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国际水电建设龙头，PPP 和一带一路持

续发力，水环保有望成为业绩亮点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 稳健增长的水利水电建设龙头。公司是国内规模最大、科技水平领先、实力

超群、品牌认可度极高的水利水电建设企业，主营包括工程承包、电力投资

与运营、设备制造与租赁和房地产开发等，近年来，公司向其他建筑领域延

伸，已经成为全球特大型综合建设集团之一。公司（重述后）2013-2015 年

收入分别为 1635 亿、1899 亿和 2109 亿元，归属净利润分别为 63.58 亿、

69.51 亿和 52.36 亿。 

 水利水电市场空间广阔，公司优势无出其右。据估算，国内水能资源尚有 50%

处于待开发状态，“十三五”期间全国水电建设投资需求约 5000 亿元；而一

带一路沿线发展中国家的电力刚性需求更加旺盛，丰富的水气煤资源与国内

强大的施工能力良性互补。公司承担国内 65%以上的水电建设以及全球 50%

以上大中型水利水电建设项目，行业竞争力首屈一指。 

 水环境治理迎来爆发期，水环保业务有望成未来业绩亮点。公司在水资源开

发利用、水生态修复和综合治理等方面具有丰富的工程设计能力和施工经验；

公司明确水资源与环境业务作为未来三大核心业务之一的战略地位，成立中

电建水环境治理公司，加快布局水资源与环境业务。 “水十条”出台后估计

每年带来近 2 万亿水环境治理市场，且毛利率相对较高，水环保业务有望成

为公司未来业绩亮点。 

 PPP 业务助力新签合同正增长。公司作为大型央企，完全具备 PPP 项目三

大核心竞争力：出色的金融产品设计能力、良好的政府关系和产业链整合能

力，是 PPP 显著受益个股。2016H1 公司国内新签合同 1262.37 亿元，同比

增长 16.21%，其中来自 PPP 项目占比达到 20%-30%，PPP 对公司国内基

建订单增长促进作用显著。 

 海外新签大幅正增长，一带一路拓展值得期待。公司 2016H1海外收入 243.94

亿元，占比 23.30%，海外收入比重在建筑央企中处于相对较高水平；海外

新签 703.10 亿元，同比大幅增加 181.98%。截至 6 月底，公司在“一带一

路”沿线 65 个国家中的 55 个国家共跟踪项目 1796 个，预计总金额 5653

亿美元；在其中 36 个国家设有 83 个代表处或分支机构，在 55 国家执行各

类型工程项目；组建成立中电建国际，延伸设立了东南非、中西非、中东北

非、欧亚、亚太、美洲六大区域总部，全球营销力度进一步加大。 

 盈利预测及估值。公司在手合同饱满，6 月底合同存量是 2015 年全年营收的

327%，业绩保障度较高；公司当前股价较增发价仅溢价 7%，有一定安全边

际。预计公司 16-17 年 EPS（未考虑增发摊薄）分别为 0.42 和 0.44 元，给

予公司 17 年 16 倍 PE，6 个月目标价 7.10 元， “买入”评级。 

 风险提示。订单增速下滑风险，海外政治风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 167091.19 210921.29 240768.85 269163.17 294320.16 

(+/-)YoY(%)  26.23 14.15 11.79 9.34 

净利润(百万元) 4786.33 5236.48 5757.81 6099.36 6338.26 

(+/-)YoY(%)  9.40 9.96 5.93 3.92 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.38 0.42 0.44 0.46 

毛利率(%) 14.03 14.84 13.28 13.09 13.00 

净资产收益率(%)  10.96 9.89 9.57 9.14 
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 稳步增长的水利水电建设巨头 

公司概况：公司是由中国水利水电建设集团公司整体改制并控股创立的上市央

企，是国内规模最大、科技水平领先、实力超群、品牌认可度极高的水利水电建设

企业，主营业务包括工程承包、电力投资与运营、设备制造与租赁和房地产开发等，

近年来，公司向其他建筑领域延伸，已经成为全球特大型综合建设集团之一。以中

国电建为核心资产的电建集团，在 ENR 公布的国际工程承包电力市场处于第一位，

位列 2016 年《财富》世界 500 强企业排名第 200 位。 

图1 公司历史沿革发展示意图 

国资委批准中国水电集团
整体重组改制，联合水电
顾问集团发起设立中国水
利水电建设股份有限公司

2008年 2009年 2011年 2014年 2015年

公司在北京正式成立，注
册资本66亿元，其中水
电集团以相关资产出资，
占股99%，水电顾问集团
以货币出资，占股1%。
双方共出资98亿元。

公司在上交所上市，首次
公开发行股票30亿股，
募集资金135亿元，注册
资本变为96亿元

水电集团、水电顾问集团
将所持公司股票无偿划转
给电建集团，电建集团持
股比例67.43%，公司更
名为中国电力建设股份有
限公司

公司以定向增发并承接债
务的方式购买电建集团旗
下水电顾问集团及7家设
计院，并以非公开发行优
先股方式募集配套资金。
发行完成后公司注册资本
变为137.5亿元，电建集
团持股77.26%。

 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，海通证券研究所 

2015 年电建集团基本完成整体上市，国资委是实际控制人。2015 年公司以向控股

股东电建集团定向增发并承接债务的方式购买电建集团旗下水电、风电勘测设计资产，

并以非公开发行优先股方式募集配套资金。目前国资委全资下属企业电建集团持有公司

77.32%股权，是公司实际控制人。 

图2 截止 2016 年 6 月末公司股权结构图 

国务院国有资产监督管理委员会

中国电力建设集团有限公司

中国电力建设股份有限公司

100%

77.32%

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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业绩稳定增长，2016H1 经营现金流略有好转。公司（重述后）2013-2015 年收

入分别为 1635 亿、1899 亿和 2109 亿元，归属净利润分别为 63.58 亿、69.51 亿和

52.36 亿。2016H1 实现营收 1055 亿元，同增 12.57%；归母净利润 34.56 亿元，

同增 5.00%，呈现稳步增长态势，其中少数股东权益大幅增加是利润增速慢于营收

增速的主要原因；经营现金流净流入 12.06 亿元由负转正；收现比为 85.47%，同比

减少 3.02 个百分点。 

图3 公司收入和业绩增长情况（13-15 年为重述后） 
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资料来源：公司年报，Wind，海通证券研究所 
 

图4 收现比下降 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

工程承包与勘测业务是毛利主要来源。分业务来看，2016H1 公司工程承包与勘

测设计业务营收 867.29 亿元，收入占比 82.82%，毛利 100.24 亿占比 72.54%；电

力投资运营业务营收 37.32 亿元，收入占比 3.56%，毛利 18.96 亿占比 13.72%；地

产业务营收 72.62 亿元，占比 6.93%，毛利 15.04 亿占比 10.88%。 

图5 公司分项业务收入占比情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 分业务毛利率情况(%) 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

海外业务收入规模及比重在建筑央企中相对较高。2016H1 公司国内业务收入

803.23 亿元，占比 76.70%；海外业务收入 243.94 亿元，占比 23.30%，其业务规

模，尤其是海外收入比重在建筑央企中处于相对较高的水平（低于中工国际和中钢

国际，但高于其他企业）。 
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图7 2012-2016H1 公司国内外收入占比情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 公司是海外收入占比较高的建筑央企 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 水利水电、水环境治理前景广阔，公司优势无出其右 

2.1 水利水电市场可开发空间广阔 

我国水能资源可开发装机容量约6.6亿千瓦，年发电量约3万亿千瓦时，2004

年到 2015 年，我国水电装机容量由 1.08 亿千瓦增长到 3.19 亿千瓦，年复合增速达

到 10.35%，同期水电年发电量由 3282 亿千瓦时增长到 11264.2 亿千瓦时，年复合

增速达到 11.86%，在发电量中的占比也由 14.90%提升到 20.05%。虽然水电获得了

长足发展，全国范围内仍有一半的水能资源尚待开发。 

图9  国内水电装机容量增幅和可开发空间 
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资料来源：Wind，中国能源报，海通证券研究所 
 

图10  国内水电发电量增幅和可开发空间 
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资料来源：Wind，中国能源报，海通证券研究所 
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图11 2004-2015 年我国水电装机容量及发电量情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2004 年至 2014 年，我国水利建设投资由 783.5 亿元快速增长至 4083.10 亿元，年

复合增速达到 17.95%，总体上保持了快速增长态势，尤其是在洪涝灾害发生之后的年

份，水利投资增速均有明显增长。今年入汛以来，我国洪涝灾害严重，仅长江流域共有

10 省 625 县市区受灾，直接经济损失达 1030 亿元，大中型水库受损 4 座，小型水库受

损 403 座，预计灾后兴修水利的需求将带动今明两年水利投资的增长。 

图12 2004-2014 年我国水利建设投资情况 
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长江流域洪涝淮河流域特大暴雨 10年强降水

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

相比于国内，水电海外市场蕴藏更大的商机。比如“一带一路”所覆盖国家的总人

口超过 46 亿，大多数属于发展中国家，电网基础设施落后，年人均用电量低于 5000 度

甚至 2000 度，对电力投资具有刚性需求；同时，这些国家也拥有丰富的资源，比如中

亚拥有丰富的煤炭和油气资源，东南亚拥有丰富的水资源，与我国先进的电力项目施工、

运维能力形成优势互补。根据《Global Hydropower Generation Market Outlook 

（2014-2022）》的预测，到 2022 年全球水电市场规模将达到 810 亿美元，2015-2022

年期间，这一市场年复合增长率约为 2.21%。中国电力建设企业走出去，恰好能与国外

政府形成双赢的良好局面。 

2.2 水环境治理行业迎来爆发期 

2015 年 4 月，国务院正式发布《水污染防治行动计划》（简称“水十条”），要求到

2020 年，长江、黄河、珠江等七大重点水域水质优良（达到或优于Ⅲ类）的比例总体要

达到 70%以上，地级及以上城市建成区的黑臭水体均控制在 10%以内，长三角、珠三角

区域力争消除丧失使用功能的水体。根据环保部的测算，“水十条”的出台将直接带动

直接购买环保产业产品和服务超过 1.4 万亿元，共计可以带动的环保投资达 1.9 万亿。 
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2016 年 2 月，住建部、环保部联合下发了《关于公布全国城市黑臭水体排查情况的

通知》，调查显示，我国 295 座地级及以上城市中，共有 216 座城市（包括北上广深杭

等一线城市）排查出黑臭水体 1811 个，仅有 79 座城市没有发现黑臭水体，黑臭水体整

治工作迫在眉睫；8 月，环保部、财政部将全国 4800 余个项目纳入 2016 年度水污染防

治行动计划中央储备库，总投资超过 4300 亿元，在全国开展治污工作的大环境下，水

资源与环境业务将迎来黄金发展期。 

2.3 公司核心竞争力：水利水电绝对龙头，设计勘察优势突出 

作为全球水电建设的引导者，公司具有国际领先的水利电力工程建设和勘察设计能

力。国内 65%以上的水电建设市场由公司承担，在国际上，公司占有全球 50%以上大中

型水利水电建设项目。公司在水利水电建设领域的竞争力无出其右。 

图13  2015 年公司国内水电建设市场占有率 

>65%

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
 

图14  2015 年公司国际大中型水利水电市场占有率 

>50%

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
 

公司拥有丰富的水利水电建设经验。自成立以来，公司先后参建了长江三峡、小浪

底以及天荒坪蓄能电站、南水北调一期工程、向家坝、溪洛渡、白鹤滩水电站、雅砻江

锦屏一级电站等举世闻名的水利水电工程，总装机容量逾 2 亿千瓦，熟练掌握和创造了

具有国际先进水平的水利水电建设领域施工技术，整体技术水平位居世界前列。 

 

表 1 “水十条”工作目标和主要指标 

 2020 年 2030 年 

工作

目标 

全国水环境质量得到阶段性改善，污染严重水体较大幅度减少，饮用水

安全保障水平持续提升，地下水超采得到严格控制，地下水污染加剧趋

势得到初步遏制，近岸海域环境质量稳中趋好，京津冀、长三角、珠三

角等区域水生态环境状况有所好转 

力争全国水环境质量总体改

善，水生态系统功能初步恢

复。到本世纪中叶，生态环

境质量全面改善，生态系统

实现良性循环 

主要

指标 

长江、黄河、珠江、松花江、淮河、海河、辽河等七大重点流域水质优

良（达到或优于Ⅲ类）比例总体达到 70%以上，地级及以上城市建成

区黑臭水体均控制在 10%以内，地级及以上城市集中式饮用水水源水

质达到或优于Ⅲ类比例总体高于 93%，全国地下水质量极差的比例控

制在 15%左右，近岸海域水质优良（一、二类）比例达到 70%左右。

京津冀区域丧失使用功能（劣于 V 类）的水体断面比例下降 15 个百分

点左右，长三角、珠三角区域力争消除丧失使用功能的水体 

全国七大重点流域水质优良

比例总体达到 75%以上，城

市建成区黑臭水体总体得到

消除，城市集中式饮用水水

源水质达到或优于Ⅲ类比例

总体为 95%左右 
 

资料来源：《水污染防治行动计划》，海通证券研究所 
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图15 公司经典工程——南水北调穿黄工程 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图16  公司经典工程——三峡水电站 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

公司设计勘察实力突出，产业链一体化优势明显。公司承担了我国 80%以上河流及

水电站的规划设计任务、65%以上的风力发电及太阳能发电工程的规划设计任务，2015

年完成收购大股东旗下 8 家勘察设计公司，进一步增强了在水电、风电及太阳能等新能

源领域勘测设计能力。公司通过整合工程施工业务与水风电勘测设计业务，逐步打造成

为具备投融资、勘测设计、施工运营、装备制造等全产业链的综合性建设集团。 

图17  2015 年公司在国内河流和水电站规划设计市占率 

>80%

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
 

图18  2015 年公司在国内风电和太阳能发电市场设计市占率 

>65%

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
 

 

3. 率先受益 PPP 及“一带一路”，业绩有望加速 

3.1 PPP 业务助力新签订单正增长 

公司是 PPP 模式显著受益个股。我们认为，企业参与 PPP 项目的核心竞争力

包括金融能力、政府关系和产业链整合能力。公司作为大型央企，融资渠道多元（贷

款、定增、短融、超短融、中票、公司债等），BT、BOT 项目投资运营经验丰富（2015

年完成投资 798 亿元），与地方政府关系良好（承建了大量的水利水电工程项目）；

同时，通过集团勘察设计资产注入，公司上下游一体化经营已经形成，公司必将成

为 PPP 业务大发展下显著受益者之一。 
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图19  PPP 模式下企业成功关键要素 

PPP成
功关键

金融产品
设计、融
资及风控

产业链整
合能力

政府关系

 
资料来源：海通证券研究所 

PPP 业务拓展初战告捷。公司 PPP 业务领域广泛，除了传统水利水电外，还包

括城市轨道交通、公路、铁路、海绵城市、综合管廊等行业，且 PPP 拓展已初步取

得成果， 2016H1 公司国内新签合同 1262.37 亿元，同比增长 16.21%，其中来自

PPP 项目占比达到 20%-30%超过 250 亿元，PPP 对公司国内基建业务增长促进作

用显著。 

图20  公司国内新签订单规模和同比增速 
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资料来源：公司历年年报，2016 年半年报，海通证券研究所 
 

图21  公司合同存量情况（亿元） 
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资料来源：公司历年年报，2016 年半年报，海通证券研究所 
 

 

3.2 一带一路拓展值得期待 

与海外需求契合度高，一带一路拓展值得期待。公司所擅长的电力开发恰恰是

这些发展中国家所迫切需求的，因此公司在拓展“一带一路”国家水电火电、基础

设施和可再生能源市场具有先天优势。目前，公司在 30 多个国家或其所属区域已完

成或正在进行能源电力、水利水电、新能源的规划发展；在“一带一路”沿线 65 个

国家中的 55 个国家共跟踪项目 1796 个，预计总金额为 5653 亿美元；公司组建成

立了中国电建国际公司，并设立东南非、中西非、中东北非、欧亚、亚太、美洲六

大区域总部，海外业务拓展值得期待。 
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图22  公司海外新签订单规模和同比增速 
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资料来源：公司历年年报，2016 年半年报，海通证券研究所 
 

图23  2016H1 公司国内与海外收入占比(%) 

国内业务收入
77%

海外业务收入
23%

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3.3 水环保业务有望成为业绩增长亮点 

公司深耕水环境治理经验丰富。公司以多种模式参与建设了北京六海清淤工程、钱

塘江流域污水处理、东太湖综合整治、黄浦江水质改善工程、西安沣东河道综合治理工

程、昆明市供水工程、成都兴隆湖综合治理等城市水环境综合治理工程，在水资源综合

开发利用、水生态修复和水环境治理、水务、港航、海水淡化和其他环境治理工程方面，

具有丰富的工程设计能力和施工经验。 

图24 成都天府新区锦江生态带 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图25  孟加拉国帕德玛大桥河道整治项目 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

水环保业务发力有望成未来业绩亮点。公司已明确水资源与环境业务作为未来公司

三大核心业务之一的战略地位，依托自身“懂水熟电、擅规划设计、长施工建造、能投

资运营”的产业链一体化优势，设计带动施工，强势进军水环境综合治理行业。公司成

立的中电建水环境治理公司已经中标深圳茅洲河结合综合整治工程 EPC 项目（中标额

123 亿元），为后续项目承接奠定基础。我们认为，水环保业务毛利率远高于传统施工业

务，叠加作为未来三大核心业务的定位，公司水环保板块的拓展可能存在超预期的表现，

带动公司业绩快速发展。 

 

4. 定增提升公司业务竞争力，释放股价诉求 

2016 年公司公告拟非公开发行募集不超过 120 亿元，募资净额用于相应的风电、

水电、供水、轨交和基建等项目，本次募资一方面解决企业短期业务发展所面临的资金

瓶颈，保障营收的较快增长，减少财务费用并获得可观的施工利润和投资收益；另一方

面也极大地优化企业资本结构，提升长期抗风险能力。目前该方案已获得国资委批准并

获得证监会受理。 
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