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一周回顾：主题性投资掀波澜，个股走势分化 
在过往一个多月的连续三地路演中，我们深入阐述了关于行业投资“海

外视角和经营转型”的两重逻辑，基本得到了大家的认可，同时提示了

由于“节能减排、西部开发和洪涝灾害等综合背景下”新一轮大规模水

电建设有望重启所带来的主题性投资机会。从上周建筑个股的表现来看

基本印证了我们关于行业的基本判断，葛洲坝、粤水电和中材国际分别

上涨 19.02%、13.99%和 13.32%，位居传统建筑股涨幅前三位。即使

仍有炒作因素影响，但我们认为市场关于公司未来成长差异性的判断趋

于有效。 

未来行业投资展望：关注新一波主题性投资机会到来——央

企整合与重组 
国资委主任李荣融曾多次表示要以组建国新资产管理公司为契机，加快

中央企业重组和调整步伐，今年要把中央企业调整到 100 家以内，我

们有充分理由相信关于央企重组调整的步伐一直再加快，而这极有可能

衍生出新一波主题性投资机会。对于央企整合与重组概念及其衍生的主

题性投资机会，投射到建筑工程行业进行投资标的选择，我们的观点是

这样的：从广泛意义上看，葛洲坝、中工国际和路桥建设皆具备央企重

组概念，但后两者更多来自集团内部资源整合所带来的投资机会，在时

间点上取决于集团的自主性把控而较难掌握；葛洲坝则较为贴切的符合

外生性的兼并重组机会因而是我们的首选投资标的。 

行业策略：首推低估值高成长性中型蓝筹，关注央企重组加

快衍生的主题性投资机会 
坚持我们此前的推荐思路是，在市场反弹初期，低估值高成长性中型蓝

筹如葛洲坝、中材国际机会更大，如果市场行情能够深入演绎，低估值

大市值个股如中国中铁、中国铁建和中国建筑等将迎来较好投资机会。

关于水利水电投资加速所带来的主题性投资，我们预计本周将趋于减

弱，从估值来看仅以此不足以支撑更高的估值提升，且相关受益个股已

经处于行业估值的高端水平。 

我们提示关注有关央企重组加快所带来的新一波主题性投资机会，关于

此葛洲坝仍是我们对比分析后的首选。 
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一周回顾：主题性投资掀波澜，个股走势分化 

 

一周走势印证我们此前关于行业的基本判断 

我们在上一篇行业跟踪报告《成长性投资与主题性投资机会并存》写

到：在此前的京沪深三地行业路演中我们较为明显的感受到传统建筑股备

受市场冷落，市场较为一致的预期是在国内政府投资逻辑失效的背景下对

建筑股未来的增长表示不同程度的担忧，但我们关于行业投资海外视角和

经营转型两重逻辑的阐述基本得到大家的认可。 
同时，在过往一个多月连续的三地路演中，我们提示了由于“节能减

排、西部开发和洪涝灾害等综合背景下”新一轮大规模水电建设有望重启

所带来的主题性投资机会。 
从上周建筑个股的表现来看基本印证了我们关于行业的基本判断。葛

洲坝、粤水电和中材国际分别上涨19.02%、13.99%和13.32%，位居传统

建筑股涨幅前三位。 
表1：建筑股上一周涨幅及估值水平比较 

公司 周涨幅 2010年EPS 2011年EPS 2010年PE 2011年PE 
葛洲坝 19.02% 0.51 0.70 17.06 12.43 
粤水电 13.99% 0.34 0.46 24.68 18.24 
精工钢构 13.38% 0.58 0.78 17.53 13.04 
中材国际 13.32% 1.36 1.72 15.83 12.52 
中铁二局 10.63% 0.73 0.91 13.26 10.64 
中工国际 9.31% 1.53 1.90 23.33 18.79 
隧道股份 7.48% 0.65 0.80 14.37 11.67 
上海建工 7.26% 0.75 0.88 14.19 12.09 
宏润建设 4.14% 0.80 1.03 17.31 13.45 
中国中铁 4.23% 0.41 0.50 10.83 8.88 
中国铁建 0.94% 0.66 0.83 11.42 9.08 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
注：PE计算选取2010年7月23日收盘价 

 
估值分化逐步体现公司未来成长性差异 

我们在上一篇行业跟踪报告同样写到：正是由于大家普遍的兴趣不

足，我们一个直观的感受是市场关于整个板块的投资陷入一种混沌状态，

主要表现为近似的估值水平未能有效反应公司之间的成长差异性。 
经过上一周个股不同程度的上涨，估值逐步呈现分化趋势，我们认为

市场关于公司未来成长差异性的判断趋于有效，即使仍有炒作因素影响，

但基本符合我们前述的关于建筑股的投资逻辑。 
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未来行业投资展望：关注新一波主题性投资机

会到来——央企整合与重组 

 

央企重组调整步伐加快预期进一步增强 

7月23日下午，国资委在北京会议中心召开年中工作会——中央企业

负责人会议，各央企一把手、国有重点大型企业监事会主席近300人参会。

李荣融在发言中表示“要以组建国新资产管理公司为契机，加快中央企业

重组和调整步伐，今年要把中央企业调整到100家以内”。 
这已不是李荣融针对该问题的第一次表态，在2010年6月24日召开的

2010年中央企业科技工作会议上，他曾坚定表示“央企将在年内整合至

100家以内”。2010年3月10日，李荣融也曾表示，央企重组正按照原定

规划进行，到2010年底减少到80到100家不会动摇。 
如果再联想到此前国务院总理温家宝6月30日主持召开国务院常务会

议，研究部署促进企业兼并重组，中央将设立专项资金支持中央企业兼并

重组。我们有充分理由相信关于央企重组调整的步伐一直再加快，而这极

有可能衍生出新一波主题性投资机会。 
 
投资标的筛选：葛洲坝——电网主辅分离改革有望重启，公

司或最大程度受益 

对于央企整合与重组概念及其衍生的主题性投资机会，投射到建筑工

程行业进行投资标的选择，我们的观点是这样的：从广泛意义上看，葛洲

坝、中工国际和路桥建设皆具备央企重组概念，但后两者更多来自集团内

部资源整合所带来的投资机会，在时间点上取决于集团的自主性把控而较

难掌握，葛洲坝则较为贴切的符合外生性的兼并重组机会，下面我们就此

作一阐述。 
 
理解葛洲坝受益于央企重组加快的核心在于了解中国电力体制改革

与电网主辅分离进程，而这一切又不过是国资委加快央企兼并重组和央企

主业辅业分离大框架下的必然产物。而种种迹象已经表明，电网主辅分离

改革有望重启，且在年内完成的可能性较大。 
 
1、电网主辅分离改革一波三折，再度重启表明实施确定性增强 
我们在下表中就整个电力体制改革的历史背景做了梳理，基本能够给

出一个清晰的脉络和轮廓。需要说明的是，我们的分析资料全部来自于公

开的新闻报道，这在表3的附注中有所说明和列举。其实，电网主辅分离

改革本身就是一个公开的新闻事件，只不过在实施的过程中一波三折、几

经变故使其无法演变形成为具体的投资机会。 
我们分析认为，电网主辅分离改革的再启动是在国资委加快央企并购

重组和央企主业辅业分离大框架下的必然选择，重启表明了决策层的决心

和力度，从而使得最终实施的确定性大大增强。 
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表2：电力体制改革进程表 

时间 重大事项 主要内容 

2002-4-1 
国务院关于印发电力体制改革方案

的通知 

确定“厂网分开”、“主辅分离”、“主多分离”、

“输配分开”的改革方向 

2002-12-1 实施厂网分开 

组建了五大发电集团、两大电网公司和四大电力辅业

集团（两个施工类央企：葛洲坝和中国水利水电，两

个设计类央企：中国水电工程顾问集团和中国电力工

程顾问集团） 

2004-12-17 “主辅分离”改革方案上报决策层
因“电荒”，在“保大局”的背景之下，“主辅分离”

方案最终“流产” 

2007-8-1 
国务院办公厅转发电力体制改革工

作小组关于“十一五”深化电力体

制改革实施意见的通知 

“十一五”期间前两年，集中精力处理厂网分开遗留

问题，巩固厂网分开成果，稳步实施主辅分离改革，

推进区域电力市场平台建设和大用户与发电企业直

接交易，推进电价改革，对输配电业务实行内部财务

独立核算，开展输配分开和农村电力体制改革研究。

“十一五”期间后三年，进一步完善区域电力市场，

落实电价改革方案，适时开展输配分开改革试点和深

化农村电力体制改革试点等工作。 

2007-12-1 
“主辅分离”方案在各大部委之间

达成一致 

2008年初雪灾让方案再度搁浅，国家电网公司认为

“送变电企业和设计院都不应作为辅业分离出去 

2008-10-1 
国资委企业改革局出台《关于规范

国有企业职工持股、投资的意见》

清理电力企业中层以上干部和关键岗位人员持有的

多经企业股权问题，以禁止关联交易行为的发生，从

而防止国有资产流失，为电力改革进一步扫清障碍 

2010年初 
主辅分离的方案再度被主管部门提

上讨论的议程 
有望破冰 

数据来源：《财经》、广发证券发展研究中心 
注：本表的内容整理重点参考了《财经》文章之“电力主辅分离倒计时”（2005 年 2 月 2 日）和“电

力‘主辅分离’可能从头再来”、《财经国家周刊》文章“电网公司‘主辅分离’八年争议”（2010 年 1
月 25 日）、上海证券报文章“电网主辅分离改革今年有望重启”（2010 年 2 月 4 日）  

 
2、葛洲坝或最大程度受益 
市场似乎很难想象电网主辅分离改革与葛洲坝的关系，其实追溯葛洲

坝自成立以来的历史沿革，我们便可轻易得以了解：在2002年电力体制

改革实施之前，葛洲坝的一直都隶属电力部门主管，其本身就是一个电力

系统企业，是在2002年的电力体制改革作为四家辅业集团之一与五大发

电集团和两大电网公司从国家电力公司分出。 
在关于公司的价值分析时，很少有人注意到这一点。 
根据公开信息显示，国资委于2007年底制定了《电网主辅分离改革

及电力设计、施工企业一体化重组方案》，并与发改委、电监会、财政部

等部门达成了一致意见。所谓2007年达成的“主辅分离”方案的核心思

想是：剥离电网公司下属的辅业资产，将其与两大设计类央企、920万千

瓦变现资金187亿（包括三部分内容）注入到以葛洲坝和中国水利水电为

平台组建的两大实力相均的综合性电力建设公司。 

我们尚未掌握电网下属辅业资产的收入、盈利情况，这里仅列出我们
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搜集到关于两个设计类的央企——中国水电工程顾问集团和中国电力工

程顾问集团——2008年的收入及盈利情况。两家设计企业都在所属领域

处于绝对垄断地位，以数据更为翔实的中国水电工程顾问集团为例，截止

2007年底在勘查设计和咨询方面集团公司承担了我国已投产水电项目的

65%、正在建设水电项目的85%和正在开展前期工作水电项目的90%；我

国已投产风电项目装机约602万KW、正在建设的风电项目装机约425万
KW、正在开展前期工作的风电项目装机281万KW，其中有集团公司承担

规划勘测设计的分别占40%、35.3和46.3%。 
对设计公司的整合将有助于葛洲坝和中国水利水电建设集团构建起

完善的设计——施工产业链，协同效应将创造“1+1﹥2”的效果。如果

按照2007年的重组方案，葛洲坝无疑将成为最大的受益者之一，重新启

动的电网主辅分离改革在具体方案方面可能在2007年的基础上有所完善

和调整，虽然实施方案尚不明确，公司都将是重要的受益者。 
表3：两个设计类央企2008年经营数据情况 

公司 收入 利润及增速 净利润及增速 利润率 新签合同 合同收入比 

中国水电工程顾问集团 77.4 8（48%） 6.7（60%） 10.3% 164.1（74%） 2.12 
中国电力工程顾问集团 87.7 9.6 - 10.9% - - 

数据资料：广发证券发展研究中心 
 

策略观点：首推低估值高成长性中型蓝筹，关

注央企重组加快衍生的主题性投资机会 

 

坚持我们此前的推荐思路是，在市场反弹初期，低估值高成长性中型

蓝筹如葛洲坝、中材国际机会更大，如果市场行情能够深入演绎，低估值

大市值个股如中国中铁、中国铁建和中国建筑等将迎来较好投资机会。 
关于水利水电投资加速所带来的主题性投资，我们预计本周将趋于减

弱，从估值来看仅以此不足以支撑更高的估值提升，且相关受益个股已经

处于行业估值的高端水平。 
我们提示关注有关央企重组加快所带来的新一波主题性投资机会，从

广泛意义上看，葛洲坝、中工国际和路桥建设皆具备央企重组概念，但后

两者更多来自集团内部资源整合所带来的投资机会，在时间点上取决于集

团的自主性把控而较难掌握；葛洲坝则较为贴切的符合外生性的兼并重组

机会因而是我们的首选投资标的。从2010年估值水平来看，公司已经摆

脱了同为央企的中国中铁和中国铁建的低估值困扰（我们已详细阐述过相

比两铁公司应享受更高估值的理由和逻辑），处于相对高端水平，但考虑

到公司今年以来新签合同的爆发性增长、海外市场巨大想象空间、水电新

一轮大规模建设即将到来等多重利好叠加，我们倾向于认为公司相比其他

传统建筑个股拥有更为明晰和确定的成长性预期；而后续的电网辅业剥离

和资产注入预期有望为公司的估值提升打开新空间。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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