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股价走势 

从电站及矿看电建重估价值 
  
工程承包与勘测设计：能源电力维持较高景气，或将充分受益于雅鲁藏布
江下游水电项目 
年初以来，能源电力工程新签持续高增，传统水利工程业务不断巩固，24
年 1-5 月，公司新签合同金额同比增长 6.78%，其中，能源电力/水资源与
环境/基础设施新签合同同比分别+28.06%/-1.29%/-29.94%，基建类订单持
续下滑，工程业务结构持续优化。我国“十四五”规划和 2035 年远景目
标提出，对雅鲁藏布江下游水电进行开发。我们估算雅鲁藏布江下游水电
项目投资额预计在 10261 亿元左右。公司作为全球水利水电行业的领先
者，承担了国内大中型水电站 80%以上的规划设计任务、65%以上的施工
建设任务，约占全球 50%以上的大中型水利水电建设市场。曾参与了长江
三峡水电站等举世瞩目的水电工程项目。我们认为公司作为水利水电建设
龙头或承担主要的规划勘察设计及施工任务，我们预计公司工程承包与勘
测设计板块或将充分受益，在中长期迎来显著提升。 
 
电力投资与运营：新增装机大幅提升，新能源投资仍保持较高强度 
截至 23 年末，公司控股并网装机容量 2718.85 万千瓦，同比增长 33.4%；
23 年公司电力运营业务资产总额达到 1952 亿，占公司全部总资产比例达
16.91%。公司坚持“控制规模、优化结构、突出效益”原则，加强电力投
资项目全生命周期的管理，加快推进以风电、太阳能光伏发电、水电等清
洁能源为核心的电力投资与运营业务。截至 23 年末，公司风电、太阳能
发电、水电、火电和独立储能装机 841.28、772.71、685.06、364.5、55.3
万千瓦，同比+9.97%/+189.66%/-0.07%/+15.35%/+1006%。24 年，公司计
划安排投资 1389 亿元，其中，能源电力板块投资计划为 865 亿元、同比
+44.99%，其中新能源项目投资计划为 811 亿元、同比+70.8%，仍保持较
高投资强度。 
 
矿业：参股华刚矿业，或将充分受益本轮铜价上行周期 
公司持有华刚矿业 25.28％的股权，华刚铜钴矿项目矿石储量约 2.5 亿吨，
铜矿石品位 3.47%，钴矿石品位 0.215%，探明金属资源储量含铜 868 万吨、
含钴 54 万吨。华刚矿业 19-23 年为公司贡献投资收益 CAGR 为 41.1%，扣
除所得税后的投资收益占中国电建当期归母净利润的比从 19 年的 4.74%
上升到 23 年的 11.11%，持续为公司贡献业绩增量。23 年年底以来，铜矿
供给端持续偏紧，新兴市场需求显著增长，铜供需错配不断推高铜价上涨，
公司凭借参股华刚矿业，或将充分受益本轮铜价上行周期。此外，公司是
目前国内砂石资源储量最大的企业，也是现阶段规划砂石年产能最大的企
业，未来将加快打造绿色砂石全产业链，持续扩大品牌影响力。我们预计
24 年工程板块/电力板块/铜钴矿/绿色砂石对应的归母净利润分别为
109/18/14/7 亿元，24 年公司合计目标市值 1464 亿，对应 24 年整体 PE 
9.92x，较当前还有 55%的上涨空间，维持“买入”评级。 
风险提示：宏观经济下行风险；电力及基建投资弱于预期；资产减值风险；
测算具有一定主观性。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 572,612.95 609,408.45 662,142.36 733,525.48 829,365.98 

增长率(%) 27.54 6.43 8.65 10.78 13.07 

EBITDA(百万元) 67,389.12 78,337.13 59,504.77 67,380.71 76,231.68 

归属母公司净利润(百万元) 11,435.44 12,988.39 14,758.37 16,921.87 19,554.07 

增长率(%) 32.48 13.58 13.63 14.66 15.56 

EPS(元/股) 0.66 0.75 0.86 0.98 1.14 

市盈率(P/E) 8.25 7.27 6.40 5.58 4.83 

市净率(P/B) 0.62 0.59 0.55 0.51 0.47 

市销率(P/S) 0.16 0.15 0.14 0.13 0.11 

EV/EBITDA 4.04 3.48 4.68 4.05 3.50   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 重视中国电建资产重估价值 

1.1. 工程相关业务：能源电力高景气，或将充分受益于雅鲁藏布江下游水电
项目 

工程承包与勘测设计：能源电力维持较高景气，水利业务有望显著受益。2023 年公司新

签合同额 11428.44 亿元，同比+13.24%，其中，能源电力、水资源与环境、基础设施新签
合同分别为 6167.74、1547.99、3360.25 亿元，同比分别+36.17%、-12.38%、-5.77%；2023

年能源电力新签合同具体来看，新签太阳能 /抽水蓄能/火电/风电合同金额分别为

2798.97/780.51/336.47/1148.01 亿元，同比分别+44.54%/+220.61%/+50.42%/-21.12%。年初
以来，能源电力工程新签持续高增，传统水利工程业务不断巩固，2024 年 1-5 月，公司新

签合同金额同比增长 6.78%，其中，能源电力/水资源与环境/基础设施新签合同同比分别

+28.06%/-1.29%/-29.94%，基建类订单持续下滑，工程业务结构持续优化。 

 

图 1：公司新签合同额及同比  图 2：公司新签合同结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

雅鲁藏布江流域干流水能资源最丰富，雅鲁藏布江下游有近 6000 万千瓦水电的开发。我

国“十四五”规划和 2035 年远景目标提出，对雅鲁藏布江下游水电进行开发。根据《中

国能源部》报道显示，雅鲁藏布江流域干流水能资源最丰富，理论蕴藏量近 8000 万千瓦，
其下游的大拐弯地区更是“世界水能富集之最”，在 50 公里直线距离内，形成了 2000 米

的落差，汇集了近 7000 万千瓦的技术可开发资源，规模相当于 3 个多三峡电站（装机容

量 2250 万千瓦）。据公司原董事长晏志勇表示，雅鲁藏布江下游近 6000 万千瓦水电的开

发，每年可提供近 3000 亿度清洁、可再生、零碳的电力。 

雅鲁藏布江下游水电项目投资预计将超 1 万亿，公司作为水利水电建设龙头或将充分受益。

我们统计了国内部分水电站项目建设情况，其中，以昌波水电站单位投资额 1.71 亿元/万

千瓦来估算雅鲁藏布江下游水电项目投资额预计在 10261 亿元左右。公司作为全球水利水
电行业的领先者，承担了国内大中型水电站 80%以上的规划设计任务、65%以上的施工建

设任务，约占全球 50%以上的大中型水利水电建设市场。曾参与了长江三峡水电站、南水

北调工程到白鹤滩水电站、乌东德水电站、两河口水电站等一批举世瞩目的水电工程项目。
我们认为公司作为水利水电建设龙头或承担主要的规划勘察设计及施工任务，类比三峡水

利枢纽工程于 1992 年批准建设、2009 年建设完工，我们预计公司工程承包与勘测设计板

块或将充分受益，在中长期迎来显著提升。 

 

 

5118.15

6732.6
7802.83

10091.86
11428.44

4784.74

31.54%

15.90%

29.34%

13.24%

6.78%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

新签合同额（亿元） 同比（右）

44.9%
54.0% 60.3%

17.5%
13.5%

15.3%

35.3% 29.4% 20.3%

2.3% 3.1% 4.1%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2022 2023 2024M1-5

能源电力 水资源与环境 基础设施 其他



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

表 1：国内部分水电站建设情况 

项目名称 地区  总装机量

（万千瓦） 

总投资额

（亿元） 

单位投资额（亿

元/万千瓦） 

项目进度 （预计）建

成时间 

建设单位 

小浪底水利枢

纽 

河南 180 347.5 1.93  已投产 2008 中国电建、中国能建 

龙滩水电站一

期 

广西 490 330 0.67  一期已投

产 

2008 中国能建、中国电建 

藏木水电站 西藏 51 96 1.88  已投产 2014 中国能建、中国电建等 

三峡水电站 湖北 2250 2485.4 1.10  已投产 2020 中国安能、中国能建、

中国电建 

加查水电站 西藏 36 78.3 2.18  已投产 2020 中国能建、中国电建等 

大古水电站 西藏 66 103 1.56  已投产 2021 中国电建 

拉洛水利枢纽

及配套灌区工

程 

西藏 4.2 49.5 11.79  已投产 2020 中国电建 

白鹤滩水电站 四川 1600 2200 1.38  已投产 2022 中国电建、中国能建 

苏洼龙水电站 西藏 120 178.9 1.49  已投产 2022 中国电建 

拉西瓦水电站 青海 420 149.9 0.36  已投产 2023 中国电建、中国能建 

湘河水利枢纽

及配套灌区工

程 

西藏 4 27.1 6.78  已投产 2023 中国电建 

叶巴滩水电站 四川 224 333.6 1.49  建设中 2025 中国电建 

扎拉水电站 西藏 101.5 118.4 1.17  建设中 2027 中国电建、中国安能 

帕孜水利枢纽

及配套灌区工

程 

西藏 5.8 29.4 5.07  建设中 2028 中国电建 

昌波水电站 西藏  82.6 141.26 1.71  建设中  2029 中国电建 

资料来源：中国政府网、中国新闻网、澎湃新闻网等，天风证券研究所 

 

1.2. 电力投资与运营：新增装机大幅提升，新能源资产质量较优 

近年来公司保持较大的投资强度，电力运营业务控股并网装机容量稳步提升。截至 2023

年末，公司控股并网装机容量 2718.85 万千瓦，同比增长 33.4%；2023 年公司电力运营业
务资产总额达到 1952 亿，占公司全部总资产比例达 16.91%。公司坚持“控制规模、优化

结构、突出效益”原则，加强电力投资项目全生命周期的管理，加快推进以风电、太阳能

光伏发电、水电等清洁能源为核心的电力投资与运营业务，着力推动业务结构持续向绿色
低碳发展。截至 2023 年末，公司风电装机 841.28 万千瓦，同比增长 9.97%；太阳能发电

装机 772.71 万千瓦，同比增长 189.66%；水电装机 685.06 万千瓦，同比下降 0.07%；火电

装机 364.5 万千瓦，同比增长 15.35%；独立储能装机 55.3 万千瓦，同比增长 1006%。2024

年，公司计划安排投资 1389 亿元，其中，能源电力板块投资计划为 865 亿元、同比+44.99%，

其中新能源项目投资计划为 811 亿元、同比+70.8%，仍保持较高投资强度。 
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图 3：公司电力投资与运营业务资产总额（亿元）及同比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：公司控股并网装机容量（万千瓦）  图 5：公司控股并网装机容量结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

电力投资与运营业务营收稳健增长，毛利率逐步改善。随着公司境外电力投资与运营项目

盈利能力提升，公司电力投资与运营业务营业收入与毛利率均实现增长，2023 年该业务实
现收入 239.78 亿，同比增长 0.7%，其中，新能源业务实现收入 95.09 亿，同比增长 10.04%。

2023 年电力投资与运营业务实现毛利率 44.4%，同比增长 4.3pct，其中，新能源业务实现

毛利率 52.5%，同比下滑 3.2pct。 

 

图 6：公司近年电力投资与运营业务收入情况  图 7：公司电力投资与运营业务毛利率和资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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公司电力资产聚焦以风电、光伏为主的新能源领域，我们选取优秀新能源电力运营企业（三

峡能源、节能风电、太阳能）以衡量公司运营新能源资产质量。2023 年公司电力资产运营

业务毛利率 44.4%，低于可比公司，主要系公司电力资产中盈利水平相对较低的火电、水
电资产占据相当体量；2023 年中国电建新能源资产毛利率为 52.5%，接近可比公司水平，

我们认为公司整体新能源资产质量较优。随着公司发挥投资、建设、运营全产业链一体化

优势，加快从传统建筑产业向投建营一体化发展的战略转型，我们认为公司电力投资与运

营类资产质量有较大提升空间。 

 

图 8：2023 年可比公司运营电力资产情况（万千瓦）  图 9：2023年可比公司运营电力毛利率情况 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：2023年可比公司运营电力资产单位盈利能力情况 

 装机量 毛利润  单位毛利润 净利润 单位净利润 

 GW 亿元  亿元/GW 亿元  亿元/GW 

中国电建（整体） 27.19  106.46  3.92  25.53  0.94  

中国电建（新能源） 22.99  49.92  2.17  17.83  0.78  

三峡能源（整体） 40.00  145.86  3.65  82.70  2.07  

三峡能源（风电） 19.42  105.73  5.45  66.97  3.45  

三峡能源（光伏） 19.82  39.43  1.99  19.36  0.98  

节能风电 5.67  27.36  4.83  15.87  2.80  

太阳能（光伏发电） 10.68  29.43  2.75  21.30  1.99  

注 1：其中三峡能源、节能风电新能源电力运营业务净利润来自公司公告，中国电建、太阳能净利润为测算值； 

注 2：中国电建、太阳能新能源电力运营业务新能源业务电力运营净利率=新能源电力运营业务毛利率-费用率（近似值）；其中中国电建新能源电力运营业务费用率

近似等于公司电力运营业务费用率、太阳能新能源电力运营业务费用率近似等于公司整体费用率； 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 矿业：参股华刚矿业，或将充分受益本轮铜价上行周期 

参股华刚矿业，或将充分受益本轮铜价上行周期。公司与中国中铁等组成的中方企业集团

在积极实施国家“走出去”战略、投资开发海外矿业资源的背景下，与刚果国家矿业总公

司根据“资源财政化一揽子合作模式”共同发起设立华刚矿业，其中，公司持股 25.28％。
根据华刚矿业官网，华刚铜钴矿项目位于刚果（金），矿区面积约 11.05 平方公里，矿石储

量约 2.5 亿吨，铜矿石品位 3.47%，钴矿石品位 0.215%，探明金属资源储量含铜 868 万

吨、含钴 54 万吨。华刚矿业持续为公司贡献业绩增量，华刚矿业为公司贡献投资收益从
2019 年的 4.43 亿元增长到 2023 年的 17.57 亿元，2019-2023 年 CAGR 为 41.1%，扣除

所得税后的投资收益占中国电建当期归母净利润的比从 2019 年的 4.74%上升到 2023 年

的 11.11%，持续为中国电建贡献业绩增量。2023 年年底以来，铜矿供给端持续偏紧，新
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兴市场需求显著增长，铜供需错配不断推高铜价上涨，公司凭借参股华刚矿业，或将充分

受益本轮铜价上行周期。 

表 3：华刚矿业铜钴矿基本情况 

 品种  品位  保有资源/储量（万吨） 2023 年产量（万吨） 权益比  权益资源量/储量（万吨） 

华刚公司铜钴矿 
铜 3.47% 868 23.55 

25.28% 
219.43 

钴 0.22% 54 0.39 13.65 

资料来源：华刚矿业官网，中国中铁 2023 年年报，天风证券研究所 

 

图 10：公司参股华刚矿业在 2019-2023年取得的投资收益  图 11：LME 铜期货结算价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

加快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。绿色

砂石方面，据砂石骨料网数据，公司是目前国内砂石资源储量最大的企业，也是现阶段规
划砂石年产能最大的企业。截止 2023 年末，公司绿色砂石资源储备量 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，营业收

入为 46.3 亿元，占当期公司营业总收入的 0.76%。早在 2022 年，公司加速布局砂石行业，
资源大幅增加，在“砂”业务板块已提前实现“十四五”规划目标。目前，公司绿色砂石

布局已基本完整，不会再大量获矿，会在现有基础上做一些完善和补充，未来公司将加快

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。 

 

2. 估值与投资建议 

分部估值予公司 24 年 1464 亿目标市值，对应目标价 8.5 元，较当前还有 55%的上涨空

间，维持“买入”评级。我们此前预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为 148、169、

196 亿，其中，2024 年工程、电力、铜钴矿、绿色砂石板块对应的归母净利润分别为 109、
18、14、7 亿元。工程承包与勘测设计、电力投资与运营、矿产业务的商业模式有较大区

别，我们采用分部估值法。工程承包与勘测设计可比公司选取专业建设领域有领先地位建

筑央企，包括中国化学（化学工程龙头）、中国能建（国内能源建设龙头之一）、中国核建
（核能工程龙头），可比公司 24 年 PE 均值为 9.3x，考虑公司在水电及风光新能源规划-

建设等一体化优势地位、“双碳”背景下政策推进能源结构调整较为坚决，认可给予该部

分业务 24 年目标 PE 9x，对应 24 年目标市值 980 亿。电力投资与运营业务选取三峡能源
（风光新能源投资及运营）、川投能源（水电投资及运营）及国投电力（水、火电投资及

运营），可比公司 24 年 PE 均值为 16.13x，考虑到公司 2023 年电力资产结构中清洁能源

占比超 84%，我们预计“十四五”期间运营资产投资保持强度，其中清洁能源因重视度提
升及契合政策趋势，控股装机规模弹性或更优及结构优化空间较大，我们认可给予该部分

业务 24 年目标 PE 15x，对应 24 年目标市值 271 亿元。铜钴板块分别选取紫金矿业、洛

阳钼业、江西铜业作为可比公司，可比公司 24 年 PE 均值为 14.71x，考虑到公司已将矿
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业定位为海外业务的五大主业（“水、能、城、矿、数”）之一，未来或有更多投入，我们

认可给予该部分业务 24 年目标 PE10x，对应 24 年目标市值 140 亿元。砂石板块我们选

取华新水泥、海螺水泥和天山股份作为可比公司，可比公司 24 年 PE 均值为 15.97x，目
前，公司绿色砂石布局已基本完整，未来公司将加快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，我们认可给予该部分业务 24 年目标 PE 11x，对

应 24 年目标市值 74 亿元。综合四部分估值情况，24 年公司合计目标市值 1464 亿，对应
24 年整体 PE 9.92x，目标价 8.5 元，较当前还有 55%的上涨空间，维持“买入”评级，

建议重视公司资产重估空间。 

 

表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 收盘价（元） 
PE PB 

23 24E 25E 26E 23 24E 25E 26E 

一、工程承包与勘测设计 

601117.SH 中国化学 487.54  7.98  7.16  8.11  7.19  6.47  0.68  0.78  0.71  0.65  

601868.SH 中国能建 749.59  2.09  10.96  9.74  8.73  7.87  0.87  0.76  0.70  0.65  

601611.SH 中国核建 240.26  7.96  10.14  10.04  8.63  7.33  1.11  0.79  0.73  0.67  

 平均值   9.42  9.30  8.18  7.22  0.89  0.78  0.72  0.66  

二、电力投资与运营 

600905.SH 三峡能源 1227.85  4.29  17.42  14.30  12.44  11.17  1.52  1.35  1.24  1.13  

600674.SH 川投能源 889.13  18.24  15.33  17.26  16.30  15.42  1.84  2.15  1.98  1.80  

600886.SH 国投电力 1334.30  17.90  14.65  16.82  15.32  14.13  1.84  2.00  1.85  1.69  

 平均值   15.80  16.13  14.69  13.57  1.73  1.83  1.69  1.54  

三、矿业-铜钴 

601899.SH 紫金矿业 4442.10  17.35  15.53  17.12  13.74  11.90  3.05  3.48  2.86  2.38  

603993.SH 洛阳钼业 1732.45  8.33  13.61  16.40  14.49  13.31  1.92  2.57  2.25  1.96  

600362.SH 江西铜业 702.44  24.04  9.51  10.62  9.44  9.19  0.92  0.55  0.46  0.39  

 平均值   12.88  14.71  12.56  11.47  1.96  2.20  1.86  1.58  

四、矿业-砂石 

600801.SH 华新水泥 244.25  14.26  9.36  10.07  8.67  7.70  0.89  0.97  0.90  0.84  

600585.SH 海螺水泥 1166.50  23.55  11.46  13.39  11.94  10.89  0.65  0.66  0.64  0.62  

000877.SZ 天山股份 483.42  5.58  29.45  24.46  19.62  16.35  0.69  0.52  0.51  0.49  

 平均值   16.76  15.97  13.41  11.65  0.74  0.72  0.68  0.65  

601669.SH 中国电建 943.99  5.48  7.27  6.40  5.58  4.83  0.59  0.55  0.51  0.47  

注：股价时间 2024/06/25；除中国电建外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

3. 风险提示 

1、宏观经济下行风险。受地缘政治、局部战争、通胀、债务、能源及气候变化等因素影

响，加之 2024 年是美国等国家大选年，国际环境不确定性较高。而且，全球经济通胀风

险依然存在，或将对大宗商品等价格产生不利影响。 

2、电力及基建投资弱于预期。若电力行业投资及基建领域投资强度弱于预期，或增加公

司新签订单获取难度及影响在执行合同推进节奏，进而影响公司业绩。 

3、资产减值风险。公司在手的电力运营资产若发生大额减值，对公司业绩或有较大影响。

此外，若工程回款节奏低于预期致账期拉长，或信用减值损失规模或明显增加。 

4、测算具有一定主观性。本文中的盈利预测均给予相应的假设条件，具有一定的主观性，
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实际情况可能会和测算结果不一致。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 100,954.13 97,495.68 105,932.27 117,352.44 132,685.40  营业收入 572,612.95 609,408.45 662,142.36 733,525.48 829,365.98 

应收票据及应收账款 102,667.74 108,159.91 112,554.21 115,653.72 123,940.90  营业成本 501,860.40 527,934.14 573,158.78 633,164.40 714,433.67 

预付账款 32,054.00 34,673.04 37,770.07 42,257.31 48,041.91  营业税金及附加 2,104.73 2,136.58 2,321.47 2,571.74 2,907.75 

存货 16,954.66 16,945.61 16,966.29 17,154.24 17,376.72 
 销售费用 1,340.64 1,408.14 1,529.99 1,694.94 1,907.54 

其他 64,926.78 76,108.02 205,968.29 211,583.53 219,826.59  管理费用 16,674.90 18,338.47 20,062.91 22,005.76 24,798.04 

流动资产合计 317,557.30 333,382.26 479,191.13 504,001.24 541,871.52  研发费用 20,801.45 23,229.30 26,022.19 28,680.85 32,511.15 

长期股权投资 28,873.52 42,988.00 46,243.34 50,341.40 53,790.53  财务费用 7,231.34 10,391.26 9,420.05 12,399.37 15,562.76 

固定资产 126,840.83 128,758.46 147,828.88 165,399.31 181,469.73  资产/信用减值损失 (5,033.37) (6,688.99) (6,902.56) (6,895.51) (6,907.84) 

在建工程 24,407.58 55,802.12 67,802.12 79,802.12 91,802.12  公允价值变动收益 (46.59) 3.85 100.00 100.23 52.12 

无形资产 267,841.43 267,691.14 259,705.39 251,719.64 243,733.89  投资净收益 874.30 824.60 842.20 927.20 945.75 

其他 176,374.80 200,815.25 213,005.68 230,962.54 257,012.74  其他 7,750.05 11,031.27 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 624,338.16 696,054.97 734,585.41 778,225.01 827,809.01  营业利润 19,055.12 20,799.81 23,666.60 27,140.36 31,335.09 

资产总计 1,040,078.11 1,153,774.74 1,213,776.54 1,282,226.25 1,369,680.54  营业外收入 339.07 342.49 345.12 366.18 416.18 

短期借款 23,749.12 32,619.76 45,298.49 62,746.37 90,727.42  营业外支出 146.92 226.35 241.35 251.57 256.79 

应付票据及应付账款 220,618.00 253,968.60 261,874.30 272,797.86 286,841.85 
 利润总额 19,247.26 20,915.95 23,770.37 27,254.97 31,494.48 

其他 123,576.90 144,138.73 278,297.29 294,486.32 310,620.07  所得税 3,562.83 3,730.53 4,243.01 4,865.01 5,621.77 

流动负债合计 367,944.02 430,727.09 585,470.09 630,030.56 688,189.34  净利润 15,684.44 17,185.42 19,527.36 22,389.96 25,872.72 

长期借款 285,854.59 315,206.43 315,896.73 317,484.90 320,268.93  少数股东损益 4,248.99 4,197.03 4,768.98 5,468.09 6,318.65 

应付债券 13,399.32 7,600.00 7,257.65 8,040.07 9,090.57 
 归属于母公司净利润 11,435.44 12,988.39 14,758.37 16,921.87 19,554.07 

其他 27,957.43 27,158.93 29,509.07 32,690.34 36,961.57  每股收益（元） 0.66 0.75 0.86 0.98 1.14 

非流动负债合计 327,211.34 349,965.37 352,663.45 358,215.31 366,321.07        

负债合计 799,734.12 894,124.64 938,133.54 988,245.88 1,054,510.41        

少数股东权益 88,479.26 99,069.75 102,975.55 107,453.91 112,628.89  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 17,226.16 17,226.16 17,226.16 17,226.16 17,226.16 
 成长能力 

     

资本公积 35,786.91 38,700.23 38,700.23 38,700.23 38,700.23  营业收入 27.54% 6.43% 8.65% 10.78% 13.07% 

留存收益 63,008.52 72,676.56 84,763.67 98,622.68 114,637.46  营业利润 14.85% 9.16% 13.78% 14.68% 15.46% 

其他 35,843.14 31,977.40 31,977.40 31,977.40 31,977.40  归属于母公司净利润 32.48% 13.58% 13.63% 14.66% 15.56% 

股东权益合计 240,343.99 259,650.10 275,643.00 293,980.38 315,170.13  获利能力      

负债和股东权益总计 1,040,078.11 1,153,774.74 1,213,776.54 1,282,226.25 1,369,680.54  毛利率 12.36% 13.37% 13.44% 13.68% 13.86% 

      
 净利率 2.00% 2.13% 2.23% 2.31% 2.36% 

       ROE 7.53% 8.09% 8.55% 9.07% 9.65% 

       ROIC 6.39% 8.48% 7.79% 9.10% 10.55% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 15,684.44 17,185.42 14,758.37 16,921.87 19,554.07  资产负债率 76.89% 77.50% 77.29% 77.07% 76.99% 

折旧摊销 15,759.91 17,993.82 18,915.33 20,415.33 21,915.33  净负债率 101.84% 114.38% 110.63% 108.14% 106.85% 

财务费用 7,927.10 11,253.81 9,420.05 12,399.37 15,562.76  流动比率 0.88 0.84 0.82 0.80 0.79 

投资损失 (870.84) (825.69) (842.20) (927.20) (945.75)  速动比率 0.84 0.81 0.79 0.77 0.76 

营运资金变动 (46,480.98) (34,176.13) (16.85) (8,669.92) (18,732.63)  营运能力      

其它 38,812.13 10,833.44 4,868.98 5,568.32 6,370.77  应收账款周转率 6.45 5.78 6.00 6.43 6.92 

经营活动现金流 30,831.75 22,264.66 47,103.69 45,707.76 43,724.55  存货周转率 8.02 35.95 39.05 43.00 48.04 

资本支出 77,773.62 65,430.81 39,649.86 38,818.74 37,728.77  总资产周转率 0.57 0.56 0.56 0.59 0.63 

长期投资 (8,465.67) 14,114.49 3,255.34 4,098.06 3,449.13  每股指标（元）      

其他 (114,974.22) (160,471.37) (85,023.76) (85,145.28) (83,489.61)  每股收益 0.66 0.75 0.86 0.98 1.14 

投资活动现金流 (45,666.28) (80,926.07) (42,118.56) (42,228.48) (42,311.71)  每股经营现金流 1.79 1.29 2.73 2.65 2.54 

债权融资 15,950.38 38,368.45 6,985.91 11,993.47 18,603.09 
 每股净资产 8.82 9.32 10.02 10.83 11.76 

股权融资 18,054.58 (952.42) (3,534.45) (4,052.58) (4,682.96)  估值比率      

其他 (2,728.98) 16,718.61 0.00 0.00 0.00  市盈率 8.25 7.27 6.40 5.58 4.83 

筹资活动现金流 31,275.98 54,134.64 3,451.46 7,940.89 13,920.13  市净率 0.62 0.59 0.55 0.51 0.47 

汇率变动影响 3.45 (1.09) 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 4.04 3.48 4.68 4.05 3.50 

现金净增加额 16,444.90 (4,527.86) 8,436.59 11,420.17 15,332.96  EV/EBIT 5.21 4.47 6.86 5.81 4.91 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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