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事项： 

中国水电公告2013年中期业绩，实现收入551.89亿元，同比增长8.89%；实现归属净利润20.14亿元，同比增长10.66%；

摊薄后每股收益0.23元。 

 

简要评述： 

1. 业绩基本符合预期，2季度经营现金流由负转正，大幅改善，回款压力渐显。2013年2季度单季度收入661.90亿，同

比增长19.93%，净利润22.30亿，同比增长10.72%； 上半年经营现金流为负的21.77亿元，其中2季度现金流0.44亿，

较1季度大幅改善；应收账款为208.52亿，较年初增加12.20%；存货为566.72亿，较年初增加了45.68%，回款压力

渐显。 

图 1 公司收入和利润增长趋势 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 2  2 季度经营现金流大幅改善 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 新签合同增长，国外增速较快，国内新签订单小幅下滑。上半年公司新签合同1014.01亿，同比增长17.10%，完成年

度计划的50.65%；国外新签合同为409.2亿，同比增长39.38%，国内新签合同604.81，同比下降8.04%，海外增长明

显，海外积极扩张有一定的成效。 
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图 3 国内外新签订单占比（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 4 国内外新签合同趋势 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3. 房地产开发收入保持快速增长，电力运营与投资毛利率同比上升。房地产开发收入 20.68 亿，同比增加 216.11%，增

速较快，工程承包、电力投资与运营以及设备制造与租赁都保持两位数的增长。电力投资与运营毛利率为 44.19%，

同比增加 4.13 个百分点；房地产开发、设备制造与租赁毛利率有较大幅度下滑，其中房地产开发毛利率下滑 7.13 个

百分点，因保障性住房项目和二、三线城市项目占比较多所致。 

图 5 公司收入结构（百万元） 

 
资料来源：公司 2008-2013 年中报，海通证券研究所 

 

图 6 公司各项业务毛利率情况（%） 

 

资料来源：公司 2008-2013 年中报，海通证券研究所 
 

4. 综合毛利率略有下降，管理费用率下降，净利率减少。上半年毛利率为 13.73%，同比下降 0.04 个百分点；三费率为

6.74%，同比下降 0.20 个百分点，其中管理费用率下降明显，同比下降了 0.46 个百分点；上半年净利率为 3.68%，

同比小幅减少 0.10 个百分点。 

图 7 毛利率水平略有下降（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 8 管理费用率下降（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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5. 国内地区收入增长高于国外。上半年国内、国外地区收入为 480.36 亿和 175.66 亿，较去年同期分别增长了 24.70%

和 10.08%，国内收入增速高于国外，国外占比下滑 2 个百分点。 

图 9 国外地区收入保持较高增长（%） 

 
资料来源：公司 2008-2013 年中报，海通证券研究所 

 

图 10 2013H1 国内、国外收入占比（%） 

 
资料来源：公司 2013 年中报，海通证券研究所 

 

6. 盈利预测及估值。目前公司的新签订单饱满，业绩确定性较强，下半年国内新签订单能否实现正增长，主要关注能否

有国内相关利好政策。我们预计 2013-2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.49 元、0.59 元，给予 13 年 8-10 倍的动态市盈

率，合理价值区间为 3.92-4.90 元，维持“买入”评级。 

7. 主要风险：经济下滑风险；订单推迟风险；回款风险。 
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表 1  2012H1 V.S. 2013H1 财务数据（百万元） 

中国水电 2012H1 2013H1 YoY(%) 2012Q1 2013Q1 YoY(%) 2012Q2 2013Q2 YoY(%) 

营业收入 55189.03  66189.56  19.93  24200.01  27863.31  15.14  30989.03  38326.24  23.68  

营业成本 -47590.82  -57100.48  19.98  -21198.59  -24411.21  15.15  -26392.23  -32689.27  23.86  

毛利润 7598.21  9089.08  19.62  3001.42  3452.10  15.02  4596.79  5636.98  22.63  

销售税金 -1161.81  -1507.34  29.74  -461.65  -595.82  29.06  -700.16  -911.52  30.19  

销售费用 -66.74  -109.83  64.56  -35.89  -47.80  33.18  -30.85  -62.04  101.06  

管理费用 -2509.35  -2702.45  7.70  -1060.97  -1078.80  1.68  -1448.37  -1623.65  12.10  

财务费用 -1256.42  -1648.52  31.21  -523.36  -754.47  44.16  -733.07  -894.06  21.96  

资产减值

损失 
-150.96  -139.75  -7.43  -38.89  -41.38  6.41  -112.08  -98.37  -12.23  

公允价值

变动损益 
-9.16  2.23  -124.28  -6.57  0.43  -106.55  -2.60  1.80  -169.13  

投资收益 131.38  30.66  -76.66  12.69  40.70  220.83  118.69  -10.04  -108.46  

经营利润 2575.14  3014.07  17.04  886.79  974.97  9.94  1688.35  2039.09  20.77  

营业外收

入 
72.62  42.09  -42.04  17.43  17.28  -0.83  55.20  24.81  -55.05  

营业外支

出 
-51.98  -21.65  -58.35  -30.21  -6.96  -76.97  -21.77  -14.70  -32.50  

利润总额 2595.78  3034.51  16.90  874.00  985.30  12.73  1721.78  2049.21  19.02  

所得税 -510.78  -601.68  17.79  -131.95  -168.28  27.53  -378.83  -433.39  14.40  

少数股东

损益 
-70.56  -202.44  186.90  -20.97  -9.19  -56.16  -49.59  -193.25  289.67  

归属母公

司净利润 
2014.43  2230.39  10.72  721.08  807.83  12.03  1293.35  1422.56  9.99  

经营现金

流 
-1742.32  -2177.35  24.97  -1034.74  -2221.25  114.67  -707.57  43.90  -106.20  

主要比率
(%) 

2012H1 2013H1 YoY(%) 2012Q1 2013Q1 YoY(%) 2012Q2 2013Q2 YoY(%) 

毛利率 13.77  13.73  -0.04  12.40  12.39  -0.01  14.83  14.71  -0.13  

销售费用

率 
0.12  0.17  0.05  0.15  0.17  0.02  0.10  0.16  0.06  

管理费用

率 
4.55  4.08  -0.46  4.38  3.87  -0.51  4.67  4.24  -0.44  

财务费用

率 
2.28  2.49  0.21  2.16  2.71  0.55  2.37  2.33  -0.03  

经营利润

率 
4.67  4.55  -0.11  3.66  3.50  -0.17  5.45  5.32  -0.13  

净利率 3.78  3.68  -0.10  3.07  2.93  -0.13  4.33  4.22  -0.12  

所得税率 19.68  19.83  0.15  15.10  17.08  1.98  22.00  21.15  -0.85  

少数股东

权益率 
3.38  8.32  4.94  2.83  1.13  -1.70  3.69  11.96  8.27  

 

资料来源：公司 1H2013 年（中）度报告，海通证券研究所 
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报表分析和预测 

利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  
资产负债表（百

万） 
2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 127036.57  147112.02  166998.14  179759.73   货币资金 27080.50  40012.42  51239.44  61644.76  
营业成本 109457.97  127797.05  145054.35  156400.36   存货 38900.59  33987.63  38577.21  41594.67  
营业税金及附加 2985.07  3457.13  3924.46  4224.35   应收账款 18585.04  21636.50  24561.25  26438.16  
  营业税率（%） 2.35  2.35  2.35  2.35   其他流动资产 16200.20  19557.88  21753.80  24798.09  
销售费用 195.31  176.53  167.00  179.76   流动资产 100766.32  115194.43  136131.70  154475.69  

  销售费用率（%） 0.15  0.12  0.10  0.10     流动资产占比 0.56  0.60  0.65  0.70  

管理费用 6126.84  6767.15  7514.92  7190.39   固定资产 40936.72  43314.83  40936.49  36291.57  

  管理费用率（%） 4.82  4.60  4.50  4.00   投资性房地产 284.27  284.27  284.27  284.27  

财务费用 2655.85  2695.36  2714.66  2936.03   无形资产 16528.51  16528.48  16528.46  16528.43  

  财务费用率（%） 2.09  1.83  1.63  1.63   其他非流动资产 23010.95  16596.91  14408.64  13989.39  

  期间费用率（%） 7.07  6.55  6.23  5.73   非流动资产 80760.44  76724.49  72157.85  67093.65  

资产减值损失 442.83  116.32  187.72  188.97   非流动资产占比 0.44  0.40  0.35  0.30  

投资收益 141.45  198.60  200.00  200.00   资产总计 181526.77  191918.91  208289.55  221569.35  

营业利润 5314.15  6301.06  7635.04  8839.87   短期借款 8150.60  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 291.07  0.00  0.00  0.00   应付账款 28263.31  25559.41  29010.87  31280.07  

营业外支出 89.36  0.00  0.00  0.00   其他流动负债 49721.27  66442.02  74081.28  78993.49  

利润总额 5515.87  6301.06  7635.04  8839.87   流动负债 86135.18  92001.43  103092.15  110273.56  

所得税 1154.69  1260.21  1527.01  1767.97     流动负债占比 0.59  0.60  0.63  0.65  

    所得税率 20.93  20.00  20.00  20.00   长期借款 13524.26  13524.26  13524.26  13524.26  

少数股东损益 266.93  327.66  397.02  459.67   其他长期负债 47006.58  47020.58  47020.58  47020.58  

归属于母公司股东

的净利润 
4094.25  4713.20  5711.01  6612.22   非流动性负债 60530.84  60544.84  60544.84  60544.84  

EPS（元） 0.43  0.49  0.59  0.69   
  非流动负债占

比 
0.41  0.40  0.37  0.35  

          负债合计 146666.02  152546.27  163636.99  170818.41  

盈利能力指标（%） 2012 2013E 2014E 2015E  股本 9600.00  9600.00  9600.00  9600.00  

毛利率 13.84  13.13  13.14  12.99   资本公积 10893.76  10893.76  10893.76  10893.76  

EBITDA Margin 9.76  11.27  11.23  11.60   留存收益 10310.27  14409.33  19263.69  24884.08  

EBIT Margin 6.51  6.06  6.19  6.54   少数股东权益 3930.75  4258.41  4655.43  5115.10  

营业利润率 4.18  4.28  4.57  4.92   股东权益合计 34860.74  39372.64  44652.56  50750.94  

净利率 3.22  3.20  3.42  3.68   
负债股东权益总

计 
181526.77  191918.91  208289.55  221569.35  

ROA 2.38  2.52  2.85  3.08        

ROE 14.07  14.27  15.21  15.44   
现金流量表（百

万） 
2012 2013E 2014E 2015E 

盈利增长（%） 2012 2013E 2014E 2015E  净利润 4094.25  4713.20  5711.01  6612.22  

主营收入增长率 11.96  15.80  13.52  7.64   折旧摊销 4124.50  7671.49  8408.61  9087.18  

主营利润增长率 7.46  9.88  13.61  6.45   营运资金变动 -9237.53  12418.34  1192.76  -946.23  

EBITDA 增长率 6.40  33.80  13.03  11.23   其他 3441.71  3005.92  3107.94  3382.99  

EBIT 增长率 5.54  7.77  15.97  13.81   经营活动现金流 2422.92  27808.94  18420.32  18136.16  

净利润增长率 13.13  15.12  21.17  15.78   资本支出 -16906.98  -3615.53  -3821.98  -4002.98  

偿债能力指标 2012 2013E 2014E 2015E  投资收益 2777.85  200.00  200.00  200.00  

资产负债率（%） 80.80  79.48  78.56  77.09   其他 0.00  -1.40  0.00  0.00  

流动比率 1.17  1.25  1.32  1.40   投资活动现金流 -14129.13  -3416.93  -3621.98  -3802.98  

速动比率 0.72  0.88  0.95  1.02   债务变化 5714.14  -10845.95  -2714.66  -2936.03  

现金比率 0.31  0.43  0.50  0.56   股票发行 9.99  0.00  0.00  0.00  

经营效率指标 2012 2013E 2014E 2015E  其他 0.00  -614.14  -856.65  -991.83  

应收帐款周转天数 49.61  49.21  49.79  51.07   筹资活动现金流 5724.13  -11460.09  -3571.31  -3927.86  

存货周转天数 114.65  102.66  90.05  92.27   现金净流量 -5982.07  12931.92  11227.03  10405.32  

总资产周转率 0.74  0.79  0.83  0.84   
每股经营性现金

流（元） 
0.25  2.90  1.92  1.89  

资料来源： Wind，海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


