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2014 年 11 月 11 日 

中国电建 (601669) 

 ——设海外区域总部，更好的迎接“一带一路”战略 

报告原因：有信息公布需要点评

 

增持 盈利预测:                                         单位：亿元、元、%、倍 

维持   营业
收入

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA

市场数据： 2014 年 11 月 10 日 2013 1,448 14 46 11 0.47 14.5 13.4 9 6 

收盘价（元） 4.15 14Q1-3 1,161 10 33 3 0.35 12.9 9.3   

一年内最高/最低（元） 4.31/2.59 2014E 1,842 27 71 55 0.52 12.3 11.2 8.0 7.0 

上证指数/深证成指 2474/8410 2015E 2,067 12 78 11 0.58 12.4 10.9 7.2 6.4 

市净率 1.1 2016E 2,352 14 90 15 0.67 12.4 11.0 6.2 5.9 

息率（分红/股价）   3.45
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

流通 A 股市值（百万元） 13695

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 投资要点： 
基础数据:            2014年 09月 30日  董事会同意公司设立海外区域总部，为公司国际业务加快发展创造有利条件。公

司积极推动国际业务优先发展战略，积极深化国际业务管理体制改革。海外总部

的成立可以实现公司国际业务管控功能前移，将进一步提升公司国际业务市场的

竞争能力和管理效率，让公司能够更好的迎接国家“一带一路”战略带来的历史

发展新机遇。 

 维持“增持”评级，维持盈利预测：假设公司今年完成资产注入，预计 14/15 年

净利润分别为 70.8 亿元和 78.5 亿元，EPS 为 0.52 元和 0.58 元，增速分别为 10%

和 11%，对应 PE8.0X 和 7.2X。此外，按 10%净利润增速和 30%的分红率计算，公

司当前股价对应 14 年股息率为 3.8%。国家“一带一路”战略和公司优先发展国际

业务的部署有望促成公司发展拐点，维持“增持”评级。 

 我与大众的不同：1）新海外总部带来更具针对性和专业性的营销管控体系。公司

此次改变了原有的国际高端市场总公司集中营销、中低端市场子公司自主营销的

海外业务模式，改由海外总部统一营销和管理，彰显公司对国际业务拓展的重视

和发展决心。海外总部将在项目风险管控、营销管理等方面将聚焦更具专业性。2）

公司位列 2014ENR 国际工程承包商 250 强第 23 位，在上榜中国企业中名列第三，

国际竞争力强。14H1 公司实现海外收入 192 亿元，同比增长 9.3%，海外业务占比

达 25.7%，位列 A 股建筑类上市公司第四。2013 年公司新签海外订单 737 亿元，

同比增长 13.5%，海外业务占比达 35.1%。未来随着公司海外区域总部的正式成立，

海外业务占比有望进一步提高。3）年初至今公司已在多个“一带一路”市场有所

收获，未来有望更多受益于政策红利。截止 2013 年末，公司项目已遍及全球 72

个国家，累计执行海外项目 486 个。年初至今公司在斯里兰卡、尼泊尔、柬埔寨、

老挝、巴基斯坦、卡塔尔等重要“一带一路”国家已有订单收获，说明公司已在

这些区域积累了客户资源以及口碑，“一带一路”战略将给公司带来积极变化。 

每股净资产（元） 3.71

资产负债率% 84.53

总股本/流通 A 股(百万) 9600/3300

流通 B 股/H 股（百万） -/-

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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表 1：部分建筑央企 1H14 海外收入情况 

 亿 2013 中期大陆 2013 中期海外 2014 中期大陆 2014 中期海外 13 年海外占比 14 年海外占比 YoY 

中工国际 1  38  1 41 98.0% 98.2% 6.4%

北方国际 0  8  2 12 98.6% 86.3% 47.8%

中材国际 40  45  28 81 52.8% 74.3% 80.1%

中国电建 480 176 554 192 26.8% 25.7% 9.3%

葛洲坝 221 66 284 69 23.0% 19.5% 5.0%

中国交建 1152  255  1309 268 18.1% 17.0% 4.9%

中国化学 233  44  276 54 15.7% 16.4% 24.4%

中国中冶 857  50  878 79 5.5% 8.3% 58.4%

中国建筑 2853  166  3544 205 5.5% 5.5% 23.4%

中国铁建 2274  86  2502 115 3.6% 4.4% 33.3%

中国中铁 2347  107  2627 119 4.4% 4.3% 10.6%

资料来源：申万研究 

 

 

表 2：部分建筑央企海外订单情况 

公司 2012 年总订单 2012 年海外订单 2013 年总订单 2013 年海外订单 12 年海外占比 13 年海外占比 海外订单 YoY

中工国际 16 16 12.7 12.7 100.00% 100.00% -20.60% 

北方国际   11.4 11.4  100.00%  

中材国际 292 139 320 231 47.60% 72.19% 91.00% 

葛洲坝 1012 456 1190.73 508.39 45.10% 42.70% 11.50% 

中国电建 1719 649 2101.5 737.1 37.80% 35.10% 13.50% 

中国化学 986 305.6 820 167 31.00% 20.40% -45.22% 

中国交建 5149 969 5433 1269 18.80% 23.40% 31.00% 

中国铁建 7893 733 8535 800 9.30% 9.40% 9.10% 

中国中冶 2655 91.3 2243 188.2 3.44% 8.39% 106.12% 

中国建筑 9357 12725 696 5.50% 

资料来源：申万研究 

注：除中工国际和北方国际订单额单位为“亿美元”外，其他公司均为“亿人民币” 

 

 

 

表 3：预计公司 14 和 15 年 EPS 分别为 0.52 元/0.58 元 

 百万元、元 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

一、营业收入 113,471 127,056 144,837 184,237 206,713  235,194 

二、营业总成本 108,722 121,837 138,766 174,129 195,211  221,741 

其中：营业成本 97,113 109,471 123,875 156,704 175,784  200,026 

            营业税金及附加 2,824 2,986 3,925 4,790 5,375  6,115 

            销售费用 161 207 328 276 413  470 

           管理费用  5,535 6,071 6,329 8,014 9,095  10,349 

           财务费用  2,513 2,656 3,528 3,569 3,801  3,915 

          资产减值损失 576 445 781 776 743  867 
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  加：公允价值变动收益 0 (7) 4 5 5  5 

           投资收益 190 149 247 0 0  0 

三、营业利润 4,938 5,360 6,322 10,112 11,506  13,458 

  加：营业外收入 152 291 130 191 204  175 

  减：营业外支出 104 89 79 91 87  86 

四、利润总额 4,987 5,562 6,372 10,213 11,624  13,547 

  减：所得税 1,045 1,168 1,171 2,349 2,906  3,522 

五、净利润 3,941 4,394 5,200 7,864 8,718  10,025 

少数股东损益 322 267 644 786 872  1,002 

归属于母公司所有者的净利润 3,619 4,127 4,556 7,077 7,846  9,022 

六、基本每股收益 0.4924 0.4265 0.4746 0.52 0.58  0.67 

全面摊薄每股收益 0.27 0.30 0.34 0.52 0.58  0.67 

全面摊薄总股本 13,548 13,548 13,548 13,548 13,548  13,548 

资料来源：申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应
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