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证券研究报告 

2014 年 10 月 31 日 

中国电建 
  

业绩符合预期，主业景气确定  

  业绩回顾      
 

维持 
 

 
推荐 

 
三季度业绩符合预期 
中国电建前 3 季度实现收入 1162 亿元，同比增长 10.6%；净利润
33.3 亿元，EPS 0.35 元，同比增长 3.5%。3 季度单季收入 410 亿
元，同比增长 4.9%；净利润 11.9 亿元，同比增长 19.5%。 

若剔除会计变更因素，净利润增长约 18%。由于公司于今年 2 季
度开始提高应收账款坏账计提比例（1 年以内从 1%升至 5%，1-2
年从 2%升至 5%），导致净利润减少约 5 亿元。若剔除该因素的影
响，净利润增长 18%左右。 

毛利率小幅下降，费用控制良好，减值大幅增加。前 3 季度毛利
率同比下降 0.4 个百分点。因财务费用有所下降，期间费用率下降
0.3 个百分点。提高坏账计提比例导致资产减值大增 145%。 

经营现金流大幅改善；资产负债率上升。前 3 季度收现比同比上
升 2 个百分点至 89%；经营现金净流入 21.1 亿元，而去年同期净
流出 8.2 亿元。资产负债率同比上升 2.5 个百分点至 84.5%。 

发展趋势 

订单增速有所加快。公司前 3 季度新签订单 1530 亿元，同比增长
8.2%（国内订单 1009 亿元，同比增长 7.4%；海外订单 521 亿元，
同比增长 9.7%），增速呈持续回升态势。 

水利水电将保持高景气。水利属于历史欠账较多的民生工程，也
是重要的稳增长手段，国家计划 2020 年前开工建设 172 项重大水
利工程，按照目前在建 40 项工程投资 6000 亿元估算，总投资达
2.6 万亿元。水电作为唯一可大规模开发的清洁能源，在雾霾问题
日益突出的情况下，政策支持力度有望加大，开发速度有望加快。 

盈利预测调整 

微调 2014/15 年盈利预测，上调目标价至 4.8 元。考虑到会计变更
影响，小幅下调 2014/15 净利润至 48.5/75.9 亿元（假设 2015 年完
成资产注入），对应 EPS 0.50/0.56 元（同增 6.3%/10.9%），下调幅
度为 3.4%/1.0%。由于 1）近期多部门表示将加快推进水利建设，
行业景气更为确定；2）雾霾问题再次成为热点，水电政策支持力
度有望加大。上调目标价 23%至 4.8 元（对应 2015e P/E 8.5x）。 

估值与建议 

维持“推荐”评级。在稳增长、保民生、重环保背景下，公司主
业保持高景气，资产注入后业务模式竞争力增强、现金流进一步
改善，目前估值在水利水电板块中处于最低，维持“推荐”。 

风险 

水利水电投资进度慢于预期。 

 

   

   

  
 

股票代码  601669.SH 

最新收盘价  人民币 3.93 

目标价  人民币 4.80 

    

52 周最高价/最低价  人民币 4.27~2.59 

总市值(亿)  人民币 377 

30 日日均成交额(百万)  人民币 1,043.21 

发行股数(百万)  9,600 

其中：自由流通股(%)  28 

30 日日均成交量(百万股)  268.35 

主营行业  建筑与工程  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 127,037 144,837 164,715 218,534 

    增速 12.0% 14.0% 13.7% 32.7% 

净利润 4,094 4,556 4,845 7,585 

    增速 13.1% 11.3% 6.3% 56.6% 

每股净利润 0.43 0.47 0.50 0.56 

每股净资产 3.22 3.53 3.90 4.46 

每股股利 0.13 0.14 0.15 0.24 

每股经营现金流 0.25 0.56 1.19 0.84 

市盈率 9.2 8.3 7.8 7.0 

市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 6.7 7.1 7.1 6.5 

股息收益率 3.3% 3.6% 3.9% 6.0% 

平均总资产收益率 2.4% 2.2% 2.0% 2.6% 

平均净资产收益率 14.1% 14.1% 13.6% 15.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表(百万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 

利润表     

  营业收入 127,037 144,837 164,715 218,534 

  营业成本 109,458 123,875 141,474 181,927 

  营业税金及附加 2,985 3,925 4,464 6,556 

  营业费用 195 328 381 568 

  管理费用 6,127 6,329 7,280 14,095 

  财务费用 2,656 3,528 3,699 4,094 

  其他 301 530 700 755 

  营业利润 5,314 6,322 6,717 10,539 

  营业外收支 202 50 59 69 

  利润总额 5,516 6,372 6,776 10,608 

  所得税 1,155 1,171 1,246 1,950 

  净利润 4,361 5,200 5,530 8,658 

  少数股东损益 267 644 685 1,073 

  归属母公司净利润 4,094 4,556 4,845 7,585 

  EBITDA 12,473 14,684 15,649 20,603 

资产负债表     

  货币资金 27,080 29,812 36,825 44,885 

  应收账款及票据 19,262 22,127 25,164 33,386 

  预付款项 7,003 8,827 10,039 13,319 

  存货 38,901 61,705 70,471 90,622 

  其他流动资产 8,521 17,327 19,636 25,887 

  流动资产合计 100,766 139,798 162,134 208,098 

  固定资产及在建工程 49,848 56,186 59,617 75,618 

  无形资产及其他长期资产 30,912 35,479 37,970 44,798 

  非流动资产合计 80,760 91,666 97,587 120,416 

  资产合计 181,527 231,464 259,721 328,515 

  短期借款 8,151 12,136 16,136 20,136 

  应付账款 66,778 87,293 99,291 129,550 

  其他流动负债 11,206 18,046 21,046 24,046 

  流动负债合计 86,135 117,475 136,473 173,732 

  应付长期债券 13,524 13,033 13,033 15,533 

  非流动负债合计 60,531 72,681 77,681 85,181 

  负债合计 146,666 190,156 214,154 258,913 

  股东权益合计 30,930 33,885 37,459 60,420 

  少数股东权益 3,931 7,423 8,109 9,181 

  负债及股东权益合计 181,527 231,464 259,721 328,515 

现金流量表     

  净利润 4,094 4,556 4,845 7,585 

  折旧和摊销 4,301 4,784 5,174 5,901 

  营运资本变动 -9,238 -8,443 -3,325 -7,645 

  其他 -389 -311 -100 -100 

  经营活动现金流 2,423 5,400 11,450 11,436 

  投资活动现金流入 2,778 4,971 296 340 

  投资活动现金流出 -16,907 -20,348 -12,095 -29,829 

  投资活动现金流 -14,129 -15,377 -11,799 -29,489 

  股权融资 624 1,454 0 16,830 

  银行借款 -3,162 4,191 12,000 14,500 

  其他 8,261 7,044 -4,840 -5,315 

  筹资活动现金流 5,724 12,688 7,160 26,015 

  汇率变动对现金的影响 -98 -390 102 0 

  现金净增加额 -6,080 2,321 6,913 7,960 

      

 
 
主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 

成长能力     

  营业收入 12.0% 14.0% 13.7% 32.7% 

  营业利润 7.6% 19.0% 6.2% 56.9% 

  EBITDA 9.4% 17.7% 6.6% 31.7% 

  净利润 13.1% 11.3% 6.3% 56.6% 

盈利能力     

  毛利率 13.8% 14.5% 14.1% 16.8% 

  营业利润率 4.2% 4.4% 4.1% 4.8% 

  EBITDA 利润率 9.8% 10.1% 9.5% 9.4% 

  净利润率 3.2% 3.1% 2.9% 3.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.17 1.19 1.19 1.20 

  速动比率 0.72 0.66 0.67 0.68 

  现金比率 0.31 0.25 0.27 0.26 

  资产负债率 80.8% 82.2% 82.5% 78.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 2.4% 2.2% 2.0% 2.6% 

  净资产收益率 14.1% 14.1% 13.6% 15.5% 

每股指标     

  每股净利润 0.43 0.47 0.50 0.56 

  每股净资产 3.22 3.53 3.90 4.46 

  每股股利 0.13 0.14 0.15 0.24 

  每股经营现金流 0.25 0.56 1.19 0.84 

估值分析     

  市盈率 9.2 8.3 7.8 7.0 

  市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 

  EV/EBITDA 6.7 7.1 7.1 6.5 

  股息收益率 3.3% 3.6% 3.9% 6.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国电建于 2011 年在上交所上市，实际控制人为国务院国资委。公司是中国规模最大、科技水平领先、最具实力、行业品牌影响力最
强的水利水电建设企业，主营业务包括工程承包、电力投资与运营、设备制造与租赁、房地产开发等。2014 年 9 月公司公告收购集团
所属水利水电和风电勘测设计类资产，收购完成后竞争力将更为显著。  
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图表 1: 盈利预测调整 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 季度财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 历史的 P/E 和 P/B 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

单位：百万元 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

营业收入 164,715 164,715 0.0% 215,938 218,534 1%

营业利润 6,958 6,717 -3% 10,649 10,539 -1%

净利润 5,018 4,845 -3% 7,664 7,585 -1%

每股收益（元） 0.52 0.50 -3% 0.57 0.56 -1%

2014E 2015E

(人民币百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 YoY QoQ 1~3Q13 1~3Q14 YoY

营业收入 27,863 38,326 39,060 39,593 33,403 41,802 40,984 4.9% -2.0% 105,051 116,188 10.6%

营业成本 24,411 32,689 34,107 32,670 29,688 35,798 35,679 4.6% -0.3% 91,009 101,164 11.2%

营业税金及附加 596 912 1,018 1,400 785 909 958 -5.9% 5.4% 2,526 2,652 5.0%

毛利 2,856 4,725 3,935 5,523 2,930 5,095 4,347 10.5% -14.7% 11,516 12,372 7.4%

销售费用 48 62 84 139 99 118 134 60.0% 13.5% 202 351 73.6%

管理费用 1,079 1,624 1,605 2,022 1,157 1,741 1,819 13.3% 4.5% 4,309 4,716 9.5%

财务费用 754 894 773 1,107 475 868 934 20.8% 7.6% 2,422 2,276 -6.0%

资产减值损失 41 98 174 467 38 685 45 -74.2% -93.5% 313 768 145.2%

公允价值变动净收益 0 2 5 -3 -5 0 0 -91.2% 30.7% 7 (4) -165.2%

投资收益 41 -10 0 216 11 12 27 14726.9% 122.8% 31 51 65.1%

营业利润 975 2,039 1,304 2,001 1,168 1,695 1,443 10.7% -14.9% 4,308 4,306 0.0%

营业外收入 17 25 34 53 23 27 93 170.1% 248.3% 77 142 85.4%

营业外支出 7 15 14 44 17 24 20 42.5% -17.0% 35 60 69.6%

利润总额 985 2,049 1,325 2,010 1,174 1,698 1,516 14.5% -10.7% 4,349 4,388 0.9%

所得税 168 433 160 409 214 395 192 19.7% -51.4% 762 800 5.0%

少数股东损益 9 193 172 270 61 67 134 -21.7% 99.7% 374 262 -29.8%

净利润 808 1,423 992 1,330 899 1,236 1,190 19.9% -3.8% 3,213 3,326 3.5%

每股收益（元/股） 0.08      0.15      0.10      0.14      0.09      0.13 0.12 19.9% -3.8% 0.33       0.35       3.5%

毛利率 12.4% 14.7% 12.7% 17.5% 11.1% 14.4% 12.9% 0.3ppt -1.4ppt 13.4% 12.9% -0.4ppt

销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.1ppt 0ppt 0.2% 0.3% 0.1ppt

管理费用率 3.9% 4.2% 4.1% 5.1% 3.5% 4.2% 4.4% 0.3ppt 0.3ppt 4.1% 4.1% 0ppt

财务费用率 2.7% 2.3% 2.0% 2.8% 1.4% 2.1% 2.3% 0.3ppt 0.2ppt 2.3% 2.0% -0.3ppt

营业利润率 3.5% 5.3% 3.3% 5.1% 3.5% 4.1% 3.5% 0.2ppt -0.5ppt 4.1% 3.7% -0.4ppt

净利润率 2.9% 3.7% 2.5% 3.4% 2.7% 3.0% 2.9% 0.4ppt -0.1ppt 3.1% 2.9% -0.2ppt

有效税率 17.1% 21.1% 12.1% 20.4% 18.2% 23.2% 12.7% 0.6ppt -10.6ppt 17.5% 18.2% 0.7ppt
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图表 4: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 股票代号
交易

货币
股价 市值

2014-10-31 2014-10-31 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E

美国

Fluor Corp.* FLR US Equity USD 65.5             10,322         24.2     16.2    15.6    13.2    3.2       2.7        2.7        2.3        16% 18% 17% 18%

Jacobs Engineering Group* JEC US Equity USD 47.2             6,279            16.1     14.5    14.4    n.a 1.6       1.5        1.3        1.2        10% 10% 8% 11%

KBR Huston* KBR US Equity USD 18.8             2,730            19.4     7.6      95.4    12.7    1.1       1.0        1.1        1.0        8% 12% 0% 9%

平均值 19.9     12.8    41.8    13.0    2.0       1.7        1.7        1.5        12% 13% 9% 12%

中间值 19.4     14.5    15.6    13.0    1.6       1.5        1.3        1.2        10% 12% 8% 11%

欧洲

VINCI SA* DG FP Equity EUR 43.4             26,568         12.2     12.9    12.0    11.6    1.9       1.8        1.7        1.6        14% 14% 14% 13%

Bouygues Corp.* EN FP Equity EUR 26.5             8,903            13.2     11.6    13.9    14.6    1.0       1.0        1.1        1.1        9% 8% 7% 8%

Skanska Ab-B Shs* SKAB SS Equity SEK 145.4           61,051         21.1     21.3    16.6    14.4    3.1       2.9        2.7        2.5        15% 19% 17% 18%

Hochtief AG* HOT GR Equity EUR 56.2             3,894            26.6     22.7    16.7    13.6    1.6       1.4        1.5        1.5        7% 9% 10% 12%

平均值 18.3     17.1    14.8    13.6    1.9       1.7        1.8        1.7        11% 12% 12% 13%

中间值 17.1     17.1    15.2    14.0    1.7       1.6        1.6        1.5        11% 11% 12% 13%

日本

Shimizu Corp.* 1803 JP Equity JPY 783.00         617,407       110.7  108.3 n.a n.a 2.5       2.4        2.2        n.a 2% 2% n.a n.a

Kajima Corp.* 1812 JP Equity JPY 476.00         503,281       -69.8   56.7    48.4    n.a 2.4       2.3        1.6        n.a -3% 4% n.a n.a

Taisei* 1801 JP Equity JPY 598.00         681,881       218.2  54.8    50.6    n.a 2.6       2.5        1.8        n.a 1% 5% n.a n.a

Obayashi* 1802 JP Equity JPY 739.00         533,196       302.9  88.0    88.5    n.a 1.7       1.7        1.4        n.a 1% 2% n.a n.a

平均值 140.5  77.0    62.5    n.a 2.3       2.2        1.8        n.a 0% n.a n.a n.a

中间值 164.5  72.4    50.6    n.a 2.4       2.4        1.7        n.a 1% n.a n.a n.a

香港

中国中铁 390 HK Equity HKD 4.84             111,404       11.2     8.6      7.9      7.0      1.1       0.9        0.9        0.8        9% 11% 11% 11%

中国铁建 1186 HK Equity HKD 8.41             104,388       9.7       7.8      7.4      6.6      1.2       1.0        0.9        0.8        12% 13% 13% 13%

中交建 1800 HK Equity HKD 5.91             102,441       6.3       5.9      5.3      4.9      0.9       0.8        0.7        0.6        16% 14% 14% 13%

中国中冶 1618 HK Equity HKD 2.12             59,630         -4.7      10.6    8.1      5.6      0.8       0.7        0.7        0.6        -17% 7% 8% 11%

中国建筑国际 3311 HK Equity HKD 11.76           45,775         21.8     16.7    12.8    10.2    3.3       2.9        2.4        2.1        16% 17% 19% 20%

平均值 8.2       8.8      8.4      7.0      1.4       1.2        1.1        0.9        10% 15% 12% 13%

中间值 8.0       8.2      8.0      6.8      1.1       0.9        0.8        0.8        14% 13% 12% 12%

国内A股

中国建筑 601668 CH EQUITY RMB 3.47             104,100       6.6       5.1      4.2      3.5      1.0       0.9        0.8        0.7        15% 17% 17% 18%

中国中铁 601390 CH EQUITY RMB 4.20             87,846         12.1     9.5      8.7      7.9      1.1       1.0        0.9        0.9        9% 11% 11% 11%

中国铁建 601186 CH EQUITY RMB 6.68             82,314         9.6       8.0      7.4      6.7      1.1       1.0        0.9        0.8        12% 13% 12% 12%

中国交建 601800 CH EQUITY RMB 5.12             80,779         6.9       6.8      6.0      5.7      0.9       0.9        0.8        0.7        15% 13% 14% 13%

中国中冶 601618 CH EQUITY RMB 2.60             47,021         -7.2      16.7    12.4    9.0      1.2       1.1        1.0        1.0        -17% 7% 8% 11%

中国电建 601669 CH EQUITY RMB 3.93             37,728         9.2       8.3      7.8      7.0      1.2       1.1        1.0        0.9        14% 14% 14% 16%

隧道股份* 600820 CH EQUITY RMB 6.87             19,569         8.1       6.9      5.9      5.4      1.6       0.7        n.a n.a 10% 11% 11% 11%

安徽水利* 600502 CH EQUITY RMB 9.79             4,914            19.1     16.9    22.3    18.5    3.6       3.0        2.8        2.4        21% 0% 14% 15%

平均值 8.1       9.8      9.3      8.0      1.5       1.2        1.2        1.0        10% 11% 12% 13%

中间值 8.7       8.1      7.6      6.9      1.2       1.0        0.9        0.9        13% 12% 13% 12%

总体平均 32.3     21.8    20.7    9.3      1.7       1.5        1.4        1.2        9% 11% 12% 13%

总体平均 12.1     11.6    12.2    7.9      1.2       1.1        1.1        0.9        10% 11% 12% 12%

带*为市场一致预期

市净率 净资产收益率市盈率
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有
限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的
出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告
中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或
者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
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本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其
本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：分析员估测未来 6～12 个月内绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”。 
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