016-2022年国内发电装机容量及增速 图表25：2016-2022年国内新增发电装机容量及增速 

  

资料来源：产业信息网，国家能源局，中邮证券研究所 资料来源：产业信息网，国家能源局，中邮证券研究所 
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图表26：2017-2022年国内发电装机容量结构 图表27：2017-2022年风光发电装机容量及增速 

  

资料来源：产业信息网，国家能源局，中邮证券研究所 资料来源：产业信息网，国家能源局，中邮证券研究所 

 

2.2 双碳政策充分赋能，风光发电迎来春天 

我国秉承低碳环保理念，对碳减排提出一系列可实施目标。当前全球碳排放量中，电力行

业占比超过 40%，位居各行业首位，国家在《中美气候变化联合声明》中明确提出，要在 2030

年实现碳达峰、2060 年实现碳中和。2021 年国务院印发《2030 前碳达峰行动方案》，要求到

2030年国内单位 GDP 碳排量较 2005 年下降 65%以上，风光发电装机容量达 12亿 KW以上。按

此测算，2022-2030年风光装机的复合增速 6%。《意见》和《方案》提出：到 2025年，非化石

能源消费比重达到 20%左右，到 2060年占比提升到 80%以上，建成以非化石能源为主体、安全

可持续的能源供应体系。 

图表28：我国碳减排相关政策主要内容 

政策 主要内容 

2030年前碳达峰行动方案 

1）到 2025 年，单位国内生产总值能耗比 2020 年下降 13.5%；单位 GDP

碳排放比 2020 年下降 18%；非化石能源消费比重达到 20%左右； 

2）到 2030 年，单位 GDP 碳排放比 2005 年下降 65%以上；非化石能源消

费比重达到 25%左右，风光发电总装机容量达到 12亿千瓦以上； 

3）到 2060年，非化石能源消费比重达到 80%以上，碳中和目标实现。 

关于完整准确全面贯彻新发展理念

做好碳达峰碳中和工作的意见 

1）因地制宜开发水电，积极推进水电基地建设，“十四五”、“十五五”期

间分别新增水电装机容量 4000万千瓦左右。 

2）大力发展新能源，加快建设风电和光伏发电基地，到 2030年，风电、

太阳能发电总装机容量达到 12亿千瓦以上。 

资料来源：中国政府网，中邮证券研究所 

 

九大风光基地稳步推进，30 省市近 9 亿 KW 装机规模可期。《中华人民共和国国民经济和

社会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》提出，要在国内建设九个大型清洁能源

基地，共囊括 12个省份，其中风电和光伏发电均为基地重点发力项目，截至 2020年九大基地

已经建成 1.61亿 KW 的光伏、风电装机规模。同时，为响应国家新能源发展战略，国内 30省

市先后发布“十四五”期间风、光装机规划目标，计划到 2025 年共新增 8.74 亿 KW。作为新

型清洁能源代表，未来国内风电、光伏项目投资力度可期。 
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图表29：2020年国内九大清洁能源基地风光发电装机规模 

基地 省份 2020年风光装机规模(万 KW) 

松辽清洁能源基地 黑吉辽 2244 

冀北清洁能源基地 河北 2274 

黄河几字弯清洁能源基地 内蒙古/宁夏 5163 

河西走廊清洁能源基地 甘肃 1373 

新疆清洁能源基地 新疆 2361 

黄河上游清洁能源基地 青海 843 

金沙江上游清洁能源基地 四川 426 

雅砻江流域清洁能源基地 贵州 580 

金沙江下游清洁能源基地 云南 881 

合计 16145 

资料来源：中国能源网，中邮证券研究所 

 

图表30：国内九大清洁能源基地布局 图表31：国内 30省市“十四五”风光发电装机规划 

  

资料来源：中国能源网，中邮证券研究所 资料来源：国际能源网，中邮证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

2.3 工程+运营双管齐下，打造新能源建设领军企业 

公司大力发展能源电力工程承包业务。公司拥有完整的风电、光伏发电工程的勘察设计、

施工及运营核心技术体系，承担了我国 65%以上的风力发电及太阳能发电工程的规划设计任务，

在新能源建设领域具备强大竞争力。2022年公司新签能源电力工程合同 4529亿元，YOY+88.7%，

占公司新签合同的 44.9%。参考 2021 年数据，风电、光伏发电业务合同分别为 865.2/379.8亿

元，新能源订单占比 51.9%。随着国内新能源建设进程加速，新能源工程有望为公司工程业务

打造新增长点。 
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图表32：2020-2022年公司新签能源电力合同金额 图表33：2021年公司新签能源电力合同分类 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

立足电力工程承包，向电力投资和运营业务延伸，新能源装机规模快速提升。目前公司控

股的在运营发电装机容量规模可观，2021 年公司控股并网装机规模达 1738 万 KW，YOY+7.7%，

2017-2021 年复合增长率为+8.8%。从装机结构角度出发，水电和风电装机容量占比最高，2021

年占比分别为 37%/36%。其次为火电和光伏发电，占比分别为 18%/9%。随着公司对电力投资运

营板块加码，风光发电装机规模不断上升，2017-2021 年由 491 万 KW上升至 773 万 KW，装机

占比由 39.5%上升至 44.5%。 

积极响应“十四五”政策，加快推进新能源业务转型。为配合国家“十四五”新能源建设

目标，公司发布《中国电力建设集团（股份）有限公司新能源投资业务指导意见》，对下属 28

家子企业分解下达的新能源开发目标，预计“十四五”期间每年投产 1000万 KW。若下属子公

司如期完成目标，预计公司风光发电装机规模将于 2025 年增至 5650 万 KW。按此测算，2022-

2025年公司风光发电装机规模复合增速 64%。 

图表34：2021年公司控股并网装机结构 图表35：2017-2025E公司新能源装机规模及占比 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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图表36：2017-2021年公司风光发电装机规模及占比 图表37：2017-2021年公司新增风光发电装机规模 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

电力投资运营业务盈利能力强，有望随规模扩张拉升公司利润水平。公司电力投资运营业

务毛利率历年均在 40%以上，为各业务板块最高。2021年公司新能源业务的毛利率为 58.14%，

高于传统火电和水电 31.3%的毛利率。随着新能源装机占比的提升，未来公司电力投资与运营

业务的盈利能力也将随之提升。 

图表38：电力投资运营业务收入与利润对比 图表39：电力投资与运营业务与公司毛利率对比 

  

资料来源：IFinD，中邮证券研究所 资料来源：IFinD，中邮证券研究所 

 

 

 

 

3 国内储能需求增高，抽水蓄能迎来发展期 

3.1 中长期规划落地，抽水蓄能前景广阔 

我国抽水蓄能发展迅速，装机规模领先海外。截至 2021 年，国内抽水蓄能装机容量为 3640

万 KW，YOY+15.5%，2015-2021期间 CAGR为+8.1%，总装机规模增长迅速。相较其他国家，中

国抽水蓄能装机规模位于全球首位，市场空间广阔。 
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图表40：2020年全球抽水蓄能装机规模 Top10国家 图表41：2015-2021年国内抽水蓄能装机规模 

  

资料来源：《抽水蓄能产业发展报告 2021》，中邮证券研究所 资料来源：中国水力发电工程协会，中邮证券研究所 

 

国内抽水蓄能市场仍有较大上升空间。抽水蓄能已经成为我国储能行业中的重要组成部

分，截至 2020 年，抽水蓄能占国内储能行业 89.3%，远高于其他储能方式。但在电力系统中，

抽水蓄能装机规模仅占 1.5%，与美国、德国、法国、日本等发达国家尚有较大差距。 

图表42：2021年抽水蓄能容量在国内电力总装机中占比 图表43：2020年国内储能行业细分领域占比 

  

资料来源：《抽水蓄能产业发展报告 2021》，中邮证券研究所 资料来源：中国水力发电工程协会，中邮证券研究所 

 

多项推进政策密集发布，抽水蓄能迎来发展期。“十四五”以来，国家政府机构出台了一

系列政策推动抽水蓄能行业的发展。国务院在 2022年政府工作报告中指出，要加强抽水蓄能

电站建设，提升电网对可再生能源发电的消纳能力；2021年，国家发改委、国家能源局在《关

于完善能源绿色低碳转型体制机制和政策措施》提出要完善抽水蓄能、新型储能参与电力市场

的机制，更好发挥相关设施调节作用；同时也在《关于加快推动新型储能发展的指导意见》中

表示到 2025年实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变的目标，加大力度推动抽水蓄能

和新型储能加快发展。 
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图表44：国家对抽水蓄能支持政策 

发布机构 政策名称 主要内容 

国家发改委 
关于开展抽水蓄能定价成本监审

工作的通知 

通知明确成本监审对象为全国 31家在运抽水蓄能电站，

通知明确成本监审范围和期间。 

国务院 2022 年政府工作报告 
加强抽水蓄能电站建设，提升电网对可再生能源发电的

消纳能力。 

国家发改委、国

家能源局 

关于完善能源绿色低碳转型体制

机制和政策措施 

积极推动流域控制性调节水库建设和常规水电站扩机增

容，加快建设抽水蓄能电站，探索中小型抽水蓄能技术

应用，推行梯级水电储能，完善抽水蓄能、新型储能参与

电力市场的机制，更好发挥相关设施调节作用。 

国家发改委、国

家能源局 
“十四五”现代能源体系规划 

力争到 2025 年，抽水蓄能装机容量达到 6200 万千瓦以

上，在建装机容量达到 6000万千瓦左右。 

国家发改委、国

家能源局 

关于加快建设全国统一电力市场

体系的指导意见 
鼓励抽水蓄能、储能、虚拟电厂等调节电源的投资建设。 

国家发改委、国

家能源局 

关于加快推动新型储能发展的指

导意见 

到 2025年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转

变，要加大力度推动抽水蓄能和新型储能加快发展。 

资料来源：产业信息网，中邮证券研究所 

 

 

 

抽水蓄能中长期规划落地，发展路径变清晰。在 2021 年 9月，国家出台《抽水蓄能中长

期规划（2021-2035）》中，明确了抽水蓄能的发展方向、计划及任务目标。《规划》提出到 2025

年，抽水蓄能投产总规模 6200 万 KW以上；到 2030年，投产总规模 1.2亿 KW左右，省级电网

基本具备 5%以上的尖峰负荷响应能力。 

在国家大力推动下，多个省份相继出台了促进抽水蓄能和新型储能规模化应用等相关政

策，并明确“十四五”期间抽水蓄能的具体目标。其中山西省“十四五”期间开工建设总装机 910

万 KW，8个抽水蓄能电站；浙江省到“十四五”末，抽水蓄能累计装机 798万 KW；福建省规划到

2025 年，全省抽水蓄能装机规模 500 万 KW，占总装机规模的 5.9%；安徽省规划到 2025 年，

全省累计建成抽水蓄能电站装机容量 468 万 KW。 

图表45：“十四五”“十五五”国内抽水蓄能装机容量规划 图表46：各省“十四五”抽水蓄能具体目标 

  

资料来源：产业信息网，中邮证券研究所 资料来源：产业信息网，中邮证券研究所 
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3.2 国内抽水储能龙头，行业技术领先 

公司在国内抽水储能建设领域占据主导地位，是国内最早参与抽水蓄能电站技术研究应

用的单位，参与了国内 90%以上抽蓄电站的规划设计和工程建设，自上世纪 60 年代设计建成

国内首座抽水蓄能电站，现已掌握抽水蓄能规划设计、建设等关键核心技术，建立了一整套抽

水蓄能电站勘测设计的核心技术标准，形成了完善的抽水储能技术标准。在“十四五”重点实

施项目中，中国电建承担了 85%以上的项目勘测设计工作。牵头编制了包括《抽水蓄能电站设

计规范》《抽水蓄能电站水能规划设计规范》《抽水蓄能电站工程地质勘察规程》在内的一系列

行业标准。目前公司已承建 27座抽水蓄能电站，项目装机容量超 3480万 KW。 

图表47：公司下属研究院所承建抽水蓄能电站装机规模 

设计研究院 装机容量(万 KW) 

华东勘测设计研究院 1110 

中南勘测设计研究院 930 

北京勘测设计研究院 1020 

西北勘测设计研究院 410 

成都勘测设计研究院 11.25 

合计 3480 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

受益国内政策东风，抽水蓄能业务有望扩张。公司旗下七大设计研究院具备丰富的项目经

验，曾主导过国内外多项大型项目，且在国内抽水蓄能市占率高达 90%，竞争优势明显。“十

四五”期间有望受益国家政策，抽水蓄能业务将迎来较大发展空间。2021 年公司新签抽水蓄

能电站业务合同金额 202.4 亿元，同比增长 342.9%。2022年公司中标了蒙古乌兰巴托抽水蓄

能电站项目土建、金属结构制安及机电设备安装施工项目、柬埔寨上达岱水电站项目等。 

 

 

 

 

4 水利投资增长可期，借力优势有望扩张 

4.1 政策利好频发，投资创历史新高 

水利建设加速落地，投资创历史新高。2022 年我国水利建设完成投资 10893 亿元，较 2021

年增长 44%，投资完成额创历史新高，且连续四年投资完成额均高于 7000 亿元。在推进项目

开工方面，2022 年全年开工 47 项，投资规模 4577 亿元，总投资超 100 亿元的有 13个项目。

国家重视水利工程、水环境治理与水生态修复业务，公司水资源环境业务的发展空间预计将迎

来持续增长。 
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图表48：2016-2022年国内水利建设投资完成额及增速 

 

资料来源：人民政府网，华经产业研究院，中邮证券研究所 

 

水利建设政策频出，有望带动公司订单高增。水利建设是我国“两新一重”建设目标的重

要组成部分， 2023 年全国水利工作会议指出，未来将以流域为单元，加快完善工程布局并补

齐防御短板，加快建设国家水网，完善水资源调配格局。国务院常务会议指出，要开工一批已

纳入规划、条件成熟的项目，包括南水北调后续工程等重大引调水、骨干防洪减灾、灌区建设

和改造等工程，加强与“一带一路”共建国家在水利标准领域的对接合作，提升我国水利技术

标准国际影响力。公司是水利建设领域的领军企业，具有丰富的工程设计能力和施工经验，在

政策的驱动下，有望受益于行业的高速增长，订单增速有望提升。 

图表49：2022年中国水利建设投资相关会议内容 

会议 日期 内容 

全国水利工作会议 2022.01 
实施国家水网重大工程，提升水资源优化配置能力，加快国家水

网建设，推进省级水网建设，打通国家水网“最后一公里”。 

2022年水利工程建设工作要点 2022.02 

加快推进重大水利工程建设，加强组织协调，加快实施进度（以

172项节水供水重大水利工程和 150项重大水利工程为重点）；加

快工程验收（力争 2022年完成 20 项以上重大水利工程竣工验收） 

国务院常务会议 2022.03 

水利工程师民生工程、发展工程、安全工程，今年再开工一批已纳

入规划、条件成熟的项目，包括南水北调后续工程等重大引调水、

骨干防洪减灾、灌区建设和改造等工程，全年可完成投资约 8000

亿元。 

2022 年水利工程建设情况国务

院政策例行吹风会 
2022.04 

通过一般公共预算安排 1507亿元，其中水利发展资金达到 606亿

元；通过政府性基金安排 572 亿元，为今年扩大水利投资创造力

有力条件，同时地方政府债券也加大对水利项目的支持力度。 

中央财经委员会第十一次会议 2022.04 

要加强水利等网络型基础设施建设，把联网、补网、强链作为建设

的重点，着力提升网络效益，加快构建国家水网主骨架和大动脉，

推进重点水源、灌区、蓄滞洪区建设。 
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水利部部署推动 2022 年重大水

利工程开工建设工作 
2022.05 加快推进重大水利工程开工建设，确保 2022年新开工 30项以上。 

资料来源：华经产业研究院，中邮证券研究所 

 

4.2 水利勘测技术优越，全球行业地位领先 

公司是水利水电行业龙头，规划设计和施工建设一体化能力和业务规模位居全球第一，承

担国内 80%以上大中型水电站的规划设计任务。公司在全球大中型水利水电建设市场份额高达

50%，已承接国内 65%以上大中型水电站建设任务，曾参与建设长江三峡水电站、南水北调工

程、黄河小浪底水电站、二滩水电站等具有里程碑意义的水电站项目。公司积极响应“走出去”

战略，国际经营经验丰富，在海外具有较强的品牌影响力，已承揽了超过 70 个海外的大型电

力工程和海水淡化工程项目，如厄瓜多尔最大的装机容量 150 万 KW科卡可多-辛克雷水电站、

老挝最大的装机容量 480 兆瓦南俄 3水电站、屡获赞誉的加纳布维水电站。 

图表50：公司承建的主要水电站项目 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

公司规划设计实力突出，是中国水利水电和新能源建设技术标准和规范的主要编制单位，

承担了我国 80%以上河流及水电站的规划设计任务和 65%以上的风力发电及太阳能发电工程的

规划设计任务。同时承担了水电建设工程规划、勘测、施工、安全监测等一整套行业规范的编

制，以及新能源开发的勘测、设计和运行管理等标准的编制工作。公司参与勘察设计的多个水

电和新能源项目代表着世界在相关技术领域的最高水平。 
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图表51：公司勘探设计技术及相关用途 

勘察设计技术 相关用途 

西部强震区高混凝土坝抗震安

全关键技术及应用 

提出了采用随机有限断层模型构建了确定坝址最大可信地震参数的方法，建

立了最大可信地震下高混凝土坝-地基体系抗震安全定量评价准则。 

河套灌区水循环立体监测与用

水生态高效调控 

本成果基于生态-水分-产量三元目标协同调控视角，创制了多要素集成的实

时灌溉信息采集设备与管理软件，突破了灌溉信息立体监测技术瓶颈。 

高寒高海拔地区 300m 级土心墙

堆石坝冬季施工关键技术及工

程应用 

提出了高寒高海拔土心墙堆石坝心墙冬季连续施工冻融防控及土料防冻基

本原则和精准防控新标准，并完善冬季土料开采、运输、掺拌、摊铺、碾压

成套技术体系。 

300m 级特高拱坝安全控制关键

技术及工程应用 

提出了拱坝基于非线性分析的整体安全控制方法、建基面和体形优化设计技

术，突破了特高拱坝结构抗裂和整体稳定的安全控制难题。 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

公司在水利水电项目建设各环节都具备相关优势，近年来公司水利水电工程承包收入稳

定在 700 亿元左右，2021年收入为 773亿元，YOY+17.3%。2017年以来新签国内外水利水电合

同金额持续走高，2021 年已增至 3104 亿元，期间 CAGR 为+19.2%，整体保持较高增速，支撑

水利水电收入保持稳定增长。 

图表52：2016-2021年公司水利水电工程承包收入及占比 图表53：2017-2021年公司水利电力合同金额及增速 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年营业总收入分别为 4834.13/5405.47/6095.35 亿元，

YOY+7.67%/+11.82%/+12.76%，毛利率分别为 13.69% /14.33%/15.26%： 

1）工程施工承包：工程施工承包业务预计保持稳健增长，预计 22-24 年营业收入分别为

4289.36/4718.30/5190.13 亿元，YOY+15%/+10%/+10%；工程施工业务毛利率相对稳定，预计

22-24年毛利率为 11%/11%/11%。 
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2）电力投资运营：考虑到公司“十四五”期间将加新能源装机容量、加大电力投资运营

板块投资力度，营业收入将与装机规模同步增长。预计 22-24 年营业收入为

266.86/377.46/529.78 亿元，YOY+31%/+41%/+40%；随着利润率高的风光装机的增加，毛利率

有望回升，预计 22-24 年毛利率为 41.87%/43.63%/45.78%。 

3）其他：包含设备制造与租赁业务、原房地产开发业务（资产置换后已不产生收入）和

其他业务。预计 22-24 年骨料业务营收为 32.20/62.02/125.74 亿元，毛利率为 57%/50%/45%。 

图表54：盈利预测与公司估值（亿元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

工程承包 3323.76  3729.88  4289.36 4718.30 5190.13  

YOY 17.50% 12.22% 15.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 11.80% 10.92% 11.00% 11.00% 11.00% 

电力投资运营 188.56 203.41 266.86  377.46 529.78  

YOY 9.16% 7.88% 31.00% 41.00% 40.00% 

毛利率 47.85% 40.82% 41.87% 43.63% 45.78% 

其他 499.49 549.96 277.90  309.72  375.44  

YOY 4.31% 10.10% -49.46% 11.45% 21.22% 

毛利率 17.70% 17.67% 28.13% 29.40% 31.11% 

公司营业收入 4011.81  4483.25  4834.13  5405.47  6095.35  

YOY 15.38% 11.75% 7.67% 11.82% 12.76% 

毛利率 14.23% 13.11% 13.69% 14.33% 15.26% 

归母净利润 79.87 86.32 102.40  135.08 179.89  

YOY 10.33% 8.07% 18.62% 31.92% 33.18% 

EPS（元/股） 0.46 0.50  0.59  0.78  1.04  

资料来源：公司数据，中邮证券研究所 

 

5.2 估值与投资建议 

预 计 22-24 年 公 司 归 母 净 利 润 为 102.40/135.08/179.89 亿 元 ， 同 比 增 长

18.62%/31.92%/33.18%，对应 EPS 为 0.59/0.78/1.04 元/股，当前股价对应 PE 分别为

12.8/9.7/7.3 倍。考虑到公司在电力系统建设中的重要地位以及绿电运营业务增长潜力，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 

6 风险提示 

国内新能源投资建设不及预期：相关政策及规划落实不及预期，或将影响公司在手新能源

订单落地节奏。 

新能源装机进度不及预期：公司规划“十四五”新能源装机若进展不及预期，或将影响电

力运营板块收入增速。 

宏观经济下行风险：建筑工程业受国内宏观经济影响较大。  
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表      成长能力     

营业收入 448,980.3  483,412.5  540,547.3  609,534.7   营业收入 11.70% 7.67% 11.82% 12.76% 

营业成本 389,764.5  417,237.3  463,069.9  516,509.   营业利润 2.24% 18.80% 32.17% 33.38% 

税金及附加 1,821.08  1,963.60  2,195.68  2,475.90   归属于母公司净利润 8.07% 18.62% 31.92% 33.18% 

销售费用 1,371.72  1,479.07  1,653.88  1,864.96   获利能力     

管理费用 13,285.59  14,325.36  16,018.48  18,062.84   毛利率 13.11% 13.69% 14.33% 15.26% 

研发费用 16,088.30  17,347.41  19,397.70  23,162.32   净利率 1.93% 2.12% 2.50% 2.95% 

财务费用 7,835.61  9,493.71  10,498.77  11,286.26   ROE 6.91% 7.66% 8.41% 10.07% 

资产减值损失 -808.92  -999.00  -999.00  -999.00   ROIC 3.37% 4.54% 5.04% 5.74% 

营业利润 16,591.69  19,710.94  26,051.94  34,746.82   偿债能力     

营业外收入 412.56  412.56  412.56  412.56   资产负债率 75.09% 74.96% 74.29% 73.76% 

营业外支出 255.55  255.55  255.55  255.55   流动比率 1.04  1.01  1.00  0.99  

利润总额 16,748.69  19,867.94  26,208.95  34,903.82   营运能力     

所得税 3,290.91  3,903.81  5,149.74  6,858.18   应收账款周转率 6.97  7.09  7.20  7.17  

净利润 13,457.78  15,964.13  21,059.21  28,045.65   存货周转率 3.61  3.65  3.69  3.72  

归母净利润 8,632.10  10,239.72  13,507.81  17,989.05   总资产周转率 0.48  0.49  0.51  0.52  

每股收益（元） 0.50  0.59  0.78  1.04   每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.50  0.59  0.78  1.04  

货币资金 70,075.54  59,822.48  60,447.68  53,380.19   每股净资产 7.26  7.76  9.32  10.37  

交易性金融资产 205.95  205.95  205.95  205.95   估值比率     

应收票据及应收账款 74,768.87  66,914.31  89,309.95  87,490.55   PE 15.15  12.77  9.68  7.27  

预付款项 22,705.19  24,317.95  26,989.23  30,103.84   PB 1.05  0.98  0.81  0.73  

存货 125,762.0  139,326.  153,991.4  173,407.4        

流动资产合计 424,452.7  430,447.5  481,773.9  511,105.9   现金流量表     

固定资产 109,089.6  121,761.4  142,825.0  162,901.3   净利润 13,457.78  15,964.13  21,059.21  28,045.65  

在建工程 12,903.29  13,903.29  15,903.29  17,903.29   折旧和摊销 13,885.78  9,330.22  10,938.43  11,925.76  

无形资产 228,035.4  256,034.4  284,033.4  312,032.4   营运资本变动 -23,941.5  -2,638.32  -2,303.60  -4,637.89  

非流动资产合计 539,524.7  586,095.5  642,058.0  697,033.3   其他 12,221.46  13,052.32  13,712.28  14,343.19  

资产总计 963,977.3  1,016,542  1,123,831  1,208,139   经营活动现金流净额 15,623.53  35,708.35  43,406.33  49,676.70  

短期借款 5,059.01  6,059.01  7,059.01  8,059.01   资本开支 -33,691.6  -50,259.1  -61,201.9  -61,132.9  

应付票据及应付账款 147,404.6  150,868.3  180,169.3  189,070.8   其他 -12,735.1  -4,298.94  -4,216.08  -4,116.03  

其他流动负债 256,427.2  270,073.1  292,669.7  319,029.9   投资活动现金流净额 -46,426.7  -54,558.1  -65,418.0  -65,248.9  

流动负债合计 408,890.9  427,000.4  479,898.1  516,159.8   股权融资 19,362.09  0.00  13,332.16  0.00  

其他 32,024.56  32,024.56  32,024.56  32,024.56   债务融资 33,423.07  21,000.00  21,000.00  21,000.00  

非流动负债合计 314,954.4  334,954.4  354,954.4  374,954.4   其他 -33,054.0  -12,403.3  -11,695.2  -12,495.2  

负债合计 723,845.3  761,954.9  834,852.5  891,114.2   筹资活动现金流净额 19,731.13  8,596.69  22,636.94  8,504.78  

股本 15,299.04  15,299.04  17,379.16  17,379.16   现金及现金等价物净增 -11,681.5  -10,253.0  625.20  -7,067.49  

资本公积金 29,670.77  29,670.77  40,922.81  40,922.81   加额     

未分配利润 54,134.55  61,330.23  72,811.86  88,102.56        

少数股东权益 115,137.1  120,861.5  128,412.9  138,469.5        

其他 25,890.54  27,426.50  29,452.67  32,151.03        

所有者权益合计 240,132.0  254,588.0  288,979.4  317,025.0        

负债和所有者权益总计 963,977.3  1,016,542  1,123,831  1,208,139        

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；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 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

买入 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

增持 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 
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