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深度跟踪  

水利项目 BT 模式建设的“急先

锋” 
 水利水电建设大潮下的充分受益者 

我们在专题报告中分析指出：水利水电将迎来全新发展期。以中小型水库、地

区性农田水利设施、农村饮水工程、区域水资源调配为方向的水利建设将火热

展开。以西南地区百万千瓦级大型水电站为主，中部、东部地区抽水蓄能电站

为辅，全国各地众多清洁能源机制小水电为补充的水电建设大潮将拉开序幕。

公司作为广东水利建设的龙头、全国水电建设的重要参与者，具有较高规模扩

张弹性，将成为水利水电建设大潮下的充分受益者。 

 BT 模式大幅提升利润率的同时撬动业务的规模化扩张 

作为广东省水利水电工程承包的绝对龙头（55%的市占率），公司是省水利投资

加速的最大受益者，不仅如此，广东是国内唯一以 BT 模式建设水利项目的省份，

公司作为本省试行这一模式的唯一平台，受益的不仅是未来工程利润率的大幅

提升，还能以水利 BT 项目撬动市政工程业务，从而实现业务的规模化扩张。 

 有望成为广东省内最具实力的轨道工程承包企业 

未来十年，广东地区在建和待建的城市和城际轨道交通达到 1630 公里，总投资

达 4528 亿，其中土建规模为 2400 亿，年均投资额 240 亿。较“十一五”期间

年均投资增长 150%。公司在广东省内轨道交通市场的占有率大约为 10%，每

年理论上可获得的地铁合同可达 24 亿左右，是目前轨道业务年合同规模的

185%。若增发顺利完成，公司将以 13 台盾构的数量成为广省内最具实力的轨

道交通工程承包企业。 

 风险提示 

跨区域扩张能力有待观察；负债率可能进一步提高，财务费用率上升。  

 合理价值在 13.14~16.13 元/股之间，给予“推荐”评级 

合理价值为 13.14~16.13 元/股，因一系列促进水利改革发展的政策将陆续出台，

以 BT 模式建设水利项目未来有可能较大程度提升公司毛利率同时助力市政工

程的规模化扩张，股价催化剂具有较大确定性，给予“推荐”的评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 2,360.56 3,232.87 4,333 5,485 6,451 

(+/-%) 7.60% 36.95% 34.0% 26.6% 17.6% 

净利润(百万元) 77.42 85.45 98 144 183 

(+/-%) 0.25% 10.37% 14.6% 47.1% 26.7% 

每股收益（元） 0.28 0.26 0.30 0.43 0.55 

EBIT  Margin 6.69% 5.32% 5.1% 5.5% 5.7% 

净资产收益率（ROE） 5.81% 6.14% 6.8% 9.5% 11.4% 

市盈率（PE） 43.58 47.38 40.6 28.2 21.1 

EV/EBITDA 17.65 18.7 20.4 17.3 15.6 

市净率（PB） 2.53 2.91 2.42 2.30 2.17 
 

2011 年 1 月 13 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

未来十年，水利投资年均投资额将达到 4000-5000 亿，较“十一五”期间

年均 1174 亿的规模同比增长 240%；保守测算，未来十年将新增水电装机容

量 1.7 亿千瓦，总投资为 1.36 万亿，年均投资额 1360 亿，较“十一五”期间

的年均 839 亿增长 62%。（详情请参阅我们之前推出的系列水利专题报告） 

粤水电作为区域水利水电建设的绝对龙头将充分受益：首先公司凭借在广

东大中型水利水电项目 55%的市占率将实现水利施工业务规模的大幅扩张，

其次，公司是国内唯一以 BT 模式建设水利项目的企业，模式创新不仅为公司

带来工程业务利润率的提升（从 2.65%的水平提高到 11%左右），还将撬动市

政业务的规模扩张，此外还能带来土地一级开发较高的利润回报。 

据我们统计，未来十年广东地区在建和待建的城市和城际轨道交通达到

1630 公里，总投资达 4528 亿，其中土建的年均投资额 240 亿。较“十一五”

期间增长 150%。公司在广东省内轨道交通市场的占有率约 10%，未来每年理

论上可获得的地铁合同可达 24 亿左右，按 2010 年 13 亿的新签合同计算，增

幅为 85%。 

尽管公司目前可再生能源还处起步阶段，但是根据公司现有项目测算，未

来有望实现营收 16 亿，净利润 2.17 亿，成为公司远期业绩的增长点。 

预计公司 10-12 年每股盈利分别为 0.30、0.43 和 0.55 元，目前股价（12.18

元）对应动态市盈率分别是 41 倍、28 倍和 22 倍。根据我们综合绝对估值和

相对估值的结果，在不考虑增发的假设下，公司合理价值为 13.14~16.13 元/

股，公司股价催化剂具有较大确定性，给予“推荐”的评级。 

 

核心假设或逻辑的变化 

我们仅假设公司 2010-2012 年的水利水电施工增长 15%、18%、20%，

而市政工程施工（含轨道交通）同比增长 51%%、30%和 15%，水利水电业

务毛利率略有所提升。 

我们的盈利预测没有考虑土地一级开发的收益，我们认为随着大规模水利

水电投资的展开以及广东省内轨道交通的大发展，公司水利水电业务的增长完

全有可能提升到 30%以上，而市政业务在未来三年也能保持 30%以上的增长，

若一级土地出让顺利，未来业绩很可能大幅超预期。 

与市场预期的差异之处 

市场认为粤水电长远发展方向在风电，我们认为可再生能源仅是公司多元

化的一个尝试，暂不会成为公司未来业务发展的核心，公司业务重点仍在水利

水电施工业务， 而 BT 模式在水利工程中的试点为公司做强主业提供了一个

契机，公司受益的不仅是未来更高的工程业务利润率，还有以水利 BT 项目撬

动的市政工程合同，从而实现市政工程的规模化扩张。 
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股价变化的催化因素 

我们认为从中央层面对水利建设异于往年的大力度支持将成为公司股价

上涨的政策催化，包括即将到来的 2011 年 1 号文、水利建设“十二五”规划，

可再生能源“十二五”规划等都将强化市场对水利投资政策倾斜的预期；随着

大规模投资建设展开带来的合同增长将成为公司股价的第二个催化，而公司以

BT 模式承建水利项目将带来工程业务利润率显著提升和市政工程包括土地一

级开发扩展所打开的盈利空间，将实现公司股价催化的第三步——业绩催化。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、公司总体来说仍是区域性水利公司，未来在省外及国外的业务拓展是

否顺利还有待观察； 

2、公司负债率较高，由于承接了大量 BT 工程，负债率仍有进一步提高的

可能，在加息的背景下，财务费用率可能继续攀升，从而吞噬利润。 
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估值与投资建议 

绝对估值法：12.54~13.75 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。预计公司在 2012 年之前

将获得高于行业发展的速度，出于谨慎的目的，我们假设在最后几年增长率逐

步下降。由于公司承接了大量的 BT 项目，我们预计公司未来几年长期贷款将

持续增加，我们这里没有考虑公司增发，据此得到粤水电绝对估值的合理区间

在 12.54～13.75 元之间，价值中枢为 13.14 元。 

表 1：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日：12/31 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

销售收入增长率 9.9% 7.3% 36.8% 34.0% 26.6% 17.6% 10.0% 10.0% 8.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

销货成本 / 销售收入 89.2% 88.2% 89.2% 89.4% 89.1% 88.9% 89.1% 89.0% 89.0% 89.1% 89.0% 89.0% 

管理费用 / 销售收入 2.4% 2.5% 2.6% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

所得税税率 8.6% 22.4% 16.0% 16.0% 16.1% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

股利分配比例 56.7% 113.3% 75.1% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 2: 绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 2.00% 实际所得税率 T 16% 

无风险利率 2.50% Ke 9.61% 

行业平均 Beta 0.84  风险溢价 6.50% 

公司市值（E) 3486  E/(D+E) 73.54% 

债务总额(D) 1255 D/(D+E) 26.46% 

Kd 5.3% WACC 8.25% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3: WACC 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

  1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

8.5% 15.14 16.45 18.01 19.90 22.24 

9.0% 13.36 14.43 15.69 17.18 19.00 

9.5% 11.84 12.72 13.75 14.96 16.39 

10.0% 10.53 11.27 12.11 13.10 14.26 

10.5% 9.39 10.01 10.72 11.53 12.48 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 4: FCFE 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

  1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

8.7% 13.47 14.17 14.97 15.91 17.01 

9.2% 12.41 12.99 13.66 14.43 15.33 

9.7% 11.48 11.97 12.54 13.18 13.92 

10.2% 10.65 11.08 11.56 12.10 12.71 

10.7% 9.93 10.29 10.70 11.16 11.68 

资料来源：国信证券经济研究所 
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相对估值法：15.05~17.20 元/股 

我们预测粤水电 10-12 年每股盈利为 0.30、0.43 和 0.55 元，动态市盈率

为 41 倍、28 倍和 21 倍。公司在建筑行业中，估值水平处于中高端，我们认

为水利水电投资未来将进入长期高度景气周期，资金面与政策面都会向之倾

斜，粤水电作为区域水利建设的龙头，是国内首个试行以 BT 模式建设水利项

目的是企业，公司未来将受益于 BT 模式相对较高的毛利率和由此带动的市政

工程规模化扩张，同时公司也是轨道交通大发展的受益者，理应享有一定的估

值溢价，因此我们参照铁路建设 08 年启动之初，市场给予中国中铁和中国铁

建的估值水平作为粤水电合理估值水平的参考，试图对公司的合理价值做出正

确判断，在分析过程中我们同样假设现有股东的利益不被摊薄。 

表 5、中国铁建历史估值水平 

 4Q08-1Q09 股价 08 年 EPS 09 年 EPS 对应 08 年 PE 对应 09 年 PE 

中国铁建 9.6~10.45 0.32 0.53 30~33 18~20 

中国中铁 5.5~6.0 0.05 0.32 110-120 17-19 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

2011 年是水利水电建设投资启动的元年，参考市场给予铁路建设投资在

2008 年的估值水平以及公司中小板的优势，我们认为，可以给予粤水电 2011

年 35-40 倍 PE 估值，对应价值区间 15.05~17.2 元，价值中枢为 16.13 元。 

目前整个建筑板块对应 2011 年的 PE 在 15 倍左右，但是由于细分行业的

景气周期差别较大，我们认为用整个板块的平均估值水平作为参照是不合理

的，我们在专题报告《水利水电或迎来全新发展期》和 2011 年度策略中都曾

强调，建筑行业子板块景气高度分化，因此，我们用子板块的平均估值水平作

为参照对象，我们选取的 5 家公司也是我们在专题报告中重点推荐的 5 家水利

水电类受益个股，粤水电在 5 家公司中估值水平居中。 

表 6：水利水电受益公司估值比较 

 EPS 股价 PE 

公司 2010E 2011E 12.13 2010E 2011E 

葛 洲 坝 0.45 0.63 12.310 27  20  

粤 水 电 0.30  0.43  12.180 41  28  

国统股份 0.65 0.95 31.300 48  33  

青龙管业 1.02 1.24 40.680 40  33  

安徽水利 0.28 0.45 14.000 50  31  

平均    41  29  

资料来源：国信证券经济研究所 

给予“推荐”的投资评级 

综合绝对估值和相对估值的结果，公司合理价值为 13.14~16.13 元/股，

价值中枢为 14.63 元，一系列促进水利改革发展的政策将陆续出台，从中央

到地方都将加大对水利建设的投入，以 BT 模式建设水利项目未来有可能较大

程度提升公司利润率的同时助力市政工程的规模扩张，股价催化剂具有较大确

定性，因此我们给予“推荐”的评级。 

水利水电将迎来全新发展期 

我们在专题报告《水利水电或迎来全新发展期》中曾分析到水利水电将迎

来贯穿“十二五”、“十三五”的大规模投资期，落后的水利基础设施、频发的

旱涝灾害、节能减排的刚性要求是本轮水利水电投资提速的导火索，我们认为，
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大规模的水利水电建设将于 2011 年正式启动，预计今后几年的水利水电投资

规模将“激增”，且持续时间长，水利水电的行业景气周期即将来临，将贯穿

“十二五”，甚至“十三五”，长期前景灿烂。 

加大水利投资迫在眉睫 

如我们在专题报告中指出，因政府过去数年在水利投资欠账较多，2010

年以来粮食价格上涨速度较快、幅度较大、通胀预期加强，自然灾害频繁发生，

确保粮食增长困难重重，加大水利建设力度，加快水利发展改革已成为政府不

得不重视的大事、要事，必须从全局角度统一认识，加快水利改革发展。 

图 1：粮食增产难度大 
 

图 2：洪涝和旱灾在自然灾害直接经济损失中占比加大 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

水利投资将迎来跨越式发展 

“十五”、“十一五”期间，固定资产投资的重点仍然是交通基础设施建设，

在全国公路建设已具规模，铁路建设已步入高铁时代后，水利建设有望代替“铁

公机”成为固定资产投资的“重中之重”，中央农村经济会议明确表示“财政

支出重点向农业农村倾斜，确保用于农业农村的总量、增量均有提高；预算内

固定资产投资重点用于农业农村基础设施建设”。我们预计，未来十年，年均

水利投资额将达到 4000-5000 亿，较“十一五”期间年均 1174 亿的规模同比

增长 240%，其中农田水利投资主要向十三个粮食主产区集中。 

图 3：“十一五”和“十二五”水利年均投资规模对比  图 4：水利投资主要区域分布 
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资料来源：电监会，国信证券经济研究所  资料来源：公开资料，国信证券经济研究所 
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“十二五”期间年均通过审批项目装机容量有望超过 2400 万千瓦 

目前对于水电开发在 2011-2020 年的规模有三个口径的数据，根据《可再

生能源中长期规划》，到 2020 年，全国水电装机容量达到 3 亿千瓦，其中大

中型水电 2.25 亿千瓦，小水电 7500 万千瓦。由于截止 2009 年底，全国水电

装机容量已达到 1.9 亿千瓦，我们预计 2010 年底，全国水电装机容量达到 2

亿千瓦，如果按照这一口径，未来十年需新增水电装机容量 1 亿千瓦。 

而另一个口径是，有相关报道称，国家能源局初步规划，2020 年时水电

装机能力应达 3.8 亿千瓦，其中常规水电 3.3 亿千瓦以上，年发电量 1.15 万亿

千瓦时。如果按这一口径，未来十年，我国将新增水电装机容量 1.8 亿千瓦。 

最新的数据来自中国证券报，报道称，国家对水电开发支持力度将加码。

到 2020 年，水电投产目标从原来初步确定的 3.8 亿千瓦提升到约 4.3 亿千瓦，

“十二五”期间水电开工规划目标可能随之上调 5000 万千瓦，其中常规水电开

工目标从 6300 万千瓦上调到 8300 万千瓦，抽水蓄能电站开工目标从 5000

万千瓦上调到 8000 万千瓦，共上调 5000 万千瓦。 

三个口径的数据表明，水电装机容量在未来十年最少要增加 1 亿千瓦，而

更可能的是增加 1.8-2.3 亿千瓦。 

由于此次水电发展的机遇缘于节能减排，我们按照节能减速排的要求，即

2020 年可再生能源占一次能源消费的 15%，对水电装机容量进行测算，我们

的测算以 2005 年 GDP 总量和单位能耗为基础，我们假设 2020 年单位 GDP

能耗较 2005 年降低 40%。 

表 7：水电装机容量测算相关假设 

项目 基数 单位 

2005 年 GDP 总量 18.39 万亿元 

2005 年单位能耗 1.22 吨/万元 

2020 可再生能源占比 15 % 

单位 GDP 能耗较 2005 年降低 40 % 

每万千瓦装机容量年发电 0.44 亿度 

每度电煤耗 300 克/度 

注：年均发电量按 10 年新通过项目设计发电量均值计算；2009 年单位煤耗为 337 

资料来源：统计局，国信证券经济研究所 

 

表 8：水电装机容量测算 

GDP 增速 2020GDP 总量 单位能耗 需一次能源 折合为发电量 可再生电源 折算为装机容量 水电装机容量 

 （万亿） （吨/万元） （亿吨标准煤） (亿度) 亿度 (万千瓦) (万千瓦) 

8% 64  0.73  47  156184  23428  53245  37271  
9% 72  0.73  52  174460  26169  59475  41633  
10% 80  0.73  58  194663  29199  66362  46454  

注：GDP 测算按 2005 年不变价格计 

资料来源：统计局，国信证券经济研究所 

以 3.7 亿千瓦可作为 2020 年水电装机容量的下限，由此，我们可测算出

未来十年需新增水电装机容量 1.7 亿千瓦，而水电的开发周期为 3-7 年，即所

有项目必须在 2017 年以前开工，年均开工装机容量 2429 万千瓦。 
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图 5：“十一五”和“十二五”年均水电投资规模对比  图 6：“十一五”和“十二五”年均开工的装机容量对比 
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资料来源：电监会，国信证券经济研究所  资料来源：电监会，国信证券经济研究所 

 

图 7“十五”期间水电项目工程造价   图 8：2006 年水电项目工程造价构成 
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资料来源：电监会，国信证券经济研究所  资料来源：公开资料，国信证券经济研究所 

十五期间，水电项目平均工程造价为 7992 元/千瓦，我们根据 2010 年新

通过审批的 6 个常规水电站静态投资概算测算的造价为 7586 元/千瓦，而一般

总投资较静态投资高出 15%-20%，即按照动态投资概算测算的造价为 8724

元。 

按照 8000 元/千瓦的造价保守测算，1.7 亿千瓦装机容量的总投资为 1.36

万亿，年均投资额 1360 亿，较“十一五”期间的年均 839 亿增长 62%，而从

水电投资项目的构成看，与建筑工程相关的比例约为 40%（建筑工程+施工辅

助工程），由此得出的与建筑工程相关的年均投资额为 584 亿元，事实上，一

般施工企业还会参与结构和机电设备的安装，因此，我们的测算相对保守。 

主业突出的区域性水利水电龙头 

粤水电具有近 50 年的水利水电工程施工经验，是广东省最大且实力最雄

厚的施工单位。公司具有水利水电工程、公路工程、市政公用工程等五项施工
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总承包壹级和地基与基础工程施工专业承包壹级以及城市轨道交通工程专业

资质，同时具有中华人民共和国对外承包工程经营资格。 

水利水电业务或迎来拐点 

公司主营业务突出，营业收入主要来源于工程施工，近 3 年，工程施工

收入占主业收入总额的比重在 95％以上，其中，水利水电施工和市政工程施

工是公司的核心业务，09 年两项业务占总收入比重分别为 40.7%和 39.8％，

两项业务合计占总收入比为 80.4%。  

近三年，一方面由于广东省内水电开发几近饱和，另一方面全国性的水

电项目审批几乎停滞，水电项目开工大幅减小，水电开发陷入低潮，公司水利

水电业务占营业收入的比例有减小的趋势，2007 年水利水电业务占公司营收

的比例为 56%，到 09 年底，这一比例已下降至 40%。 

我们认为，随着水利水电大规模投资期的到来，公司相关业务将重回上升

轨道。在公司主营收入中的比例也有望见底回升。公司未来水利业务的重点在

省内，而水电业务的重点在省外。 

图 9： 公司 2009 年营收构成（按行业）  图 10：2009 年营收构成（按细分市场） 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

省内地位牢固、省外扩张顺畅、国际业务牛刀初试 

公司承建了广东省内绝大部分的大中型水利水电工程（省内大中型水利水

电项目的市场份额在 55％以上）以及污水处理厂、公路、桥梁等市政工程，

尤其在广州、深圳地铁市场具有较强的竞争力。 

图 11：公司承建的广东飞来峡水利枢纽   图 12： 公司承建的东深供水改造工程---金湖泵站 

 

 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所 
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多年来公司实施走出“两门”（省门和国门）的市场扩张战略，目前公司

在站稳广东省建筑市场的同时，中南和西南地区业务发展迅速。东北、西北、

华北等地区的业务也有了突破性进展。国际工程方面公司在越南相继承建了昆

江水电站工程、嘉兴水电站工程、占化水电站工程建设项目，公司明确表示，

今后将加大力度承建国际工程。 

从 2009 年的营收分布看，广东省内占比为 67%，省外最有优势的地区是

云南（11%）、公司先后承建了云南红河南沙水电站和马堵山水电站，公司在

云南的竞争优势得益于大股东的支持。公司控股股东广东省水电集团控股的广

源水电开发公司拥有云南红河干流的开发权。广源水电将滚动开发红河干流红

河州境内 4 个梯级水电站（大黑公电站装机容量 18~20 万 KW、南沙电站装

机容量 9~10 万 KW、马堵山电站装机容量 26~30 万 KW、新街电站装机容量

5~6 万 KW）。目前南沙水电站已建成投产，马堵水电站已动工，而装机容量

第二大的大黑公和新街尚未开建，发改委已批准大黑工水电站开展前期工作，

项目进入可研阶段，我们认为，粤水电获得相关电站的总包合同只是时间问题。 

图 13：09 年公司营收地理分布  图 14： 08 年公司营收地理分布 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

BT 模式运营水利项目的急先锋 

广东首开全国水利建设 BT 模式先河 

水利投资主要依赖于财政投入，在很大性质上具有公益性，大部分项目由

政府主导，没有明确的经济回报，因此很难引导财政以外的资金投入其建设，

未来十年的水利大发展仍然是以财政投入为主，尤其是中央投入为主，而市场

的担忧在于地方政府未必有动力落实相关的投资计划，同时，在地方政府财力

有限的背景下，如何解决水利跨越式发展所需要的资金问题，因此吸引民间资

本进入水利建设投融资领域是关乎水利投资能否顺利进行的大事，我们认为，

以 BT 方式建设水利项目很好地解决了这一问题。 

一方面，吸引社会资本进入水利建设的投融资领域，另一方面也缓解了地

方政府的财政压力，广东省于 2010 年初出台了《广东省水利建设工程试行 BT

模式的指导意见》,意见要求总投资 3000 万元人民币以上或需融资 2000 万元

人民币以上的地方公益性水利建设工程项目，经项目所在地方政府批准，可以
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试行 BT 模式。即大中型项目都可以运用 BT 模式投融资。 

而对于投融资单位的要求则是单位必须具备独立法人资格、具备符合工程

项目要求的相关资质、注册资金达到 5000 万元（净资产 6000 万元）以上、

管理水平先进、专业技术力量雄厚、业绩突出、信誉良好；且须以自有资金和

中长期融资能力作为项目建设保障，不得做项目反担保：投融资单位能支配的

资金必须是拟投标项目所需融资资金的 30％以上、能用于拟投标项目的自筹

资金必须为项目所需融资资金的 1 倍以上、单位净资产必须是项目所需融资资

金的 2 倍以上。 

表 9：广东水利工程试行 BT 模式指导意见中对投融资企业的要求 

对项目的要要求 

规模 性质 审批 

总投资 3000 万元人民币以上或需融资

2000 万元人民币以上 

地方公益性水利建设工程项目 项目所在地方政府批准 

对投融资主体单位要求 

基本要求 资金要求 其它  

注册资金达到 5000 万元（净资产 6000 万

元）以上，相应资质 

能支配的资金必须是拟投标项目所需融资资金的 30％以上、能

用于拟投标项目的自筹资金必须为项目所需融资资金的1倍以

上、单位净资产必须是项目所需融资资金的 2 倍以上 

专业技术力量雄厚、业绩突出、

信誉良好； 

资料来源：广东省水利厅，国信证券经济研究所 

广东是全国首个采用运 BT 模式对水利水电项目进行投融资的省份，而粤

水电作为广东最具实力的建筑企业理所当然成为试点的重要载体，目前，公司

已专门成立运作水利 BT 项目的公司—晨洲水利投资，这是广东省内第一家也

是唯一一家专门为水利项目搭建的投融资平台。 

晨洲水利投资与国家开发银行广州分行建立战略合作伙伴关系，从该行获

得项目融资贷款后，作为投融资主体参与广东省内水利工程建设。融资贷款的

前提是在省水利厅的支持和推动下，由地方政府提供符合金融机构要求的土地

担保条件，保证项目融资，规避回购风险。同时，实行工程概预算总承包建设

形式，由粤水电对水利投资公司运作的 BT 项目实行工程概预算总承包。工程

竣工并验收完毕后，在确保总承包单位合理收益的前提下，项目业主回购该工

程项目。 

图 15：广东水利项目 BT 运作模式 

BT项目

资本市场

粤水电地方政府

贷
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资料来源：国信证券经济研究所  
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目前广东省首批启动的试点项目有七个，总投资 50 亿左右，我们预计这

些项目所在地政府未来都将陆续与粤水电签订相关 BT 合同。 

表 10：广东首批启动以 BT 模式建设的水利项目 

项目名称 总投资（亿元） 

阳江市海堤达标加固 15.4 

汕头大围 12.96 

汕尾市海堤 11.5 

阳江市城市防洪二期工程 6.11 

廉江市城市防洪工程 1.68 

怀集城市防洪工程 1.35 

罗定市城区堤防 0.66 

合并 49.66 

资料来源：公开资料，国信证券经济研究所 

BT 模式提升利润率的同时撬动市政工程规模化扩张 

2010 年以来公司共签订 BT 项目 5 个，均为水利项目或水利与市政打包的

项目，总投资额 31.4 亿， BT 项目一般利润率 11%-15% （公司以前工程业

务净利润率 2.6%），我们按照下限 11%的回报率保守测算，5 个项目可带来收

益 2.9 亿元，公司未来利润率有望显著提高。 

从粤水电水利 BT 项目的签订情况，我们还可以看到另一个特点，就是水

利与市政打包，揭阳市 11 亿的 BT 项目，水利部分不足 3 亿，其余为市政，

遂溪县防洪 BT 项目是与土地一级开发协议同时签订的，我们认为，粤水电以

水利 BT 项目为切入点，获取当地市政项目的模式仅只是一个开始，未来公司

将以此模式获得更多打包项目。 

公司的水利施工在广东省内的市场占有率已足够高，规模扩张的幅度有

限，而 BT 模式无疑成为公司内生式增长的较好选择，广东是国内唯一以 BT

模式建设水利项目的省份，而公司是广东省内试行这一模式的唯一平台，公司

受益的不仅是未来更高的工程毛利率，还有以水利 BT 项目带动的市政工程合

同，从而实现市政工程的规模化扩张。 

表 11：粤水电近两年签订的水利 BT 项目 

项目 总投资（元） 权益 回报（元） 

2010 年    

汕头大围六个应急堤段达标加固工程 BT 项目 1,304,000,000  67.00% 96,104,800  

怀集县县城防洪工程 BT 项目 217,000,000  100.00% 23,870,000  

兴宁市城市防洪排涝工程和合水水库加固扩建移民安置工程捆绑 BT 

项目 
119,113,498  100.00% 13,102,485  

揭阳市区水利市政工程 BT 项目 1,100,000,000  100.00% 121,000,000  

遂溪县城市防洪工程 BT 项目  400,000,000  80.00% 35,200,000  

合计 3,140,113,498   289,277,285  

2009 年    

湛江市鉴江供水枢纽工程 BT 投资建设合同 2,700,000,000  33.30% 98,901,000  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

土地一级开发打开利润增长空间 

公司与遂溪县签订防洪工程 BT 项目的同时也签订了土地一级开发的协

议，根据协议规定，土地一级开发项目也是以 BT 模式建设，但是考虑到其收

益模式与普通 BT 项目不同，故单独进行分析。 
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该项目涉及土地一级开发面积 5000 亩，分期滚动开发，由公司与广东鸿

晟投资按 80%和 20%的比例组成项目公司，项目需投融资 21 亿元，由项目公

司负责，每期土地开发完成后一年内，已开发土地将纳入遂溪县土地储备计划

并通过招、拍、挂等公开交易方式出让，出让完成后三个月内完成项目结算，

扣除必要的交易税费及本项目的总成本，剩余收益由甲、乙双方按比例分配。 

收益的分配比例为：土地交易价格在平均100万元/亩以内时，按甲方55%、

乙方 45%的比例分享剩余土地收益；如地价超过 100 万/亩，按甲方 60%、乙

方 40%的比例分配。 

图 16：土地一级开发项目位于遂溪县城郊遂溪河两岸  图 17： 遂溪县位置 

 

 

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

由于相关地块未来用途的具体规划还没有出台，从多方了解的信息判断，

未来这一区域可能规划为商业区，我们对遂溪 2010 年以来出让的两宗商业用

地的统计来看，地价均超过 100 万/亩。我们预计，未来该区域土地超过 100

万是大概率事件。 

根据我们的测算，如果按照 100 万/亩的价格、50 万/亩的开发成本测算，

则粤水电可获得税后利润为 8.4 亿元，折合每股收益 2.5 元。 

表 12：土地一级开发收益对成本和地价的情景分析 

万 /

亩 
80 90 100 110 120 

45 59062.5  75937.5  92812.5  97500.0  112500.0  
50 50625.0  67500.0  84375.0  90000.0  105000.0  
55 42187.5  59062.5  75937.5  82500.0  97500.0  
60 33750.0  50625.0  67500.0  75000.0  90000.0  
65 25312.5  42187.5  59062.5  67500.0  82500.0  
70 16875.0  33750.0  50625.0  60000.0  75000.0  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

轨道交通发展空间巨大 

广东省内轨道交通“十二五”期间年均投资将增长 150% 

根据我们的统计，未来十年，广东地区在建和待建的城市和城际轨道交通

达到 1630 公里，总投资达 4528 亿，根据经验，土建一般占到总投资的 53%，

按此计算的土建规模为 2400 亿，年均投资额 240 亿。而“十一五”期间，广

东省内地铁和城际轨道的总投资约为 900 亿，年均投资额仅 180 亿，按 53%
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的比例测算的年均土建投资为 95 亿，也就是说，“十二五”和“十三五”期间

年均轨道交通土建投资将较“十一五”期间增长 150%。 

表 13：广东省轨道交通发展规划 

线路 运营里程 开竣工时间 总投资 

深圳市轨道交通    

1 号线续建工程 23.6 公里 2007-2011 93  

2 号线 33.1 公里 2007-2011 56  

3 号线 41.7 公里 2007-2011 94  

4 号线续建工程 15.8 公里 2007-2011 58  

5 号线 42.4 公里 2007-2011 63  

4 号线北延段 7.3 公里 2011-2020 27  

6 号线 37.2 公里 2011-2020 161  

7 号线 28.9 公里 2011-2020 171  

8 号线 25.9 公里 2011-2020 117  

9 号线 17.8 公里 2011-2015 212  

10 号线 42.2 公里 2015-2020 151  

11 号线 49.7 公里 2011-2015 128  

12 号线 36.4 公里 2011-2020 27  

合计 402 公里   1357  

     

广州市轨道交通      

四号线 46.56 公里 2005-2010 149  

六号线 20.81 公里 2006-2010 80  

六号线二期 17.6 公里 2010-2012 71  

七号线一期 17.1 公里 2010-2012 86  

九号线 19.8 公里 2010-2012 83  

十三号线 59.8 公里 2012-2017 274  

十一号线 42.4 公里 2011-2015 254  

四号线南延线 11.7 公里 2013-2015 35  

十四号线 64.6 公里 2011-2015 198  

  300.37 公里   1229  

东莞市轨道交通石龙至长安（R2 线） 60 公里 2009-2015 155  

珠三角城际轨道交通      

广珠城际轨道交通 144 公里 2005-2010 182  

广佛城际轨道交通 38 公里 2007-2012 180  

穗莞深城际轨道交通 94 公里 2008-2013 268  

佛山至肇庆城际轨道交通 79.6 公里 2009-2013 176  

东莞至惠州城际轨道交通 99 公里 2009-2012 253  

广州至清远城际轨道交通 50 公里 2010-2013 110  

中山—南沙—虎门城际轨道 54 公里 2013-2020 108  

佛山—东莞城际轨道 75.7 公里 2010-2013 231  

广州—佛山—江门—珠海城轨 172 公里 2011-2020 308  

珠海市区—珠海机场城际轨道 35 公里 2013-2020 49  

广佛环线 129 公里 2010-2020 413  

深圳—惠州城际轨道 113 公里   298  

肇庆—南沙城际轨道 89 公里   134  

江门—开平—恩平城际轨道 152 公里   202  

广州—增城—惠州城际轨道 121 公里   165  

合计 1445.3 公里   3077  

资料来源：公开资料，国信证券经济研究所 
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图 18：轨道交通投资构成  图 19： 珠三角城际轨道交通网规划图 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：互联网，国信证券经济研究所 

粤水电有望成为广东省内实力最强的轨道交通施工企业 

粤水电是广东省内最具竞争实力的轨道交通建设承包商之一，在广州、佛

山两地的隧道工程项目建设中成绩裴然，是标杆企业，有良好的信誉，目前已

拥有 8 台盾构机，具有丰富的盾构机选型、论证、使用维修、盾构施工技术创

新等方面的经验，也有一批有丰富施工管理和施工技术的专家。 

公司在广东省内轨道交通市场的占有率大约为 10%，如果按照 240 亿的

年均投资规模测算，则公司未来每年理论上可获得的地铁合同可达 24 亿左右，

按 10 年 13 亿的新签合同计算，增幅为 85%。 

表 14：粤水电近两年签订的轨道交通合同 

项目名称 合同金额（元） 签订时间 

南昌市轨道交通 1 号线一期工程土建施工项目九标段 615,288,570 2010 年 10 月 

广州市轨道交通十三号线首期工程  705,136,178 2010 年 10 月 

莞深城际轨道交通项目 1,208,218,928 2009 年 11 月 

广州地铁佛山市南海区地铁金融城裙楼和地下室工程 299,108,468 2009 年 12 月 

 2,827,752,144  

资料来源：公开资料，国信证券经济研究所 

如果简单以拥有盾构机数量作为衡量施工企业的实力的标准，粤水电目前

在广东省内排第二，目前广东省属地铁施工单位现有盾构机情况为：广东省基

础公司 12 台盾构机；粤水电 8 台盾构机；广东盾建公司 6 台盾构机；广东

源天公司 2 台盾构机。公司 2010 年公告了增发预案，募投项目之一即为购买

四台Φ8780mm 土压平衡式盾构机，同时公司计划以自有资金购置一台Ф

6260 盾构机，如果顺利完成增发，公司将拥有 13 台盾构机，届时公司将成为

广东省内实力最强的轨道交通施工企业。 

新能源业务尚处起步阶段 

公司利用产业政策积级切入可再生能源的投资建设及运营，水电、风电方

面均有突破。 

水电方面，目前公司持有广水桃江水电开发有限公司（简称桃江水电）

100%股权，投资期为 50 年。桃江水电的修山水电站位于资水干流下游湖南
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省桃江县的修山镇境内，属低水头河床式电站，坝址以上流域面积 27000km
2
，

年均降雨量 1478.3 毫米。装机规模 65MW（5×13MW），年均发电量为 

27645 万千瓦时，考虑有效发电量系数和厂用电后的上网发电量为 2.68 亿度。

根据湘价函（2003）123 号文湖南省关于桃江县修山水电站上网电价问题的复

函，上网电价为每千瓦时 0.327 元（含增值税）。 

公司还计划通过增发投资安江水电站，安江水利水电枢纽工程位于湖南省

洪江市境内沅江干流中游，是沅江干流规划中的第九级电站，项目是一个以发

电为主，兼顾航运等综合利用的水电站工程，地理位置优越，坝址紧临怀邵高

速公路，公路、航运均可与坝址相通，更有焦柳、湘黔铁路在怀化交汇，交通

方便。  

安江水电站坝址位于沅江干流中游的安江镇上游约 7.9km，坝址控制流域

面积 40,101km
2
，坝址多年平均流量 830m/s。正常蓄水位为 165m，死水位 

163m，属Ⅲ等工程，主要建筑物为 3 级，设计洪水位为 170.53m，校核洪水

位为 175.79m，总装机容量为 14 万千瓦，安装 4 台 35MW 水轮发电机，设

计年平均发电量为 5.62 亿度，上网电价 0.326 元/度（含税） 。预计项目总

投资 159,825.69 万元，项目资本金 30%，建设期 4 年。 

风电方面，公司已建成投产海南省东方感城风电场（一期），整个项目总

投资规模为 5 亿元，工程装机规模 49.5MW， 安装 33 台 1500kW 风力发电

机组，设计年上网电量 1.1 亿度，上网电价 0.6499 元/度（含税） ，公司还

启动内蒙古 100万KW 的风电项目（从 2012年开始每年至少投产 10万KW），

新疆 4.95 万千瓦风电项目。 

预计所有项目投产后，风电可为公司贡献收入 12.7 亿(新疆、内蒙上网电

价按 0.5 元/度)以上，目前风电毛利率在 18%-20%左右，按 8%的净利率计算，

可实现净利润 1.02 亿，水电可为公司贡献收入 2.68 亿元，按 30%净利率计算

（长江电力为 40%），可实现净利润 0.8 亿元，由于小水电属清洁能源机制水

电，可获得财政补贴，保守估计每年 3500 万元，合计为公司贡献净利润 1.15

亿元。 

按照现有项目全部实现规划投产后，可再生能源每年可为公司带来营收 16

亿，净利润 2.17 亿，是公司远期发展的增长点。 

表 15：粤水电可再生能源业务 

风电 权益 装机容量 年均发电量 上网电价 权益收入 投产时间 

  兆瓦 亿度 元/度 亿元  

海南 100% 49.5 1.1 0.6499 0.71  2010 

内蒙 100% 1000 23 - -  2012 年以后 

新疆 100% 49.5 1.1 - - 2012 年以后 

合计  1099 4.5  0.71   

水电       

桃江电站 100% 65 2.68 0.327 0.77  2007 

新源水电 80.00% 8 0.23 0.45 0.08   

安江电站 94.19% 140 5.62 0.326 1.73  2014 

合计  213 8.53  2.68   

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
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在手合同充足 

据我们统计，2010 年以来，公司新签合同超过 54.6 亿（我们的统计仅包

含重大合同）,是 2009 年工程施工收入的 1.7 倍，其中占比最大的为水利，2010

年新签合同 27 亿，占全年新签合同比例的 49.46%，其次是市政工程和轨道

交通，分别新签合同 13.3 亿、13.2 亿，占全年新签合同的 24.3%和 24.1%。 

目前未完工合同 163.52 亿，扣除已结算部分，我们预计公司目前在手合

同大约在 110 亿左右，是 2009 年工程施工收入的 3.5 倍。合同储备充足，较

好地保障了未来持续增长。 

表 16：合同统计 

分类 金额（亿元） 占比（%） 

2010 年新签合同 

水利 27.04  49.46  

水电 1.13  2.06  

市政 13.30  24.33  

轨道 13.20  24.15  

合计 54.68   

未完工合同 

水利 65.94  40.33  

水电 45.25  27.67  

市政 30.71  18.78  

轨道 20.56  12.58  

核电 1.06  0.65  

合计 163.52   

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

图 20：2010 年公司新签合同结构  图 21： 公司在手合同结构 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

财务分析 

未来仍有可能面临资金紧缺 

BT 项目需要大量资金，但由于有广东省相关政策保驾护航，项目可以大

量依赖贷款，一般自有资金占到 20%，六个 BT 项目在近三年需要投入自有资

金大约 11（按 30%自有资金比例计算）亿元，而遂溪土地一级开发需由公司

融资 21 亿元，按 30%（实际低于此比例，一般在 20%左右）的自有资金计，
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需要 6.3 亿，两项合计为 17.3 亿，年投入 6 个亿左右 ，截止目前来看，资金

尚无明显缺口，但是由于 BT 模式建设水利项目目前仍处在起步阶段，首批 7

大项目尚未完全启动，我们预计未来粤水电将获取更多的水利 BT 项目，资金

需求仍可能近一步增加，公司未来可能面临资金紧缺。 

净利率有望迎来拐点 

公司综合毛利率以及净利润率近年来有所降低，主要原因是水利水电工程

毛利率有所下降同时费用率上升，由于公司未来水利项目更多以BT 模式建设，

BT 模式净利润率可达 11%-15%，显著高于一般工程承包（公司 09 年净利率

2.6%），因此公司净利率有望迎来拐点。 

图 20： 近年来公司毛利率和净利率都有所下降  图 21： 公司分项业务毛利率 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所，  

盈利预测 

根据公司当前基本面情况，我们仅假设公司 2010-2012 年的水利水电施工

增长 15%、18%、20%，而市政工程施工（含轨道交通）同比增长 51%、30%

和 15%，水利水电业务毛利率略有提升，根据这些假设，我们预计公司 10-12

年的 EPS 分别为 0.30、0.43 和 0.55 元。 

历史上公司一直是稳健增长的公司，所以我们的假设趋于保守，我们的盈

利预测也没有考虑土地一级开发的收益，我们认为随着大规模水利水电投资的

展开以及广东省内轨道交通的大发展，公司水利水电业务的增长完全有可能提

升到 30%以上，而市政业务在未来三年也能保持 30%以上的增长，如果一级

土地出让顺利，未来业绩很可能大幅超预期。 

表 17：分项业务盈利预测 

（百万） 2009 2010E 2011E 2012E 

水利水电工程 

营业收入 1314.04  1511.15  1783.15  2139.78  

增速% 11.98  15.00  18.00  20.00  

营业成本 1167.79  1362.30  1600.38  1918.32  

市政工程 

营业收入 1285.92  1941.74  2524.26  2902.90  

增速% 115.74  51.00  30.00  15.00  

营业成本 1156.69  1740.77  2257.95  2596.64  
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水利发电 

营业收入 66.59  63.93  65.20  65.20  

增速% 4.00  -4.00  2.00  0.00  

营业成本 30.18  25.57  27.39  27.39  

风力发电 

营业收入   32.00  70.40  70.40  

增速%   0.00  120.00  0.00  

营业成本   24.00  50.69  50.69  

公司资料，国信证券经济研究所 

核心判断的主要风险 

    1、公司总体来说仍然是区域性公司，未来在省外及国外的业务拓展是否

顺利还有待观察； 

    2、公司负债率较高，由于承接了大量 BT 工程，负债率有进一步提高的

可能，在加息的背景下，财务费用率可能继续攀升，吞噬公司利润； 

    3、增发事项不能顺利完成。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 528 637 497 452  营业收入 3233 4333 5485 6451 

应收款项 594 794 1002 1175  营业成本 2884 3873 4886 5735 

存货净额 1212 1591 1987 2274  营业税金及附加 107 141 177 206 

其他流动资产 469 610 766 915  销售费用 0 0 0 0 

流动资产合计 2803 3633 4252 4816  管理费用 86 98 122 142 

固定资产 1487 1600 1671 1726  财务费用 56 100 123 145 

无形资产及其他 7 7 7 6  投资收益 5 0 0 0 

投资性房地产 116 116 116 116  资产减值及公允价值变动 (4) (5) (6) (6) 

长期股权投资 10 10 10 10  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 4423 5366 6056 6675  营业利润 101 117 171 217 

短期借款及交易性金融负债 504 500 520 652  营业外净收支 1 1 2 1 

应付款项 520 793 1022 1139  利润总额 102 118 173 217 

其他流动负债 1161 1636 2056 2384  所得税费用 16 19 28 35 

流动负债合计 2185 2929 3597 4176  少数股东损益 0 1 1 0 

长期借款及应付债券 555 755 755 755  归属于母公司净利润 85 98 144 183 

其他长期负债 276 225 174 123       

长期负债合计 831 980 929 878  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 3016 3909 4526 5054  净利润 85 98 144 183 

少数股东权益 15 15 16 16  资产减值准备 9 1 0 0 

股东权益 1393 1442 1514 1605  折旧摊销 100 142 163 179 

负债和股东权益总计 4423 5366 6056 6675  公允价值变动损失 4 5 6 6 

      财务费用 56 100 123 145 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 44 (22) (162) (213) 

每股收益 0.26 0.30 0.43 0.55  其它 (9) (0) 0 (0) 

每股红利 0.19 0.15 0.22 0.27  经营活动现金流 233 222 152 154 

每股净资产 4.19 4.34 4.56 4.83  资本开支 (352) (260) (240) (240) 

ROIC 6% 8% 10% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 6% 7% 10% 11%  投资活动现金流 (346) (260) (240) (240) 

毛利率 11% 11% 11% 11%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 5% 5% 5% 6%  负债净变化 169 200 0 0 

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (64) (49) (72) (91) 

收入增长 37% 34% 27% 18%  其它融资现金流 58 (4) 20 132 

净利润增长率 10% 15% 47% 27%  融资活动现金流 268 147 (52) 41 

资产负债率 69% 73% 75% 76%  现金净变动 154 109 (140) (45) 

息率 1.8% 1.4% 2.1% 2.6%  货币资金的期初余额 373 528 637 497 

P/E 40.8 35.6 24.2 19.1  货币资金的期末余额 528 637 497 452 

P/B 2.5 2.4 2.3 2.2  企业自由现金流 (78) 45 13 35 

EV/EBITDA 25.5 20.4 17.3 15.6  权益自由现金流 149 192 (21) 109 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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