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 国内非水电业务渐成新的增长极 

中国水电(601669) 
 投资要点： 

13 年前两个月公司新签订单 191 亿元，同比大增 68.9%。其中，国内新签 99.2 亿

元，国内水利水电 35.3 亿元，非水电 63.9 亿元。国内新签订单结构：非水电占比继

续上升，比 12 年底提高 1.7 个百分点，达到 64.4%，公司业务多元化基础得到夯实，

非水电业务将逐步成长为新的增长点，公司收入结构进步优化。 

公司已预告 12 年营收同比增长 10-15%，归属母公司股东净利润同增 10-15%。基本

符合预期。未来重要注入资产 -水电顾问集团延续稳健增长势头，12 年营收同增

15-20%，归属母公司股东净利润同增 10-15%。 

13 年行业与公司看点： 

水电批复加速：“十二五”前两年水电批复速度不及预期，要完成"十二五"规划的目

标，接下来的三年，我国每年需要核准开工建设水电项目至少要超过 4000 万千瓦。

也就是说，我国水电项目的核准速度必须要加倍。按照公司在水电建设领域的龙头地

位，大型水电站项目投资计划批复有助于公司合同与收入的增长。 

水利投资继续创新高： 水利投资进入快车道，未来年度投资将会出现屡创新高的局

面。2013 年重点水利工程前期工作或开工将得到落实，水利投资力度继续加大。在

当前经济下行压力下，加大水利投资既可"还历史欠账"又有"稳增长"之功效。因此，

我们判断"十二五"期间水利投资会有亮点，水利建设企业正处于历史机遇期。 

水电顾问集团注入：根据公司及间接控股股东电建集团，水电勘测设计业务资产注入

正在推进。 

业绩预测与投资建议：依据公司发展规划与在手订单，预计未来三年营收

CAGR15.3%，归属股东净利润 CAGR10%，12-14 年 EPS 分别为 0.42、0.46、0.50

元，对应 PE分别为 8.5X、7.8X、7.1X。公司非水电业务拓展效果较好，未来业绩增

长确定性高。公司目前估值水平较低，维持“增持”评级。 

风险提示：海外项目风险；水电项目因环境保护、移民政策等出现进度变缓。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 113470.88  128108.47  148834.35  174071.63  

+/-% 11.80  12.90  16.18  16.96  

净利润(百万) 3619.08  4004.47  4372.20  4820.42  

+/-%  24.32  10.65  9.18  10.25  

EPS 0.38  0.42  0.46  0.50  

PE 9.05  8.51  7.79  7.07  

 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 9,600.00 

流通 A股(百万) 3003.00 

52 周内股价区间(元) 2.97-4.72 

总市值(百万) 34,080.00 

总资产(百万) 180,714.71 

每股净资产(元) 3.11 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

利润表     单位：百万元 
 
现金流量表     单位：百万元 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 113,471 128,108 148,834 174,072 
 

经营活动 5,804 -666 7,564 9,904 

减：营业成本 97,113 109,796 127,340 148,414 
 

投资活动 -13,433 -15,514 -27,367 -25,464 

    营业税金及附

加 

2,824 2,808 3,262 3,816 
 

筹资活动 27,376 21,700 23,044 22,627 

    销售费用 161 187 227 277 
 

净现金流 19,452 5,520 3,241 7,066 

    管理费用 5,535 6,313 7,502 8,936 
 

期末货币资金 32,912 38,433 41,674 48,740 

    财务费用 2,513 3,131 3,885 5,252 
 

NOPLAT 6,022 7,135 7,728 9,426 

加：其他净损益 -386 -393 -587 -680 
 

D&A 3,940 3,725 3,970 4,229 

营业利润 4,938 5,480 6,030 6,696 
 
ΔWC 8,175 21,264 7,010 8,402 

营业外净收入 48 40 50 63 
 

Capex -12,589 -9,530 -8,756 -9,670 

利润总额 4,987 5,519 6,081 6,760 
 

FCFF -10,803 22,593 9,952 12,387 

EBIT 7,499 8,650 9,966 12,012 
 

FCFE 3,728 44,395 34,175 36,697 

EBITDA 11,439 12,375 13,936 16,241 
 

          

所得税 1,045 1,157 1,312 1,495 
 

增长率         

净利润 3,941 4,362 4,769 5,264 
 

营业收入 11.8% 12.9% 16.2% 17.0% 

减：少数股东损益

等 

322 358 397 444 
 

营业成本 9.3% 13.1% 16.0% 16.5% 

归属母公司净利润 3,619 4,004 4,372 4,820 
 

营业利润 22.8% 11.0% 10.1% 11.0% 

      
归属母公司净利润 24.3% 10.6% 9.2% 10.3% 

资产负债表   单位：百万元  
盈利能力   股息率 1.5%   

    
 

毛利率 14.4% 14.3% 14.4% 14.7% 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

净利率 3.2% 3.1% 2.9% 2.8% 

货币资金 32,912 38,433 41,674 48,740 
 

ROA 4.2% 3.7% 3.5% 3.6% 

存货 30,819 35,586 41,345 48,357 
 

ROE 17.4% 13.0% 12.6% 12.5% 

应收账款 16,427 37,800 36,580 46,196 
 

ROIC 5.9% 5.4% 4.7% 4.7% 

其他流动资产 15,690 18,259 40,406 57,890 
 

EBIT Margin 6.6% 6.8% 6.7% 6.9% 

流动资产合计 95,849 130,079 160,005 201,183 
 

EBITDA Margin 10.1% 9.7% 9.4% 9.3% 

固定资产净额 37,129 41,477 43,043 44,557 
 

销售费用率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 

无形资产 15,256 16,654 19,797 23,628 
 

管理费用率 4.9% 4.9% 5.0% 5.1% 

长期股权投资 1,656 1,656 1,656 1,656 
 

财务费用率 2.2% 2.4% 2.6% 3.0% 

其他长期资产 13,325 15,960 14,458 15,282 
 

偿债能力         

非流动资产合计 67,366 75,748 78,954 85,123 
 

资产负债率 80.6% 82.7% 83.3% 84.5% 

短期借款 14,025 17,067 22,104 24,488 
 

流动比率 1.2  1.3  1.5  1.6  

应付账款 25,124 29,465 22,325 26,111 
 

利息保障倍数 3.0  2.8  2.6  2.3  

其他流动负债 42,905 55,954 65,568 75,863 
 

营运能力         

流动负债合计 82,054 102,486 109,997 126,462 
 

总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  

长期借款 40,704 49,565 68,621 91,340 
 

应收账款周转率 7.1  4.7  4.0  4.2  

其他长期负债 8,861 18,138 20,421 24,017 
 

应付账款周转率 4.4  4.0  4.9  6.1  

非流动负债合计 49,565 67,704 89,042 115,357 
 

存货周转率 3.6  3.3  3.3  3.3  

负债合计 131,619 170,190 199,039 241,819 
 

每股指标：最新摊薄（元） 
  

  

净股本 9,600 9,600 9,600 9,600 
 

每股收益（基本） 0.38  0.42  0.46  0.50  

资本公积 10,884 10,884 10,884 10,884 
 

每股经营现金流 0.60  -0.07  0.79  1.03  

留存收益 6,581 10,212 14,058 18,046 
 

每股净现金流 2.03  0.58  0.34  0.74  

少数股东权益 4,334 4,692 5,089 5,532 
 

每股净资产 3.29  3.71  4.16  4.63  

股东权益合计 31,596 35,637 39,919 44,487 
 

每股留存收益 0.69  1.06  1.46  1.88  

负债与股东权益总

计 

163,215 205,826 238,959 286,306 
 

估值比率   
  

  

      
P/E 9.0  8.5  7.8  7.1  

          
 

P/B 1.0  1.0  0.9  0.8  

NWC 4,368 25,631 32,642 41,044 
 

P/S 0.3  0.3  0.2  0.2  

IC 102,604 132,525 164,816 198,859 
 

EV/EBITDA 3.3  3.0  2.7  2.3  

资料来源：公司公告 华泰证券研究所 
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