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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

中国水电今日公布 2012 年年报：2012 年公司实现营业收入 1270.37 亿元，同比

增长 11.96%；归属于母公司净利润为 40.94 亿元，同比增长 13.13%；每股收益

为 0.43 元。 

 事件评论 

 2012 年公司积极推进业务结构调整，大力拓展国内非水电业务，新签合

同保持较快增长。全年公司新签合同 1,718.59 亿元，同比增长 34.43％。

其中国内水利水电合同 398 亿元，同比下降 3.29%；国内非水利水电合

同 670.5 亿元，同比大幅增长 149.53%；国外合同 649.4 亿元，同比增长

8.69%，占全部新签合同的 38%。年末公司在手合同存量为 3,068.87 亿

元，同比增长 26.56%。 

 2012 年公司业绩平稳增长，收入增速和 2011 年接近。全年实现营业收入

1270.37 亿元，同比增长 11.96%；归属于母公司净利润为 40.94 亿元，

同比增长 13.13%。分业务类型看，最主要的工程承包实现收入 1131.71

亿元，同比增长 11.63%；电力投资与运营业务收入 44.1 亿元，同比增长

9%。房地产开发收入 28.8 亿元，同比下降 4.28%；设备制造与租赁收入

10.81 亿元，同比下降 11.89%。分地区看，境内和境外收入分别为 901.98

亿元、352.06 亿元，同比分别增长 8.61%、22.03%。 

 2012 年公司综合毛利率为 13.84%，下降 0.58 个百分点。其中工程承包

板块毛利率为 12.49%，略微下降 0.26 个百分点，主要是受境外工程承包

业务竞争加剧以及当地劳动力及材料成本上涨因素影响，使境外建筑承包

业务毛利率下降 3.03 个百分点至 18.14%；燃煤成本下降使电力投资与运

营业务毛利率增加 2.55 个百分点至 43.39%；公司各项期间费用率基本都

和去年持平，加上营业税金及附加率下降以及资产减值损失减少，最终净

利率为 3.22%，和去年持平。 

 综合当前我国水电开发程度、能源结构转型压力以及“十二五”水电建设

目标，水电核准和建设在“十二五”后三年将有望加快，相应地公司在
国内的水利水电订单将重回增长。此外，公司的国内非水利水电订单以及

海外订单持续增长。因此我们认为公司极可能超额完成今年 2002 亿元新

签合同目标。预计公司 2013~2015 年的 EPS 分别为 0.48 元、0.58 元、

0.69 元，对应 PE 为 7 倍、6 倍、5 倍，维持推荐评级。 
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积极开拓非水利水电业务，订单与业绩稳步提升 
2012 年在经济形势比较严峻的环境下，公司积极推进业务结构调整，大力拓展国内非

水电业务，新签合同保持较快增长。全年公司新签合同 1,718.59 亿元，同比增长 34.43％。

其中国内水利水电合同 398 亿元，同比下降 3.29%；国内非水利水电合同 670.5 亿元，

同比大幅增长 149.53%；国外合同 649.4 亿元，同比增长 8.69%，占全部新签合同的

38%。年末公司在手合同存量为 3,068.87 亿元，同比增长 26.56%。 

图 1：2012 年公司新签合同增长 34.43%  图 2：2012 年公司新签国内非水利水电合同快速增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

2012 公司业绩平稳增长，收入增速和 2011 年接近。全年实现营业收入 1270.37 亿元，

同比增长 11.96%；归属于母公司净利润为 40.94 亿元，同比增长 13.13%。分业务类型

看，最主要的工程承包实现收入 1131.71 亿元，同比增长 11.63%；电力投资与运营业

务收入 44.1 亿元，同比增长 9%。房地产开发收入 28.8 亿元，同比下降 4.28%；设备

制造与租赁收入 10.81 亿元，同比下降 11.89%。分地区看，境内和境外收入分别为

901.98 亿元、352.06 亿元，同比分别增长 8.61%、22.03%。 

图 3：2012 年公司营收 1270.37 亿元，同比增长 11.96%  图 4：公司四季度单季营收 387.37 亿元，同比增长 8% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 5：公司 2012 年净利 40.94 亿元，同比增长 13.13%  图 6：公司四季度单季净利 12.13 亿元，同比增长 16.15% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：公司分产品业务结构  图 8：公司业务地区分布 

 建筑工程承包
90%

 房地产开发
2%

 设备制造与租
赁
1%  其 他

3%
 电力投资与运

营
4%

 境内
72%

 境外
28%

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

2012 年公司综合毛利率为 13.84%，下降 0.58 个百分点。其中工程承包板块毛利率为

12.49%，略微下降 0.26 个百分点，主要是受境外工程承包业务竞争加剧以及当地劳动

力及材料成本上涨因素影响，使境外建筑承包业务毛利率下降 3.03 个百分点至 18.14%；

燃煤成本下降使电力投资与运营业务毛利率增加 2.55 个百分点至 43.39%；由于保障房

等在房地产业务中的占比上升，房地产业务毛利率下降 8.72 个百分点至 19.68%。 

公司各项期间费用率基本都和去年持平，销售、管理和财务费用率分别为 0.15%、4.82%

和 2.09%。加上营业税金及附加率下降以及资产减值损失减少，最终净利率为 3.22%，

和去年持平。 

图 9：公司毛利率和净利率基本稳定  图 10：公司期间费用率基本稳定 
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公司运营效率和回款都略有下降。存货和应收账款占收入的比重分别为 31%和 15%，

较 2011 年略有上升，总资产周转率从 2012 年的 0.8 次下降至 0.74 次。2012 年收现比

维持在 82%的水平，但经营活动现金流量净额下降 58%至 24 亿元，主因是公司加大地

产业务发展力度，导致经营活动现金流出较大。 

图 11：公司存货占营收比重略有上升  图 12：公司应收账款占营收比重稳定 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 13：公司收现比保持稳定  图 14：公司经营活动现金净流量下降 

101.96% 102.84%
88.67% 82.38% 82.14%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2008 2009 2010 2011 2012

收现比

4410.18 4512.95

2675.09 2422.92

5804.34

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2008 2009 2010 2011 2012

经营活动现金流量净额（百万元）
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水电核准有望加速，维持推荐评级 
综合当前我国水电开发程度、能源结构转型压力以及“十二五”水电建设目标，水电核

准和建设在“十二五”后三年将有望加快，相应地公司在国内的水利水电订单将重回增

长。此外，公司的国内非水利水电订单以及海外订单持续增长。因此我们认为公司极可

能超额完成今年 2002 亿元新签合同目标。预计公司 2013~2015 年的 EPS 分别为 0.48

元、0.58 元、0.69 元，当前价格对应的 PE 为 7 倍、6 倍、5 倍，维持推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 127037 149903 164893 186330 货币资金 27080 29981 41223 46582 

营业成本 109458 129160 142076 160546 交易性金融资产 7 7 7 7 

毛利 17579 20743 22817 25783 应收账款 23803 28087 30896 34912 

％营业收入 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 存货 38901 45903 50493 57057 

营业税金及附加 2985 3522 3875 4378 预付账款 7003 8263 9089 10271 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 其他流动资产 3296 3889 4278 4834 

销售费用 195 230 254 286 流动资产合计 100766 116929 136875 154667 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 6127 7230 7953 8986 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 长期股权投资 2208 2308 2398 2498 

财务费用 2656 3690 3509 3382 投资性房地产 284 284 284 284 

％营业收入 2.1% 2.5% 2.1% 1.8% 固定资产合计 50158 46682 42787 39760 

资产减值损失 210 128 84 120 无形资产 16501 15676 14892 14147 

公允价值变动收益 -7 0 0 0 商誉 350 350 350 350 

投资收益 149 100 100 100 递延所得税资产 1007 27 18 25 

营业利润 5547 6042 7243 8730 其他非流动资产 10253 10253 10253 10253 

％营业收入 4.4% 4.0% 4.4% 4.7% 资产总计 181527 192509 207857 221985 

营业外收支 202 202 202 202 短期贷款 13069 7446 9873 6527 

利润总额 5516 6244 7445 8931 应付款项 29145 34391 37830 42748 

％营业收入 4.3% 4.2% 4.5% 4.8% 预收账款 23142 27307 30038 33943 

所得税费用 1155 1307 1558 1870 应付职工薪酬 890 1050 1155 1305 

净利润 4361 4936 5886 7062 应交税费 2548 2972 3343 3845 

归属于母公司所有者的净
利润 

4094.2 4634.4 5525.8 6629.4 
其他流动负债 17342 20464 22510 25437 

流动负债合计 86135 93629 104749 113804 

少数股东损益 267 302 360 432 长期借款 42712 42712 42712 42712 

EPS（元/股） 0.43 0.48 0.58 0.69 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 58 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 17761 17761 17761 17761 
经营活动现金流净额 2423 14504 14807 15939 负债合计 146666 154102 165222 174277 
取得投资收益 172 0 0 0 归属于母公司 30930 34174 38042 42683 

长期股权投资 136 0 0 0 少数股东权益 3931 4233 4593 5025 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 34861 38407 42635 47708 

固定资产投资 -14990 -899 -824 -1863 负债及股东权益 181527 192509 207857 221985 

其他 725 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -14129 -899 -824 -1863  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 15086 0 0 0 EPS 0.426 0.483 0.576 0.691 

股权融资 624 0 0 0 BVPS 3.22 3.56 3.96 4.45 

银行贷款增加（减少） -3162 -5624 2427 -3346 PE 8.30 7.33 6.15 5.13 

筹资成本 5255 -5080 -5167 -5371 PEG 0.48 0.42 0.35 0.29 

其他 -12079 0 0 0 PB 1.10 0.99 0.89 0.80 

筹资活动现金流净额 5724 -10704 -2740 -8717 EV/EBITDA 5.02 3.63 2.79 2.06 

现金净流量 -5982 2900 11243 5359 ROE 13.2% 13.6% 14.5% 15.5%
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