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● 公司是水利水电工程总承包龙头企业，得益于水利水电未来 10 年的快速发展。

根据国务院发布的《中共中央国务院加快水利改革的决定》，未来十年我国水

利建设的平均投资初步估算至少达到 4000 亿元，将比 2010 年高出一倍。此

外，我国明确提出 2020 年非化石能源占比超过 15%的承诺，预计其中将有

9%-10%由水电来贡献，水电资源利用率由现在的 27%提升到 70%。公司作为国

内水利水电工程的总承包龙头企业，从 20 世纪 50 年代以来承接了我国 65%

的大中型水利水电枢纽工程，在水利水电的黄金十年中将最先受益并受益最

大。 

● 积极扩展产业链，优化业务结构。公司在自身的水利水电工程总承包的基础上，

积极扩展产业链，优化业务结构，目前已经形成了四大业务板块：（1）工程承

包业务：包括水利水电工程承包和非水利水电工程、公路、铁路、市政建设等）；

（2）电力投资与运营业务：已经形成了水电、风电、火电多个领域全面投资

的格局；（3）房地产业务（4）设备制造租赁等。 

● 随着中国市场经济地位的提升，海外业务将成为未来主要收入来源。2010 年

公司对外承包工程的新签订单额和完成订单额分别达到 66.91 亿美元和 

40.17 亿美元，处于建筑企业前列。国际工程承包市场发展潜力巨大，根据住

建部编制的“十二五”规划，2015 年我国可实现国际工程承包营业额 2,200 亿

美元以上，在政府“走出去”战略下，拥有海外工程承包、水电开发及矿产资

源开发业务的中国水电将成为这一过程的典型代表和主要受益者。 

● 资产注入预期。国资委拟将中国水电集团、中水顾问集团及其他业务集团重组

为中国电力建设公司。同时，将中国水电作为资本运作平台，将中水顾问集团

的水电及风电等新能源的勘察、设计、监理、咨询业务先行注入公司，再将其

他电网辅业相关业务注入。此番重组过后，公司将具备从勘探到设备生产销售

的完整产业链，业务能力得到大幅提升。 

● 投资建议： 通过综合考虑，给予公司 16倍 PE我们估算公司的合理价值在 5.6

元-8元，目前对应的 2011年和 2012的 PE分别为 14.6倍和 10.22倍。 

● 投资风险：宏观经济周期波动风险、产业政策风险、国际政治风险。 
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图表 1 中国水电主要财务预测指标 

主要财务预测指标 
   

主要财务指标 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入(亿） 755.40  1014.94  1217.93  1461.52  

收入同比（%） -98.76% 34.36% 20.00% 20.00% 

归属母公司净利润（亿） 22.90  29.11  33.94  48.25  

净利润同比（%） -98.19% 27.14% 16.58% 42.17% 

每股收益（元） 0.35  0.44  0.35  0.50  

P/E 0.00  0.00  14.60  10.22  

资料来源：国盛证券金融证券研究所 

公司概况 

公司是国内最大的水利水电工程总承包商 

公司是我国及全球特大型综合建设集团之一，自 1999 年以来，连续

入选“全球 225 家最大承包商”，2010 年排名全球第 26 位，在列入此排

名的中国公司中居第 6 位；2010 年在“中国企业 500 强”排名第 78 位；

自 1999 年以来，本公司还连续入选国内最大 50 家名外经企业（商务部评

选）。 

作为特大型综合性工程建设企业集团，二十世纪五十年代以来，公司

建设了中国 65%以上的大中型水电站和水利枢纽工程，一直是中国江河治

理、水电开发的骨干力量。公司作为行业龙头企业，代表中国水利水电建

设的最高水平。随着中国常规水电装机容量、水电在建规模跃居世界第一，

公司成为全球水利水电建设行业的引领者，同时也是中国在全球产业布局

中少有的具有行业代表性、功能特殊性和不可替代性的明显竞争优势的企

业之一。 



        

重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归

国盛证券有限责任公司拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明 

5 
                  

公司调研报告/中国水电 

调研报告/江西铜业  2011 年 10 月 22 日 

日日 
图表 2 国内中大型水电站和水利枢纽累计建设情况 

 

资料来源：公司公告,国盛证券金融证券研究所 

同时，公司积极实施相关产业多元化战略，出色地完成了一大批交通、

市政、机场、工业与民用等重点工程的建设。优良的经营业绩，不断提升

公司的实力，构筑了公司的竞争优势。 

公司的收入构成情况 

公司以工程承包为核心业务，同时开展电力投资与经营、设备制造与

租赁及房地产开发业务。2010 年，本公司的营业收入为 10,149,448.35 万

元，本公司归属于母公司所有者的净利润为 291,106.90 万元。2011 年 1-6 

月，本公司的营业收入为 5,068,493.58 万元，本公司归属于母公司所有者

的净利润为 182,032.74 万元。 

从公司的业务构成来看，公司的工程承包业务近三年在主营收入中的

占比一直在 90%以上；此外，高毛利的电力投资和经营业务积极开展，以大

约 2%-4%的营业占比贡献了 10%-14%的利润构成。从区域的业务占比来看，

高毛利的海外业务占比逐年提高，随着中国市场经济地位的逐步确立，公

司海外业务将会越来越成为公司收入和利润的主要贡献力量。 
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图表 3 工程承包在公司营业收入中占比超过 90% 

 

资料来源：公司公告,国盛证券金融证券研究所 

图表 4 公司主要业务毛利率变化情况  

 

资料来源：公司公告,国盛证券金融证券研究所 
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图表 5 公司业务利润构成情况 

 

                       资料来源：公司公告,国盛证券金融证券研究所 

图表 6 公司国内、国外业务收入占比情况 

 

资料来源：公司公告,国盛证券金融证券研究所 
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                           图表 7：公司国内、国外业务的收入毛利率情况  

 

                           资料来源：公司公告、国盛证券金融证券研究所整理 

图表 8：公司国内、国外业务的利润构成情况 

 

资料来源：公司公告、国盛证券金融证券研究 

   相关多元化和内外均衡发展促业绩平稳快速增长 

                          产业链一体化的多元化发展提升公司竞争力 

公司在自身的水利水电工程总承包的基础上，积极扩展产业链，优化

业务结构，目前已经形成了四大业务板块：（1）工程承包业务：包括水利

水电工程承包和非水利水电工程、公路、铁路、市政建设等）；（2）电力投

资与运营业务：已经形成了水电、风电、火电多个领域全面投资的格局；（3）



        

重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归

国盛证券有限责任公司拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明 

9 
                  

公司调研报告/中国水电 

调研报告/江西铜业  2011 年 10 月 22 日 

日日 
房地产业务：以中档城市楼盘为主；（4）设备制造租赁等。此外，公司积

极开拓海外的工程承包和矿产资源开发市场，在业务扩展的同时，通过地

域的扩展进一步提升公司的影响力。 

图表 9 中国水电多元化和产业链一体化提升竞争力 

 
资料来源：公司资料、国盛证券金融证券研究 

                          非水利水电工程承包及电力投资和运营业务将改善公司的业务结构 

公司在以水利水电工程作为基础的前提下，通过相关多元和产业链延

伸积极扩展其它非水利水电工程承包以及电力投资和运营业务，改善公司

的业务结构。一方面可以提升公司的综合毛利率，另一方面也可以减少业

务过于单一受政策和经济周期波动所带来的风险。 
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图表 10  非水利水电工程承包业务占比逐年提升 

 

资料来源：公司公告、国盛证券金融证券研究 

 

 

图表 11 电力投资和运营占比逐年提高 

 

资料来源：公司公告、国盛证券金融证券研究 

 

海外工程承包项目的快速发展将极大提升公司业绩 

公司是跨国经营的综合性大型集团，在海外工程建设市场久负盛名。

公司将国际经营作为公司发展战略的一个重要组成部分，大力开拓海外业
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务，创造新的利润增长点，为公司的可持续发展奠定的坚实的基础。截至

2011 年 6 月 30 日，本公司在世界 57 个国家在建 262 个项目，国际业务

将是公司未来发展的重点，从近几年的数据来看，公司海外业务收入占比

和利润构成占比逐年提高，收入占比已达到近 30%，利润构成占比达到近

50%。公司 2010 年公司对外承包工程的新签订单额和完成订单额分别达到 

66.91 亿美元和 40.17 亿美元，在我国建筑类企业中分别排名第 2 和第 3 

位，在 ERN225 家全球最大的国家承包商中（以海外营业额统计）排名第 41

位。 

根据“全球建筑视角”和牛津经济研究院发布的《全球建筑业                                   

2020 年报告》，2008 年全球建筑市场的市场价值约 7.5 万亿美元，占全球 

GDP 的 13.4%。预计到 2020 年，其价值将达到 12.7 万亿美元，接下来的

十年里将增长 70%。到 2020年，建筑业将占全球 GDP 的 14.6%。随着世界

经济的复苏，国际建筑和工程承包市场将走出萧条，总量不断增长，国际

承包业务在未来仍存在广阔的发展空间。 

自2002年以来，我国对外工程承包完成营业额及新签合同额一直以20%

—40%的速度稳定增长。2009年，在全球经济景气度下滑的背景下，中国对

外承包工程业务仍然实现逆势增长，完成营业额及新签合同额同比增速均

超过 30%；2010 年，我国对外承包工程业务完成营业额 922 亿美元，同比

增 18.66%；新签合同额 1,344 亿美元，同比增长 6.50%。据商务部对外经

济合作司统计，截至 2010 年底，我国对外承包工程累计完成营业额 4,356 

亿美元，签订合同额 6,994 亿美元。随着中国市场经济地位的进一步确立，

中国对外承包工程将呈现大力发展，中国水电作为中国工程承包的龙头企

业，将最先受益。 
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图表 12 公司海外业务平稳增长，预计未来将进入快车道 

资料来源：公司资料、国盛证券金融证券研究(备注：2011*为半年报乘以 2) 

此外，公司海外业务经营模式已从单纯工程承包，发展到 EPC、BOT，

同时进入矿产资源投资业务等高端领域，形成了以工程承包为核心业务、

资产经营为重点的业务结构。本公司在大力开发国际工程承包业务的同时，

积极进军海外水电站特许经营投资和矿业投资业务领域，扩大海外资产规

模和提高收益水平。 

公司通过产业链扩展和海外市场开拓，向高端领域发展（电力投资和

运营、海外工程承包），延伸公司高附加产值，改善公司的利润结构，为公

司未来的持续发展奠定基础。 

        中国水利、水电建设黄金十年，公司迎来快速发展契机 

                          未来 10 年是水利建设黄金十年 

2011 年的中央一号文件《中共中央 国务院关于加快水利改革发展的

决定》强调，要力争通过 5 年到 10 年的努力，从根本上扭转水利建设明

显滞后的局面，力争今后10 年全社会水利年平均投入比 2010 年高出一倍。

那意味着在随后的 10年，在水利建设上面的投资，每年将达到 4000 亿元，

中国水电等水利建设龙头将显著受益。 
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图表 13 中国近几年水利投资情况 

 

资料来源：水利部、国盛证券金融证券研究 

水电是中国能源结构调整的“主力军” 

在水电建设方面，国家发改委从 2010 年开始进行新一轮的水电建设

审批；同时，国家庄重承诺到 2020 年非化石能源在能源消耗中的比重达到

15%，在中国现有能源结构的情况下，水电预计那个贡献 9-10%的份额。 

我国的水电资源丰富，全国的水电资源技术可开发量为 5.4亿千瓦，

且分布广泛。其中水能资源主要集中在中西部地区的大中型河流上：长江、

雅砻江、乌江、澜沧江、黄河和怒江等干流上的可开发装机容量占总容量

的 60%，目前我国的水电开发量已经达到 27%左右，预计到 2020 年至 2030

年间，我国水电资源将基本上开发完毕，届时将形成 4 亿千瓦的发电能力，

在当时的电力装机结构中预计占据 30 %左右的比重。 

从最新的十二五规划的数据来看，预计十二五期间我国的水电新增装

机容量 1.2 亿千瓦，目前我国水电装机容量已经超过了 2 亿千万，到十二

五末将达到 3.2 亿千瓦，将占整个水电可开发量的 59%。预计我国在 2020

年前的水电开发主要集中在十三大水电基地，按照十三大水电基地的开发

进度来看，到 2020 年水电的开发比例可以达到 70%。水电的开发将迎来最

后的黄金十年，相关的设备提供商将会在水电的开发中持续受益。 
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图表 14 “十二五”水电站建设规划 

区域 

规划站址 近期推荐站址 

个数 容量（MW） 个数 容量（MW） 

华北地区 23 30000 12 17600 

东北地区 17 17600 13 13500 

华东地区 21 29650 6 9350 

华中地区 26 30410 11 12510 

西北地区 13 12800 6 5800 

合计 100 120460 48 58760 

资料来源：国盛证券金融证券研究整理 

在中国大兴水利、水电建设的背景下，中国水电作为 20 世纪 50 年代

以来占据中国大中型水利水电工程市场 65%的份额的企业，必将大幅受益于

中国水利水电建设黄金十年中的大量投资。 

公司未来资产注入可期 

2011 年 4 月 15 日，中国水电集团接到国务院国资委印发的《关于

印发〈电网企业主辅分离改革及电力设计、施工企业一体化重组方案〉的

通知》（国资发改革［2011］41 号），《电网企业主辅分离改革及电力设计、

施工企业一体化重组方案》已经国务院同意，拟将国家电网公司、中国南

方电网有限责任公司河北、吉林、上海等 14 个（区、市）公司所属辅业

单位以及中国水电集团、中水顾问集团重组，组建为中国电力建设集团有

限公司，该集团由国务院国资委代表国务院履行出资人职责，中国水电集

团、中水顾问集团、各辅业单位暂保留独立法人地位。 

其中，参与重组的中水顾问集团主营业务为水电及风电等新能源的勘

察、设计、监理、咨询等；电网辅业单位主要涉及发电工程及电网勘察设

计、火电及输变电工程施工、火电辅机及输配设备制造等三部分业本次重

组是深化电力体制改革的重要举措，将实施电网企业主辅分离，组建电力

设计、施工业务一体化重组的综合性电力建设集团。 

未来，在中国电力建设集团有限公司成立之后，将完善公司治理结构，

协调业务发展，具备条件后实现整体上市。在具体实施中，拟以中国水电

作为资本运作平台，水电及风电等新能源的勘察、设计、监理、咨询业务

先行注入上市公司，再将电网辅业企业相关业务注入上市公司。 
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公司财务指标分析 

公司成长能力分析 

从公司的收入成长性和归属母公司净利润成长性来看，虽然公司都保

持了较好的复合增长率，但是与业内相关业务的竞争对手相比并没有表现

出太出众的能力，这可能和公司所处于传统的、竞争相对激烈的行业有关。 

图表 15 公司近三年收入增长率与同行业公司比较 

 

资料来源：wind，国盛证券金融证券研究整理 

图表 16 公司近三年归属母公司净利润增长率与同行业公司比较 

 

资料来源：wind，国盛证券金融证券研究整理 
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公司盈利能力分析 

公司所处的建筑行业进入壁垒相对较低，因此公司的毛利率和净利率

并不高，但是与同行业相比，保持较高位的位臵。公司的 ROE 保持较高水

平。 

图表 17 公司近三年 ROE 与同行业比较 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

                           图表 18： 公司近三年毛利率与同行业比较 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 
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                           图表 19：公司近三年净利润与同行业比较 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

营运能力分析 

公司营运能力还有待提高，从公司的存货周转天数和应收账款周转天数

来看，公司在营运方面的能力要弱于葛洲坝和中国铁建。公司的资本负债率

基本上与行业持平，但是其负债率保持较高水平，利息保障倍数低于同行业。 

图表 20 公司近三年存货周转天数与同行业比较 

 

                           资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 
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图表 21 公司近三年应收账款周转天数与同行业比较 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

 

图表 公司近三年资本负债率与同行业比较 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 
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图表 22 公司近三年利息保障倍数与同行业比较 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

估值分析及投资建议 

基于公司的业务结构和公司竞争能力的分析，我们假设公司的工

程承包业务2011和2012年保持18%-20%的增长率，公司电力投资和运

营保持45%的增长率。房地产开发保持10%的增长率，设备制造和租赁

保持10%的增长率。估算公司2011年和2012年的每股收益为0.35元和

0.5元，对于目前股价的PE为14.88倍和10.47倍，处于同行业较低水

平，给予“增持”评级。 

 

 

图表 23 财务指标估算及估值预测 

资产负债表 

     

利润表 

     

单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 

流动资产 40,834.53 54,609.80 62,523.71 81611.30  97547.95  营业收入 60,795.04 75,540.17 101,494.48 121793.38  146152.06  

现金 11,142.65 11,254.09 13,208.92 18772.74  22527.29  营业成本 53,077.40 64,857.90 88,832.21 105710.33  125795.29  

应收账款 8,382.27 13,332.13 15,568.87 18990.20  22788.24  营业税金及附加 1,657.15 2,159.36 2,440.33 3243.26  3891.91  

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  营业费用 88.48 151.00 160.92 204.61  245.53  

预付账款 4,763.14 6,608.32 6,041.47 9148.83  10887.11  管理费用 2,805.38 3,565.93 4,159.47 5453.62  6544.34  

存货 13,818.34 19,974.49 23,661.33 29411.30  34999.44  财务费用 1,061.87 1,211.68 1,859.09 2103.93  2524.72  

其他流动资产 2,728.15 3,440.76 4,043.12 5288.23  6345.88  资产减值损失 298.97 363.04 132.42 400.00 500.00 

非流动资产 35,393.39 47,052.43 58,946.80 66623.72  77331.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 5.16 0 0 

长期投资 1,024.79 1,234.57 1,266.01 1666.00  1966.00  投资净收益 -75.35 11.14 105.40 0 0 

固定资产 17,215.79 25,977.73 32,113.47 38061.49  45673.79  营业利润 1,730.43 3,242.41 4,020.61 4677.64  6650.27  

无形资产 5,755.28 8,919.63 11,649.36 13979.23  16775.07  营业外收入 166.32 161.09 156.77 170.00 170.00 
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其他非流动资产 11,397.52 10,920.50 13,917.96 12917.00  12917.00  营业外支出 202.44 167.76 143.69 170.00  170.00  

资产总计 76,227.92 101,662.22 121,470.51 148235.02  174879.82  

利润总额 1,694.32 3,235.75 4,033.69 4677.64  6650.27  

所得税 282.18 702.87 807.81 910.63  1294.66  

流动负债 42,025.84 60,015.66 67,129.02 77913.43  91834.34  净利润 1,412.13 2,532.88 3,225.88 3767.01  5355.61  

短期借款 7,730.26 9,089.43 9,142.71 18142.71  22142.71  少数股东损益 146.40 243.15 314.81 373.26  530.67  

应付账款 10,936.14 14,924.56 19,413.81 23069.44  27452.63  归属母公司净利润 1265.73  2289.73  2911.07  3393.74  4824.94  

其他流动负债 23,359.44 36,001.67 38,572.51 36701.29  42239.00  EBITDA 2,617.91 7,311.38 8,702.51 11004.07  14438.30  

非流动负债 24,305.81 29,352.86 40,709.78 48709.67  55709.61  EPS 0.00 0.35 0.44 0.35  0.50  

长期借款 18,368.65 22,425.43 33,955.17 41955.06  45955.00  

      

其他非流动负债 5,937.16 6,927.43 6,754.61 6754.61  9754.61  主要财务比率 

     

负债合计 66,331.66 89,368.52 107,838.80 126623.10  147543.95  

  2008 2009 2010 2011E 2012E 

成长能力 

     

少数股东权益 1,802.13 2,481.79 2,846.57 4273.92  5405.87  营业收入增长率 20.10  24.25  34.36  20.00  20.00  

股本 4,851.03 6,600.00 6,600.00 9,600.00 9600.00  营业利润增长率 -20.90  87.38  24.00  16.34  42.17  

资本公积 2,595.01 2,600.81 719.04 1185.00  3555.00  归属母公司净利润增长率 (30.41) 80.90  27.14  16.58  42.17  

留存收益 415.52 146.12 2,912.77 5887.00  6998.00  获利能力 

     

其它 232.57 464.98 553.34 666.00  1777.00  毛利率% 12.69  14.14  12.48  13.21  13.93  

归属母公司股东权益 8094.14  9811.91  10785.14  17338.00  21930.00  净利率% 2.32  3.35  3.18  3.09  3.66  

所有者权益合计 9,896.27 12293.70  13631.71  21611.92  27335.87  

ROE% 0.00  24.28  29.19  17.43  19.59  

ROIC% 4.06  5.51  5.50  2.97  3.65  

      

偿债能力 

     

现金流量表 

     

资产负债率% 87.02  87.91  88.78  85.42  84.37  

单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E EBITDA/带息债务 9.15  20.01  17.84  12.83  14.78  

经营活动净现金流 4,410.18 4,512.95 2,675.09 1925.57  2971.01  流动比率 0.97  0.91  0.93  1.05  1.06  

净利润 0.00 2,532.88 3,225.88 3767.01  5355.61  速冻比率 0.64  0.58  0.58  0.67  0.68  

折旧摊销 0.00 3,023.76 3,394.71 4222.49  5263.31  营运能力 

     

营运资金变动 0.00  (2,706.48) (5,475.53) (6,063.93) (7,647.91) 总资产周转率 0.94  0.85  0.91  0.82  0.84  

其他经营现金流 4,410.18 1,662.79 1,530.04 0 0 应收账款周转率 7.81  6.96  7.02  6.41  6.41  

投资活动净现金流 (8,297.79) (11,244.13) (9,898.65) (25517.67) (31281.93) 存货周转率 4.59  3.84  4.07  3.59  3.59  

资本支出 352.36 211.31 18.53 10761.26  13530.59  每股指标 

     

长期投资 8,274.38 11,255.65 9,983.11 14974.67  17969.60  每股收益（期末摊薄） 0.26  0.35  0.44  0.35  0.50  

其他投资现金流 (328.95) (222.83) (103.00) (218.26) (218.26) 每股现金流净额 0.84  0.01  0.31  2.97  2.89  

筹资活动净现金流 8,188.33 6,814.40 9,562.82 52097.88  56097.88  每股净资产 1.67  1.49  1.63  1.81  2.28  

短期借款 7,730.26 9,089.43 9,142.71 18142.71  22142.71  

      

长期借款 18,368.65 22,425.43 33,955.17 33955.17  33955.17  估值比率 

     

其他筹资现金流 (17910.58) (24700.46) (33535.06) 0.00  0.00  P/E 0.00  0.00  0.00  14.60 10.22  

现金净增加额 4300.73  83.22  2339.26  28505.78  27786.96  P/B 0.00  0.00  0.00  2.82  2.24  

资料来源：国盛证券金融证券研究所、公司资料 
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