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中国电建（601669.SH） 

当前时点怎么看中国电建？ 

工程业务：新能源及抽水蓄能业务快速增长，传统基建业务占比下降。2023

年公司新签订单 11428 亿元，同增 13%，其中能源电力订单 6168 亿元，

占总订单的 54%，同比大幅增长 36%；水资源与环境/基础设施分别订单分

别为 1548/3360 亿元，同比变化-12%/-6%。能源电力订单结构拆解来看，

太阳能/抽水蓄能/火电/风电分别新签 2799/781/336/1148 亿元，同比变化

+45%/+221%/+50%/-21%，光伏与抽蓄订单快速增长，是当前公司订单

增长的核心动能。2024 年 1-4 月公司新签订单同增 9%，其中能源电力/水

资源与环境/城市建设与基础设施订单分别同比变化+32%/+10%/-33%，今

年以来能源电力业务持续驱动公司签单稳步增长。整体看，当前公司以光伏、

抽蓄为代表的能源电力订单持续快速增长，传统基建类订单下滑，业务结构

不断优化。当前国内以新能源为主体的新型电力系统加速构建，2023 年电

源工程建设投资完成额 9675 亿元，同比快速增长 30%，后续公司有望持续

受益国内能源电力建设景气。 

雅鲁藏布江下游水电站若开建，有望为公司贡献业务增量。国家“十四五”

规划提出将“加快西南水电基地建设”、“建设雅鲁藏布江下游水电基地”，

雅鲁藏布江下游水资源开发有望提速。根据电力工业部实地考察结果，雅鲁

藏布江水能开发以米林县派区到墨脱县希让村的 260km“大拐弯”峡谷段

最优，河段差约 2350m。据中国能源报，雅鲁藏布江下游水电装机规模约

6000 万千瓦，按 1.72 万元单位千瓦投资额测算，总投资额可达 10295 亿元，

按 15 年工期对应年均投资额 686 亿元。中国电建是我国水电建设领域最大

的国有骨干领军企业，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、二滩水电站等多个里程碑式水电工程项目，业务优势凸显，后

续有望承接雅鲁藏布江下游水电基地主体部分建设项目。中国电建在全球大

中型水利水电建设市场份额达 50%以上，以此测算公司年均完成项目投资

额约 343 亿元，占 2023 年收入的 6%，考虑到公司在设计环节业务优势的

带动作用（国内大中型水电站规划设计市占率 80%以上），有望在雅下水

电站建设中获取更高份额。 

新能源发电业务：新增装机大幅增长，未来两年落地有望提速。2023 年公

司发电业务营收 240 亿元，同增 0.7%，占总营收的 4%，毛利率 44.4%，

同比提升 4.3pct；其中新能源发电收入 95 亿元，同增 10%，毛利率 52.5%，

同比下降 3.2pct。2023 年底公司控股并网装机 2719 万千瓦，同比快速增长

33%，其中风电/太阳能/水电/火电/独立储能分别为 841/773/685/365/55

万千瓦，同比变化+10%/+190%/-0.1%/+15%/+1006%。公司当前风电、

光伏等新能源装机快速增长，根据公司“十四五”规划，公司目标“十四五”

期间新增 30GW 新能源装机，截至 2023 年末已完成约 10.1GW，后续装机

有望加快，驱动公司发电板块收入提速；同时考虑到新能源发电毛利率更高，

后续公司发电板块盈利能力有望增强，贡献利润占比将进一步提升。 

矿产资源业务：参股华刚矿业、布局砂石骨料，受益铜价上涨业绩贡献有望

提升。参股华刚矿业：2008 年，公司与中国中铁、浙江华友组成中方企业

集团，与刚果民主共和国政府代表刚果（金）矿业总公司采用“资源财政化

一揽子合作模式”设立国际化矿业公司华刚矿业，中国电建持股 25.28%。

华刚铜钴矿是世界级特大露天铜钴，矿石储量约 2.5 亿吨，截止 2023 末，

铜资源储量约 692 万吨、钴资源储量约 55 万吨，中国电建对应权益储量为

铜 175 万吨，钴 13.8 万吨。华刚矿业持续为公司贡献业绩增量，2023 年投

资收益为 17.6 亿元，2019-2023 年 CAGR 高达 41%，扣除所得税后约占公

司归母净利润的 11%。2024 年初以来铜价大幅上涨，截至 2024/6/14 均价

较 2023 全年提高 7%，受益铜价上涨，华刚矿业投资收益贡献有望进一步

提升。绿色砂石业务：公司布局绿色砂石产业，打造绿色砂石全产业链、塑
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造供应链，持续扩大中国电建绿色砂石品牌影响力。截至 2023 年末，公司

绿色砂石资源储备量为 89.34 亿吨，设计产能达 5.05 亿吨/年，投运产能达

1.32 亿吨/年。2023 年度销量约为 9000 万吨，实现营业收入 46.3 亿元，占

公司总收入的 0.8%，以 2023 年中报披露砂石业务毛利率 46.9%估算，毛

利占比为 2.7%，毛利率高于公司整体 34 个 pct；我们估算净利润约 14.5

亿元，占公司整体归母净利润的 11%，后续在建及待开工项目有望持续贡

献业绩。我们估算 2023 年资源业务合计净利润约 29 亿元，约占公司整体

归母净利润的 22%。 

电力运营与资源业务价值重估空间大：利润方面，公司施工业务结构不断优

化，盈利能力有望提高；新能源装机未来两年陆续落地有望带动利润贡献提

升；在建及待开工绿色砂石项目有望持续贡献业绩增量；参股华刚矿业有望

显著受益铜价上涨增厚投资收益，我们预计公司 2024 年工程/电力运营/绿

色砂石/铜钴矿净利润贡献分别为 77/36/17/17 亿元。估值方面，分别参考

建筑央企、电力、水泥、有色行业可比公司 2024 年平均 PE 对公司各项业

务进行分部估值（考虑到地产景气度偏弱，砂石业务 PE 取 6X），重估后平

均 PE 约 10X，对应市值为 1304 亿元，较当前市值高出 47%。 

投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 146/164/181 亿

元，同比增长 13%/12%/11%，对应 EPS 分别为 0.85/0.95/1.05 元/股，当

前股价对应 PE 分别为 6.1/5.4/4.9 倍，PB-lf 仅 0.67 倍，估值处于历史底部

区间。公司新能源及抽水蓄能工程业务快速增长，施工业务结构不断优化；

新能源装机未来两年落地有望提速，贡献利润有望进一步提升；参股华刚矿

业显著受益铜价上涨，分部估值市值较当前市值高出 47%，重点推荐。 

风险提示：新能源及抽蓄业务开拓不及预期，雅鲁藏布江下游水电站开建进

度偏慢，铜价下行风险，测算误差风险等。 

 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 571,649 608,439 663,452 712,534 753,879 

增长率 yoy（%） 1.2 6.4 9.0 7.4 5.8 

归母净利润（百万元） 11,435 12,988 14,631 16,389 18,120 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.9 13.6 12.6 12.0 10.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 0.75 0.85 0.95 1.05 

净资产收益率（%） 6.5 6.6 7.1 7.4 7.6 

P/E（倍） 7.8 6.8 6.1 5.4 4.9 

P/B（倍） 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 6 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 415741 457720 494637 524663 555179  营业收入 571649 608439 663452 712534 753879 

现金 100955 97496 99518 106880 113082  营业成本 501860 527934 577082 619254 654339 

应收票据及应收账款 102668 108160 121806 132670 136573  营业税金及附加 2105 2137 2386 2532 2695 

其他应收款 29133 29589 34442 34326 38433  营业费用 1341 1408 1546 1655 1753 

预付账款 32054 34673 38087 40056 42622  管理费用 16675 18338 19904 21376 22616 

存货 16955 16946 20111 19654 22364  研发费用 20801 23229 24879 26364 27894 

其他流动资产 133976 170857 180673 191077 202106  财务费用 7231 10391 9513 10113 10282 

非流动资产 624370 696055 717590 736913 752996  资产减值损失 -814 -570 -6303 -6413 -6634 

长期投资 28874 42988 58656 74563 90413  其他收益 662 756 640 686 694 

固定资产 126847 128765 139392 146865 151360  公允价值变动收益 -47 4 -13 -22 -19 

无形资产 267841 267691 263156 258622 254087  投资净收益 871 826 1254 791 935 

其他非流动资产 200808 256611 256384 256863 257136  资产处臵收益 245 233 239 236 237 

资产总计 1040110 1153775 1212226 1261575 1308174  营业利润 19055 20800 23958 26519 29513 

流动负债 472524 544159 579021 603367 623808  营业外收入 339 342 376 390 362 

短期借款 23749 32620 67916 82992 89975  营业外支出 147 226 249 226 212 

应付票据及应付账款 220618 253969 265925 272556 277309  利润总额 19247 20916 24085 26683 29663 

其他流动负债 228157 257571 245180 247819 256524  所得税 3564 3731 4378 4805 5366 

非流动负债 327236 349965 356200 361257 365136  净利润 15683 17185 19707 21878 24296 

长期借款 299254 322806 329041 334098 337977  少数股东损益 4248 4197 5075 5489 6176 

其他非流动负债 27982 27159 27159 27159 27159  归属母公司净利润 11435 12988 14631 16389 18120 

负债合计 799760 894125 935221 964624 988944  EBITDA 48200 53472 49031 52882 57360 

少数股东权益 88481 99070 104145 109634 115810  EPS（元） 0.66 0.75 0.85 0.95 1.05 

股本 17226 17226 17226 17226 17226        

资本公积 35789 38700 38700 38700 38700  主要财务比率      

留存收益 63011 72677 88965 107071 127068  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 151869 160580 172861 187317 203420  成长能力      

负债和股东权益 1040110 1153775 1212226 1261575 1308174  营业收入(%) 1.2 6.4 9.0 7.4 5.8 

       营业利润(%) 3.9 9.2 15.2 10.7 11.3 

       归属于母公司净利润(%) 15.9 13.6 12.6 12.0 10.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.2 13.2 13.0 13.1 13.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.0 2.1 2.2 2.3 2.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 6.5 6.6 7.1 7.4 7.6 

经营活动现金流 30832 22265 28252 30861 36921  ROIC(%) 5.1 5.1 4.7 4.9 5.1 

净利润 15683 17185 19707 21878 24296  偿债能力      

折旧摊销 15760 17994 14106 14447 15531  资产负债率(%) 76.9 77.5 77.1 76.5 75.6 

财务费用 7231 10391 9513 10113 10282  净负债比率(%) 111.1 122.6 121.4 117.9 111.5 

投资损失 -871 -826 -1254 -791 -935  流动比率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -1289 -5117 -13595 -14571 -12034  速动比率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 -5683 -17363 -225 -214 -218  营运能力      

投资活动现金流 -45666 -80926 -34162 -32765 -30461  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 57751 73666 5866 3417 233  应收账款周转率 5.5 5.8 5.8 5.6 5.6 

长期投资 -5539 -12038 -15668 -15906 -15850  应付账款周转率 2.4 2.2 2.2 2.3 2.4 

其他投资现金流 6545 -19298 -43964 -45255 -46078  每股指标（元）      

筹资活动现金流 31276 54135 -27364 -5811 -7242  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.75 0.85 0.95 1.05 

短期借款 14549 8871 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.79 1.29 1.64 1.79 2.14 

长期借款 4369 23553 6235 5057 3879  每股净资产(最新摊薄) 6.78 7.52 8.24 9.07 10.01 

普通股增加 1927 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -12498 2911 0 0 0  P/E 7.8 6.8 6.1 5.4 4.9 

其他筹资现金流 22929 18800 -33598 -10868 -11121  P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 

现金净增加额 17613 -4444 -33274 -7715 -781  EV/EBITDA 9.2 9.5 10.8 10.4 9.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 6 月 14 日收盘价  
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一、当前时点怎么看中国电建？ 

工程业务：新能源及抽水蓄能业务快速增长，传统基建业务占比下降。2023 年公司新签

订单 11428 亿元，同增 13%，其中能源电力订单 6168 亿元，占总订单的 54%，同比大

幅增长 36%；水资源与环境/基础设施分别订单分别为 1548/3360 亿元，同比变化

-12%/-6%。能源电力订单结构拆解来看，太阳能 /抽水蓄能/火电/风电分别新签

2799/781/336/1148 亿元，同比变化+45%/+221%/+50%/-21%，光伏与抽蓄订单快速

增长，是当前公司订单增长的核心动能。2024 年 1-4 月公司新签订单同增 9%，其中能

源电力/水资源与环境/城市建设与基础设施订单分别同比变化+32%/+10%/-33%，今年

以来能源电力业务持续驱动公司签单稳步增长。整体看，当前公司以光伏、抽蓄为代表

的能源电力订单持续快速增长，传统基建类订单下滑，业务结构不断优化。当前国内以

新能源为主体的新型电力系统加速构建，2023 年电源工程建设投资完成额 9675 亿元，

同比快速增长 30%，后续公司有望持续受益国内能源电力建设景气。 

 

雅鲁藏布江下游水电站若开建，有望为公司贡献业务增量。国家“十四五”规划提出将

“加快西南水电基地建设”、“建设雅鲁藏布江下游水电基地”，雅鲁藏布江下游水资源开

发有望提速。根据电力工业部实地考察结果，雅鲁藏布江水能开发以米林县派区到墨脱

县希让村的 260km“大拐弯”峡谷段最优，河段差约 2350m。据中国能源报，雅鲁藏布

江下游水电装机规模约 6000 万千瓦，按 1.72 万元单位千瓦投资额测算，总投资额可达

10295 亿元，按 15 年工期对应年均投资额 686 亿元。中国电建是我国水电建设领域最

大的国有骨干领军企业，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、二滩水电站等多个里程碑式水电工程项目，业务优势凸显，后续有望承接雅鲁藏布

江下游水电基地主体部分建设项目。中国电建在全球大中型水利水电建设市场份额达 50%

以上，以此测算公司年均完成项目投资额约 343 亿元，占 2023 年收入的 6%，考虑到

公司在设计环节业务优势的带动作用（国内大中型水电站规划设计市占率 80%以上），

有望在雅下水电站建设中获取更高份额。 

 

图表 1：公司新签订单情况 

业务类型 
2023 年 2024 年 1-4 月 

新签合同金额（亿元） 同比增减 新签合同金额（亿元） 同比增减 

能源电力 6168 36.17% 2464 32.27% 

太阳能 2799 44.54% 
  

抽水蓄能 781 220.61% 
  

火电 336 50.42% 
  

风电 1148 -21.12% 
  

水资源与环境 1548 -12.38% 646 9.57% 

基础设施 3360 -5.77% 782 -33.45% 

其他 352 53.40% 172 81.97% 

合计 11428 13.24% 4064 9.19% 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 2：我国历年电源基本建设投资额及增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：西藏已建成及在建水电站情况 

水电站名称 
总投资额 

（亿元） 

总装机容量 

（万千瓦） 

单位投资额 

（万元/千瓦） 
投资商 建设单位 

藏木水电站 96 51 1.88 华能集团 葛洲坝等 

加查水电站 78.3 36 2.18 华能集团 中国电建、中国能建 

苏洼龙水电站 178.9 120 1.49 华电金上公司 中国电建、中国能建 

大古水电站 122 66 1.85 华电集团 中国电建 

扎拉水电站 120 101.5 1.18 大唐集团 中国安能、中国电建 

平均单位投资额（万元/千瓦） 1.72 
  

资料来源：国资委、央视新闻、华电金上、中国电建、中国能建、水利家园、中国西藏网、西藏林芝网、中国安能，国盛证券研究所 

 

新能源发电业务：新增装机大幅增长，未来两年落地有望提速。2023 年公司发电业务营

收 240 亿元，同增 0.7%，占总营收的 4%，毛利率 44.4%，同比提升 4.3pct；其中新

能源发电收入 95 亿元，同增 10%，毛利率 52.5%，同比下降 3.2pct。2023 年底公司控

股并网装机 2719 万千瓦，同比快速增长 33%，其中风电/太阳能/水电/火电/独立储能分

别为 841/773/685/365/55 万千瓦，同比变化+10%/+190%/-0.1%/+15%/+1006%。

公司当前风电、光伏等新能源装机快速增长，根据公司“十四五”规划，公司目标“十

四五”期间新增 30GW 新能源装机，截至 2023 年末已完成约 10.1GW，后续装机有望

加快，驱动公司发电板块收入提速；同时考虑到新能源发电毛利率更高，后续公司发电

板块盈利能力有望增强，贡献利润占比将进一步提升。 

 

图表 4：公司发电业务主要财务数据 

年份 
电力投资与运营业务 其中：新能源 

收入(亿元) 增速 毛利率 收入(亿元) 增速 毛利率 

2020 年 188.6 9.2% 47.9% 62.6 -- 56.7% 

2021 年 203.4 7.9% 40.8% 73.3 17.2% 58.1% 

2022 年 238.1 11.5% 40.1% 86.4 6.1% 55.7% 

2023 年 239.8 0.7% 44.4% 95.1 10.0% 52.5% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：公司发电业务主要装机数据（万千瓦） 

年份 总装机 增速 风电 增速 太阳能 增速 水电 增速 火电 增速 独立储能 增速 

2019 1,520  498  120  586  316    

2020 1,614 6.2% 528 6.1% 129 7.8% 640 9.2% 316 0.0%   

2021 1,738 7.7% 628 18.9% 145 12.4% 648 1.2% 316 0.0%   

2022 2,038 17.3% 764 21.6% 272 87.6% 686 5.8% 316 0.0%   

2023 2,719 33.4% 841 10.0% 773 189.7% 685 -0.1% 365 15.4% 55 1006.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

矿产资源业务：参股华刚矿业、布局砂石骨料，受益铜价上涨业绩贡献有望提升。参股

华刚矿业：2008 年，公司与中国中铁、浙江华友组成中方企业集团，与刚果民主共和国

政府代表刚果（金）矿业总公司采用“资源财政化一揽子合作模式”设立国际化矿业公

司华刚矿业，中国电建持股 25.28%。华刚铜钴矿是世界级特大露天铜钴，矿石储量约

2.5 亿吨，截止 2023 末，铜资源储量约 692 万吨、钴资源储量约 55 万吨，中国电建对

应权益储量为铜 175 万吨，钴 13.8 万吨。华刚矿业持续为公司贡献业绩增量，2023 年

投资收益为 17.6 亿元，2019-2023 年 CAGR 高达 41%，扣除所得税后约占公司归母净

利润的 11%。2024 年初以来铜价大幅上涨，截至 2024/6/14 均价较 2023 全年提高 7%，

受益铜价上涨，华刚矿业投资收益贡献有望进一步提升。绿色砂石业务：公司布局绿色

砂石产业，打造绿色砂石全产业链、塑造供应链，持续扩大中国电建绿色砂石品牌影响

力。截至 2023 年末，公司绿色砂石资源储备量为 89.34 亿吨，设计产能达 5.05 亿吨/

年，投运产能达 1.32 亿吨/年。2023 年度销量约为 9000 万吨，实现营业收入 46.3 亿元，

占公司总收入的 0.8%，以 2023 年中报披露砂石业务毛利率 46.9%估算，毛利占比为

2.7%，毛利率高于公司整体 34 个 pct；我们估算净利润约 14.5 亿元，占公司整体归母

净利润的 11%，后续在建及待开工项目有望持续贡献业绩。我们估算 2023 年资源业务

合计净利润约 29 亿元，约占公司整体归母净利润的 22%。 

 

图表 6：华刚矿业资源储量及产量 

 铜 钴 

储量（万吨） 691.5 54.8 

权益储量（万吨） 174.8 13.8 

品位 3.5% 0.2% 

设计产量（万吨） 25.4 0.5 

资料来源：中国中铁公告、华刚矿业官网，国盛证券研究所 
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图表 7：中国电建对华刚矿业投资收益 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

电力运营与资源业务价值重估空间大：利润方面，公司施工业务结构不断优化，盈利能

力有望提高；新能源装机未来两年陆续落地有望带动利润贡献提升；在建及待开工绿色

砂石项目有望持续贡献业绩增量；参股华刚矿业有望显著受益铜价上涨增厚投资收益，

我们预计公司 2024 年工程/电力运营/绿色砂石/铜钴矿净利润贡献分别为 77/36/17/17

亿元。估值方面，分别参考建筑央企、电力、水泥、有色行业可比公司 2024 年平均 PE

对公司各项业务进行分部估值（考虑到地产景气度偏弱，砂石业务 PE 取 6X），重估后平

均 PE 约 10X，对应市值为 1304 亿元，较当前市值高出 47%。 

 

图表 8：可比公司估值 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

二、投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 146/164/181 亿元，同比增长

13%/12%/11%，对应 EPS 分别为 0.85/0.95/1.05 元/股，当前股价对应 PE 分别为

6.1/5.4/4.9 倍，PB-lf 仅 0.67 倍，估值处于历史底部区间。公司新能源及抽水蓄能工程

业务快速增长，施工业务结构不断优化；新能源装机未来两年落地有望提速，贡献利润

有望进一步提升；参股华刚矿业显著受益铜价上涨，分部估值市值较当前市值高出 47%，

重点推荐。
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图表 9：公司历史 PE 走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：公司历史 PB 走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

三、风险提示 

新能源及抽蓄业务开拓不及预期，雅鲁藏布江下游水电站开建进度偏慢，铜价下行风险，

测算误差风险等。 
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