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强烈推荐-A（维持） 中国水电 601669.SH 

目标估值：5.40 元 

当前股价：4.13 元  
2013年2月7日 

大股东增持1.8%，继续超配迎接投资拔高 

  

基础数据  
上证综指 2434
总股本（万股） 960000
已上市流通股（万股） 290700
总市值（亿元） 396
流通市值（亿元） 120
每股净资产（MRQ） 3.1
ROE（TTM） 13.1
资产负债率 81.3%
主要股东 中国水利水电建设集

主要股东持股比例 65.0%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 8 18 -1 
相对表现 -2 0 -11 

 
资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 

1、《水利建设板块投资思考系列之

一—从订单驱动看水利板块和葛洲

坝的投资机会》2012/04/05 

2、《中国水电（601669）—中水顾

问资产注入情景分析及 2011 年报评

价》2012/4/20 

3、《中国水电（601669）—维护融

资平台，迎接投资拔高》2012/11/26 
 

事件： 

公司公告大股东自 2012 年 11 月 16 日至今累计增持 1.73 亿股，占总股本 1.8%，

增持计划实施完毕，增持股票自 2013 年 2 月 6 日期锁定一年。 

评论： 

1、大股东维持融资平台功能的态度积极 

2012 年 11 月 7 日大股东提出增持计划，不到 3 个月就累计增持 1.8%，在 2013

年 1 月 26 日发布中水顾问的业绩预告，并指出中水顾问资产注入正有序推进，

我们认为这一系列动作反应了大股东对维持中国水电融资平台功能的积极态度。

2、大股东持股上升，更倾向于股价上涨 

中国水电集团持股比例由 64.97%提高到 66.77%。这意味着收购中水顾问的支付

对价中，现金多于股权更为确定，股价上涨对大股更有利。（参考《中国水电

（601669）—中水顾问资产注入情景分析及 2011 年报评价》2012/4/20）。 

3、2012 年末储备合同增长约 25%，2013 年业绩增速将回升 

2012 年新签合同 1718.6 亿元，同比增长 34.4%，我们预计 2012 年末公司合同

存量超过 3000 亿，同比增长约 25%。预计 2013 年业绩增速有望回升到 25%以

上：第一储备合同增长约 25%；第二储备合同中海外占比提升，电力、地产和

BT 项目占比提升，带动毛利提升；第三老挝钾盐矿一期开始贡献利润。 

4、2013 年水电核准和建设进度进入拔高期 

按相关规划，十二五水电开工 1.6 亿千瓦，建成 0.83 亿千瓦，十二五前两年年均

新开工约 1600 万千瓦，建成 1270 万千瓦，预计后三年年均新开工 4000 多万千

瓦，建成 2000 多万千瓦，这意味着 2013 年水电核准和建设进度进入拔高期。

5、维持“强烈推荐-A”的投资评级 

我们关于水利水电投资拔高对应市值拔高期的长期投资思路未变。2013 年水电

核准和建设进度进入拔高期，中水顾问注入且大股东积极维护融资平台功能，

2013 年公司业绩增速有望回升，预计 2013 年 EPS0.54 元，按 2013 年 10 倍

PE，对应股价 5.4 元，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

6、风险提示 

应收账款回收、水利水电政策和水电核准低于预期。 
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附录 1：水电规划与完成进度：后三年水电新开工和建成量大幅增长 

表 1：十二五后三年水电新开工和建设将大幅增长 
新开工(万千瓦) 新增装机(万千瓦) 

十二五规划 16000 8600
前两年已完成 3200 2540
后三年待完成 12800 6060
后三年年均/前两年年均 166.7% 59.1%
资料来源：能源局，发改委，招商证券 

 

附录 2：中国水电合同情况 

图 1：新签合同及增速 

资料来源：招商证券

 

图 2：储备合同大幅增长 

资料来源：招商证券

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附录 3：估值对比 

特大型国企 2013 年动态 PE9.8 倍，水利板块 2013 年动态 PE19 倍，葛洲坝为 10.2 倍。 

表 2：A 股可比公司估值情况 
市值

(亿元)
11 年收

入(亿元) 
EPS PE ROE 

名称 代码 11A 12E 13E 11A 12E 13E 11A 12E 13E 
中国水电 601669.SH 396  1135  0.38 0.44 0.54 11.0 9.4 7.6 19.0 13.3 14.1
葛洲坝 600068.SH 206  465  0.44 0.48 0.58 13.3 12.3 10.2 14.5 12.9 12.9
安徽水利 600502.SH 41  53  0.75 0.78 0.94 16.4 15.8 13.1 25.5 19.9 19.5
粤水电 002060.SZ 27  40  0.14 0.18 0.21 37.7 29.6 25.1 3.7 0.0 0.0
围海股份 002586.SZ 34  13  0.37 0.49 0.62 46.1 34.4 27.5 14.5 11.6 12.9
中国中铁 601390.SH 699  4607  0.31 0.33 0.37 10.4 9.9 8.9 9.6 8.9 9.1
中国铁建 601186.SH 744  4574  0.64 0.66 0.75 9.5 9.1 8.1 12.9 11.2 11.3
中国建筑 601668.SH 1188  4828  0.45 0.52 0.61 8.8 7.7 6.5 16.3 15.4 15.8
上海建工 600170.SH 187  829  0.59 0.69 0.77 13.8 11.8 10.5 15.0 14.3 14.2
中国中冶 601618.SH 422  2302  0.22 -0.22 0.15 10.0 / 14.7 9.1 -9.4 5.9
水利板块平均 28.4 23.0 19.0 14.6 11.1 11.3
特大型建筑公司平均 11.0 10.1 9.8 14.0 9.8 11.6

资料来源：朝阳永续，Wind，招商证券 

 

 

附录 4: PE-PB Band 

 

图 3：中国水电历史 PE Band  图 4：中国水电历史 PB Band 
 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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参考报告： 

1、《水利建设板块投资思考系列之一—从订单驱动看水利板块和葛洲坝的投资机会》

2012/4/5 

报告结合铁路板块的经验对水利板块的投资思路进行了梳理，认为 2012-2014 是水利

订单拔高期，在此期间①水利板块将取得显著的正收益；②水利板块市值高峰期将出现。 

分析了葛洲坝多元化扩张成功的原因、风险，并提供了对其各板块进行估值的思路。 

2、《中国水电（601669）—中水顾问资产注入情景分析及 2011 年报评价》2012/4/20 

分析了中水顾问资产注入的方式和大股东诉求。认为注入方式上采取股权加现金概率大，

且更倾向于现金模式，股价上涨对大股东有利。 

3、《春风化雨，按图索骥—水利黄金年代的投资机会分析》2012/3/12 

全球及中国进入水利建设高峰期，我们测算地方政府可计提水利资金足以覆盖地方政府

所承担的部分。我们分别分析了水利产业链和水利子行业相关公司受益时间和程度，形

成了水利受益图谱。2012 年水利板块投资将由“重政策轻业绩”转向“重政策重业绩”，

我们推荐水利板块，并结合水利受益图谱来推荐相关公司。 

4、《中国水电（601669）世界级水利龙头，分享全球水利建设黄金年代》2011/09/24 

水利发达国家水利建设分为五个阶段，与工业化和城市化进程紧密相关。2010 年全球

城市化率 51%，欠发达国家 45%，中国 49.7%，全球及中国进入水资源综合开发阶段，

水利建设进入高峰期。 

5、《中国水电（601669）—维护融资平台，迎接投资拔高》2012/11/26 

特大型建筑企业转型而资本密集度提升，中水顾问资产注入，维护融资平台功能对大股

东具有战略意义，迅速增持凸现大股东的决心，中水顾问注入方式上股价上涨对大股东

有利。“美丽中国”强化政策预期，2013 年上半年进入重大会议密集期，政府换届完成

后水电核准有望加速，将构成股价上涨催化剂。 

中国水电是世界级的水利龙头，将充分受益；非水利工程业务占国内市场仅 0.26%，基

础较好，成长空间较大；公司计划以水利工程为核心，进行横纵一体化延伸，拓展成长

空间提升盈利能力。 

6、《中国水电（601669）—超额完成 2012 年任务，超配迎接投资拔高》2013/01/27 

公司公告 2012 年新签合同 1718.6 亿元，同比增长 34.4%，超额完成 2012 年任务，我

们估算年末合同存量超 3000 亿元，同比增长约 25%。预计 2013 年业绩增速有望回升

到 25%以上。公告指出中水顾问 2012 年净利润在 20.6 亿-21.5 亿之间，资产注入正有

序推进。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 62524 95849 95813 117300 147259 营业收入 101494 113471 125129 149613 178754 

现金 13209 32912 28533 36894 51209 营业成本 88832 97113 107374 128272 153209 
交易性投资 14 14 0 0 0 营业税金及附加 2440 2824 3114 3723 4448 
应收票据 327 510 563 673 804 营业费用 161 161 178 213 254 
应收款项 15569 16427 18769 22442 26813 管理费用 4159 5535 6104 7298 8720 
其它应收款 3274 4636 5005 5985 7150 财务费用 1859 2513 2675 2835 2902 
存货 23661 30819 32212 38482 45963 资产减值损失 132 576 200 200 200 
其他 6470 10530 10732 12825 15320 公允价值变动收益 5 0 0 0 0 

非流动资产 58947 67366 69148 69344 65065 投资收益 105 190 120 120 120 
长期股权投资 1266 1656 1656 1656 1656 营业利润 4021 4938 5604 7191 9140 
固定资产 32113 37129 42360 44451 43193 营业外收入 157 152 0 0 0 
无形资产 11649 15256 13730 12357 11121 营业外支出 144 104 0 0 8 
其他 13918 13325 11401 10879 9095 利润总额 4034 4987 5604 7191 9132 

资产总计 121471 163215 164961 186643 212324 所得税 808 1045 1177 1510 1918 
流动负债 67129 82054 78281 91780 107879 净利润 3226 3941 4427 5681 7214 

短期借款 9143 14025 6000 6000 6000 少数股东损益 315 322 372 477 606 
应付账款 19414 25124 26843 32068 38302 母公司所有者净利润 2911 3619 4056 5204 6608 
预收账款 25331 25139 27917 33351 39834 EPS（元） 0.44 0.38 0.42 0.54 0.69 
其他 13242 17766 17521 20361 23742    

长期负债 40710 49565 52576 55600 58627 主要财务比率   

长期借款 33955 40704 43704 46704 49704  2010 2011 2012E 2013E 2014E
其他 6755 8861 8872 8895 8923 年成长率   

负债合计 107839 131619 130858 147379 166506 营业收入 34% 12% 10% 20% 19%
股本 6600 9600 9600 9600 9600 营业利润 24% 23% 13% 28% 27%
资本公积金 719 10884 10884 10884 10884 净利润 27% 24% 12% 28% 27%
留存收益 2966 6581 8716 13400 19348 获利能力   
少数股东权益 2847 4334 4706 5183 5789 毛利率 12.5% 14.4% 14.2% 14.3% 14.3%

母公司所有者权益 10785 27262 29397 34081 40028 净利率 2.9% 3.2% 3.2% 3.5% 3.7%
负债及权益合计 121471 163215 164961 186643 212324 ROE 27.0% 13.3% 13.8% 15.3% 16.5%
    ROIC 8.1% 6.7% 7.5% 8.3% 9.1%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债率 88.8% 80.6% 79.3% 79.0% 78.4%
经营活动现金流 2675 5804 12137 15197 16757 净负债比率 36.7% 34.8% 31.9% 29.8% 27.6%

净利润 2911 3619 4056 5204 6608 流动比率 0.9 1.2 1.2 1.3 1.4 
折旧摊销 0 0 6308 6592 6503 速动比率 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 
财务费用 0 0 2675 2835 2902 营运能力   
投资收益 0 0 (120) (120) (120) 资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 
营运资金变动 0 0 (1075) 374 455 存货周转率 4.7 4.2 4.0 4.2 4.2 
其它 (236) 2185 293 312 409 应收帐款周转率 7.0 7.1 7.1 7.3 7.3 

投资活动现金流 (9899) (13433) (7986) (6600) (2000) 应付帐款周转率 5.2 4.4 4.1 4.4 4.4 
资本支出 0 0 (8000) (6600) (2000) 每股资料(元)   
其他投资 (9899) (13433) 14 0 0 每股收益 0.44 0.38 0.42 0.54 0.69 

筹资活动现金流 9563 27376 (8530) (236) (443) 每股经营现金 0.41 0.60 1.26 1.58 1.75 
借款变动 0 0 (4055) 3000 3000 每股净资产 1.63 2.84 3.06 3.55 4.17 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.04 0.04 0.05 0.07 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (1920) (520) (661) PE 9.4 11.0 9.8 7.6 6.0 
其他 9563 27376 (2555) (2715) (2782) PB 2.5 1.5 1.3 1.2 1.0 

现金净增加额 2339 19747 (4380) 8362 14315 EV/EBITDA 26.4 21.5 15.7 13.7 12.3 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

孟 群，经济学硕士，5年证券从业经验。2008年加盟招商证券，从事房地产研究，现为招商证券建筑工程行业

分析师。 

黄 磊，金融学硕士，2012 年加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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