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事项： 

中国电建公告 2014 年 3 季报，1-3 季度营业收入 1161.89 亿元，同比上升 10.60%；归属上市公司净利润 33.26 亿元，

同比上升 3.5%；摊薄后每股收益 0.35 元。 

简要评述： 

1. 单季度业绩回升、经营现金流明显改善。2014年3季度单季收入409.84亿元，同比上升4.92%，净利润11.90亿元，同

比上升19.89%，主要原因是毛利率的上升。前三季度经营现金流为21.12亿元，较去年同期净流出8.88亿元大幅改善，

其中3季度单季净流出为14.92亿元，同比小幅提高3.14%；收现比为88.71%，同比上升1.77个百分点；应收账款为

259.83亿元，较年初上升22.37%；存货为798.90亿元，较年初上升29.47%。 

图 1 公司收入和利润增长趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 2 经营现金流明显改善 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 综合毛利率下降，三费率略有好转，净利率下降。前三季度毛利率为 12.93%，同比下降 0.44 个百分点，三费率为

6.32%，同比下降 0.28 个百分点，其中财务费用率下降 0.35 个百分点至 1.96%。前三季度净利率为 3.09%，同比下

降 0.32 个百分点。 
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图 3 净利率下降（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 4 三项费用率略有好转（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3. 盈利预测及估值。1-9 月份公司新签订单 1529.5 亿元，同比增长 8.2%，其中国内新签 1009 亿元，国外新签 520.5

亿元，同比增长 9.7%（上半年同比为-53.3%）。我们认为公司主业有所回暖，海外新签大幅好转，在手订单较为充足，

9 月份公司公告了以非公开发行普通股及承接债务的方式注入电建集团资产，同时非公开发行优先股募集配套资金，

注入后中国电建将成为电力建设领域绝对的龙头。我们略微下调 14-15 年EPS为 0.52 元、0.61 元，给予 14 年 9-10

倍的动态市盈率，合理价值区间为 4.68-5.20 元，维持“买入”评级。 

4. 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  2013Q1-3 V.S. 2014Q1-3 财务数据（百万元） 

中国电建 2013Q1-3 2014Q1-3 YoY(%) 2013H1 2014H1 YoY(%) 2013Q3 2014Q3 YoY(%) 

营业收入 105051.05  116188.50  10.60 65990.68 75204.42 13.96 39060.37  40984.08 4.92 

营业成本 -91009.16  -101164.50  11.16 -56902.16 -65485.60 15.08 -34107.00  -35678.90 4.61 

毛利润 14041.89  15024.00  6.99 9088.52 9718.82 6.94 4953.37  5305.18 7.10 

销售税金 -2525.55  -2652.18  5.01 -1507.31 -1694.03 12.39 -1018.24  -958.15 -5.90 

销售费用 -202.20  -351.05  73.62 -118.29 -216.81 83.29 -83.91  -134.24 59.98 

管理费用 -4308.88  -4716.21  9.45 -2703.66 -2897.38 7.17 -1605.22  -1818.83 13.31 

财务费用 -2421.53  -2276.38  -5.99 -1648.63 -1342.41 -18.57 -772.90  -933.97 20.84 

资产减值损失 -313.33  -768.37  145.23 -139.44 -723.56 418.90 -173.89  -44.81 -74.23 

公允价值变动损益 6.79  -4.43  -165.24 2.23 -4.83 -316.59 4.56  0.40 -91.23 

投资收益 30.85  50.93  65.09 30.66 23.48 -23.42 0.19  27.45 14347.37

经营利润 4308.04  4306.31  -0.04 3004.08 2863.28 -4.69 1303.96  1443.03 10.67 

营业外收入 76.66  142.11  85.38 42.26 49.22 16.47 34.40  92.89 170.03 

营业外支出 -35.45  -60.14  69.65 -21.66 -40.47 86.84 -13.79  -19.67 42.64 

利润总额 4349.25  4388.28  0.90 3024.68 2872.03 -5.05 1324.57  1516.25 14.47 

所得税 -762.02  -800.17  5.01 -601.68 -608.25 1.09 -160.34  -191.92 19.70 

少数股东损益 -374.16  -262.49  -29.85 -202.44 -128.07 -36.74 -171.72  -134.42 -21.72 

归属母公司净利润 3213.07  3325.62  3.50 2220.56 2135.71 -3.82 992.51  1189.91 19.89 

扣非净利润 3200.54  3269.48  2.15 2220.71 2135.23 -3.85 979.83  1134.25 15.76 

流入 97361.00  110177.76  13.16 57548.37 71141.23 23.62 39812.63  39036.53 -1.95 

流出 98248.85  108064.93  9.99 59883.13 70520.78 17.76 38365.72  37544.15 -2.14 

经营现金流 -887.85  2112.83  -337.97 -2334.76 620.45 -126.57 1446.91  1492.38 3.14 

主要比率(%) 2013Q1-3 2014Q1-3 YoY(%) 2013H1 2014H1 YoY(%) 2013Q3 2014Q3 YoY(%)

毛利率 13.37  12.93  -0.44 13.77 12.92 -0.85 12.68  12.94 0.26 

销售费用率 0.19  0.30  0.11 0.18 0.29 0.11 0.21  0.33 0.12 

管理费用率 4.10  4.06  -0.04 4.10 3.85 -0.25 4.11  4.44 0.33 

财务费用率 2.31  1.96  -0.35 2.50 1.79 -0.71 1.98  2.28 0.30 

经营利润率 4.10  3.71  -0.39 4.55 3.81 -0.74 3.34  3.52 0.18 

归属净利率 3.41  3.09  -0.32 3.67 3.01 -0.66 2.98  3.23 0.25 

净利率 3.41  3.09  -0.32 3.67 3.01 -0.66 2.98  3.23 0.25 

所得税率 17.52  18.23  0.71 19.89 21.18 1.29 12.11  12.66 0.55 

少数股东权益率 10.43  7.32  -3.11 8. 5 3 5.66 -2.69 14.75  10.15 -4.60  
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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报表分析和预测 

利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 144837  159581  172938  178334 货币资金 29812.2  35117.7  70938.8 80139.0 
营业成本 123875  137942  149505  153153 存货 61704.9  61142.9  44178.8 40731.1 
营业税金及附加 3925.30  3957.62  4064.05  4458.35 应收账款 21232.8  23470.4  23739.3 26228.5 
    营业税率（%） 2.71  2.48  2.35  2.50 其他流动资产 27048.1  24855.0  27560.1 29691.4 
销售费用 327.95  191.50  345.88  178.33 流动资产 139798  144586  166417 176790 
    销售费用率（%） 0.23  0.12  0.20  0.10   流动资产占比 60.40% 62.30% 66.80% 69.54%

管理费用 6329.18  7021.58  7263.41  7133.36 固定资产 42565.5  47902.8  46391.5 41751.3 

    管理费用率（%） 4.37  4.40  4.20  4.00 投资性房地产 270.6  270.6  270.6 270.6 

财务费用 3527.85  3741.72  3804.61  4166.67 无形资产 17729.0  17729.0  17729.0 17729.0 

    财务费用率（%） 2.44  2.34  2.20  2.34 其他非流动资产 31100.4  21579.6  18326.1 17693.8 

    期间费用率（%） 7.04  6.86  6.60  6.44 非流动资产 91665.5  87482.0  82717.2 77444.7 

资产减值损失 780.59  -38.06  -226.28  52.38   非流动资产占比 39.60% 37.70% 33.20% 30.46%

投资收益 250.51  198.60  200.00  200.00 资产总计 231464  232068  249135 254235 

营业利润 6321.78  6963.48  8381.48  9391.68 短期借款 12136.0  0.0  0.0 0.0 

营业外收入 129.59  200.00  0.00  0.00 应付账款 35004.6  35865.0  41861.5 38288.3 

营业外支出 79.49  80.00  0.00  0.00 其他流动负债 70334.4  77327.1  82563.6 84710.2 

利润总额 6371.88  7083.48  8381.48  9391.68 流动负债 117475  113192  124425 122999 

所得税 1171.49  1416.70  1676.30  1878.34   流动负债占比 61.78% 60.89% 63.12% 62.85%

    所得税率 18.39  20.00  20.00  20.00 长期借款 13032.9  13032.9  13032.9 13032.9 

少数股东损益 644.38  680.01  804.62  901.60 其他长期负债 59648.0  59662.0  59662.0 59662.0 
归属于母公司股东的

净利润 
4556.00  4986.77  5900.56  6611.74 非流动性负债 72680.9  72694.9  72694.9 72694.9 

EPS（元） 0.47  0.52  0.61  0.69   非流动负债占比 38.22% 39.11% 36.88% 37.15%

    负债合计 190156  185887  197120 195693 

盈利能力指标（%） 2013 2014E 2015E 2016E 股本 9600.0  9600.0  9600.0 9600.0 

毛利率 14.47  13.56  13.55  14.12 资本公积 10499.9  10499.9  10499.9 10499.9 

EBITDA Margin 10.03  11.46  11.78  12.73 留存收益 13736.7  17812.3  22827.8 28447.7 

EBIT Margin 7.17  6.56  6.80  7.52 少数股东权益 7423.3  8103.3  8907.9 9809.5 

营业利润率 4.36  4.36  4.85  5.27 股东权益合计 41308.1  46180.7  52014.6 58541.8 

净利率 3.15  3.12  3.41  3.71 负债股东权益总计 231464  232068 249135 254235 

ROA 2.21  2.15  2.45  2.63    
ROE 14.09  13.86  14.54  14.40 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

盈利增长（%） 2013 2014E 2015E 2016E 净利润 4556.00  4986.77  5900.56 6611.74 

主营收入增长率 14.01  10.18  8.37  3.12 折旧摊销 4149.56  7819.07  8606.79 9295.47 

主营利润增长率 19.25  3.23  8.29  7.46 营运资金变动 -8451.75  8423.33  
25448.7

0 
-2651.87 

EBITDA 增长率 17.21  25.87  11.37  11.49 其他 5146.07  4282.11  4176.78 4906.24 

EBIT 增长率 25.49  0.85  12.34  14.04 经营活动现金流 5399.88  25511.3  44132.8 18161.6 

净利润增长率 11.28  9.46  18.32  12.05 资本支出 -20348.5  -3615.53  -3821.98 -4002.98 

偿债能力指标（%） 2013 2014E 2015E 2016E 投资收益 4971.44  200.00  200.00 200.00 

资产负债率 82.15  80.10  79.12  76.97 其他 0.01  -1.40  0.00 0.00 

流动比率 1.19  1.28  1.34  1.44 投资活动现金流 -15377.0  -3416.93  -3621.98 -3802.98 

速动比率 0.66  0.74  0.98  1.11 债务变化 
14086.1

5  
-15877.6

9  
-3804.61 -4166.67 

现金比率 0.25  0.31  0.57  0.65 股票发行 -168.97  0.00  0.00 0.00 

经营效率指标 2013 2014E 2015E 2016E 其他 -1228.80  -911.20  -885.08 -991.76 

应收帐款周转天数

（天） 
49.48  50.42  49.14  50.43 筹资活动现金流 12688.4  -16788.9  -4689.69 -5158.43 

存货周转天数（天） 146.19  160.30  126.80  99.79 现金净流量 2711.22  5305.46  35821.2 9200.17 

总资产周转率（次） 0.70  0.69  0.72  0.71 
每股经营性现金流

（元） 
0.56  2.66  4.60 1.89 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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