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粤 水 电 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 332.4/326.8 

总市值 (百万元) 3,629.8/3,568.6 

沪深 300/深圳成指 2,612.19/11,568.17 

12 个月最
/最低（元） 15.94/8.33 

相关研究报告： 

《粤水电-002060-毛利提升还需时日》——
2011-3-29 

《粤水电-002060-水利项目 BT模式建设的“急
先锋”》——2011-1-12 

《粤水电：预期中的需求提速及盈利增长正逐
步兑现》——2009-2-25 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

业绩低谷期、突破看明年 

 净利润略低于预期 

 1H11 公司实现营业收入 21.89 亿元，同比增长 10.50%，实现利润总额 0.59 亿

元，同比下降 1.66%，实现归属母公司所有者净利润 0.50亿元，同比增长 1.12%，

实现 EPS0.15 元，公司上半年业绩平平，略低于我们的预期。 

 水利水电工程业务营收较快增长、毛利率略有上升 

1H11 公司水利水电实现营收 10.84 亿元，同比增长 33.38%，毛利率 10.19%，

同比上升 0.62 个百分点，市政工程实现营收 5.72 亿元，毛利率 10.45%，同比

上升 0.21 个百分点，综合毛利率 11.04%，同比上升 0.65 个百分点。管理费用

率和财务费用率分别为 2.59%和 2.29%，同比分别上升 0.49 和 0.39 个百分点。 

 在手合同充足、BT 项目即将进入收获期 

根据我们不完全统计，上半年公司新签重大合同 44.52 亿，其中水利水电合同

12.39 亿，加上 10 年底结转的超过 20 亿，我们预计目前在手合同应超过 65 亿。 

1H11 公司长期应收款骤增至 9.04 亿元，较年初增加 6.89 亿元，主要是公司投

资规模 10 亿元的揭阳市政 BT 项目已完工，相关投入转入长期应收款，该项目

回购期 5 年，等额支付，我们预计该项目将从明年开始正式回购，按照回购基

数 10 亿元计，如果央行维持现有贷款利率不变，则明年将为公司贡献投资收益

0.71 亿元，折合 EPS0.21 元，同时该项目一次性审价差有望达到 0.9 亿元左右，

增厚公司 EPS0.29 元，公司目前还有多个 BT 项目正在施工。 

 维持“推荐”评级 

尽管公司上半年业绩表现低于预期，我们认为公司当前股价已反应了不利因素，

同时，我们认为随着中央一号文件的落实，以及公司前期水利 BT 项目逐渐进入

收获期，募集资金完成后轨道交通业务的大发展，公司明年的业绩表现仍值得

期待，暂维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.37、0.50 和 0.64 元的盈利预测，当

前股价对应 PE 分别为：30X、22X 和 17 X，维持“推荐”评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3,232 3,930 4,914 6,023 7,085 

(+/-%) 36.9% 21.6% 25.0% 22.6% 17.6% 

净利润(百万元) 86 91 122 168 212 

(+/-%) 10.37% 6.22% 34.1% 37.7% 26.3% 

每股收益（元） 0.26 0.27 0.37 0.50 0.64 

EBIT  Margin 3.2% 4.9% 5.1% 5.4% 5.7% 

净资产收益率（ROE） 6.1% 6.2% 8.0% 10.4% 12.4% 

市盈率（PE） 42.5 40.0 29.8 21.6 17.1 

EV/EBITDA 22.3 18.7 18.7 16.8 15.9 

市净率（PB） 2.61 2.48 2.38 2.26 2.12 
 

2011 年 8 月 29 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 948 616 741 1167  营业收入 3930 4914 6023 7085 

应收款项 780 901 1101 1291  营业成本 3502 4392 5366 6298 

存货净额 1581 1788 2165 2481  营业税金及附加 127 160 194 227 

其他流动资产 476 654 802 915  销售费用 0 0 0 0 

流动资产合计 3785 3959 4809 5854  管理费用 104 112 135 157 

固定资产 2027 2082 2096 2095  财务费用 85 100 123 145 

无形资产及其他 57 55 54 52  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 248 248 248 248  资产减值及公允价值变动 (1) (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 6127 6354 7216 8258  营业利润 111 145 199 251 

短期借款及交易性金融负债 808 505 520 540  营业外净收支 0 1 2 1 

应付款项 700 897 1039 1254  利润总额 112 146 201 252 

其他流动负债 1842 1965 2437 2989  所得税费用 20 23 32 40 

流动负债合计 3350 3367 3996 4783  少数股东损益 1 1 1 0 

长期借款及应付债券 1034 1234 1434 1634  归属于母公司净利润 91 122 168 212 

其他长期负债 266 215 164 113       

长期负债合计 1300 1449 1598 1747  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 4650 4816 5594 6530  净利润 91 122 168 212 

少数股东权益 15 16 16 16  资产减值准备 (3) 0 0 (0) 

股东权益 1461 1522 1606 1712  折旧摊销 88 202 222 237 

负债和股东权益总计 6127 6354 7216 8258  公允价值变动损失 1 5 6 6 

      财务费用 85 100 123 145 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 155 (237) (162) 97 

每股收益 0.27 0.37 0.50 0.64  其它 3 0 1 0 

每股红利 0.27 0.18 0.25 0.32  经营活动现金流 335 92 234 552 

每股净资产 4.40 4.59 4.84 5.16  资本开支 (624) (260) (240) (240) 

ROIC 6% 6% 8% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 6% 8% 10% 12%  投资活动现金流 (624) (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 479 200 200 200 

EBITDA  Margin 7% 9% 9% 9%  支付股利、利息 (89) (61) (84) (106) 

收入增长 22% 25% 23% 18%  其它融资现金流 (72) (303) 15 20 

净利润增长率 6% 34% 38% 26%  融资活动现金流 709 (164) 131 114 

资产负债率 76% 76% 78% 79%  现金净变动 420 (332) 125 426 

息率 2.5% 1.7% 2.3% 2.9%  货币资金的期初余额 528 948 616 741 

P/E 40.0 29.8 21.6 17.1  货币资金的期末余额 948 616 741 1167 

P/B 2.5 2.4 2.3 2.1  企业自由现金流 (220) (85) 95 432 

EV/EBITDA 29.1 18.7 16.8 15.9  权益自由现金流 188 (265) 230 562 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

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 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构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，并向客户发布的行为。 
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