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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.93 元

总市值/流通市值 102151/65179 百万元

52周最高价/最低价 8.45/5.86 元

近 3 个月日均成交额 1076.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国电建（601669.SH）-新能源与抽蓄景气共振 绿电运营加

速发展》 ——2022-12-29

《中国电建（601669.SH）-物流管控放松有利短期交付，新能源

集采预示旺盛需求》 ——2022-12-10

《中国电建（601669.SH）-水利水电订单高增，新能源运营加速

推进》 ——2022-05-06

《中国电建-601669-重大事件快评：抽水蓄能加速发展，电建引

领行业浪潮》 ——2022-02-06

《中国电建-601669-重大事件快评：剥离亏损地产，轻装拥抱新

型电力转型机遇》 ——2022-01-23

公司 2022年实现净利润114.4亿元，同比+16%；2023Q1 实现净利润30.2

亿元，同比+9%。公司2022年实现营业收入5726亿元，同比+1.2%；归母净

利润114.4亿元，同比+16%；毛利率为12.21%，同比-0.90pct。公司2023Q1

实现营业收入1335亿元，同比+0.7%，环比-24%；归母净利润30.2亿元，

同比+9%，环比+7%；毛利率为12.21%，同比+1.16pct，环比-1.24pct。

2022年新签订单快速增长，抽蓄及新能源景气共振。公司2022年度工程建

设与勘测设计业务新签合同额为10092亿元，同比+29%，为计划新签总额的

103%。其中，能源电力/基础设施/水资源与环境新签合同额为4530/3566/

1767亿元，同比+45%/-2%/36%。在能源电力合同中，新签光伏/风电/抽水蓄

能合同为1936/1455/243亿元，同比+410%/+68%/+20%。随着风电、光伏原

材料价格下行刺激需求及抽蓄开工建设加速，公司EPC业务量利齐升可期。

新能源装机大幅提升，绿电运营转型加速。2022 年电建新能源公司股份制

改造圆满完成，公司新增新能源建设指标、新增投资立项、新增开工项

目、累计投产装机规模等四项指标均突破 10GW。截至 2022 年底，公司

累计控股新能源装机 10.4GW，其中，光伏发电/风电新增装机 2.7/7.6GW。

2023年公司计划投资能源电力项目597亿元，其中新能源项目475亿元。

我们预计 2023-2025 年公司新增新能源装机 12.0/15.0/18.4GW，新能源

运营业务将成为公司业绩增长的重要来源。

前瞻性布局矿山资源，绿色砂石有望增厚业绩。随着国家绿色发展理念的

不断深化，绿色砂石市场逐渐供不应求，行业利润率长期处于高位。截

至 2022 年末，公司已获取绿色砂石资源储量 85.7 亿吨，可满足设计年

产能 4.7 亿吨，提前实现“十四五”规划的 4 亿吨/年产能的资源储量

目标。假设砂石骨料单吨净利为 6.5-9.5 元，我们预计 2023-2025 年公

司砂石骨料产能达到 0.97/2.17/3.97 亿吨，对应净利润占比为 4%-11%。

风险提示：新增竞价项目电价较低风险；原材料价格上涨风险；利率快速上

行风险；风电、光伏消纳不及预期的风险；砂石骨料价格大幅下跌风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司新签订单高速增长，新

能源资源储备充足；新能源子公司拟分拆上市，公司资本结构进一步优化，

我们维持公司 23-24 年盈利预测。预计公司 2023-2025 年归母净利润为

122.2/149.6/180.5亿元，同比+7%/+22%/+21%，EPS分别为0.71/0.87/1.05

元，当前PE为8/7/6倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 448,980 572,613 696,310 799,716 895,094

(+/-%) 11.7% 27.5% 21.6% 14.9% 11.9%

净利润(百万元) 8632 11435 12227 14963 18050

(+/-%) 8.1% 32.5% 6.9% 22.4% 20.6%

每股收益（元） 0.56 0.76 0.71 0.87 1.05

EBIT Margin 6.0% 5.2% 5.3% 5.9% 6.5%

净资产收益率（ROE） 6.9% 7.5% 7.5% 8.5% 9.4%

市盈率（PE） 10.5 7.9 8.4 6.8 5.7

EV/EBITDA 21.0 19.8 22.5 20.3 18.3

市净率（PB） 0.38 0.37 0.40 0.37 0.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营业收入 5726 亿元，同比+1.2%，对应 Q4 营业收入 1755 亿元，

同比-1.8%，环比+34%；2022 年实现归母净利润 114.4 亿元，同比+16%，对应 Q4

归母净利润 28.2 亿元，同比+8.3%，环比+12.2%。公司 2022 年毛利率为 12.21%，

同比-0.90pct；对应 Q4 毛利率为 13.45%，同比-0.83pct，环比+1.57pct。

公司 2023Q1 实现营业收入 1335 亿元，同比+0.7%，环比-24%；归母净利润 30.2

亿元，同比+9%，环比+7%。公司 2023Q1 毛利率为 12.21%，同比+1.16pct，环比

-1.24pct。

图1：公司营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年公司期间费用率同比略降。公司 2022 年期间费用率为 8.04%，同比-0.55pct，

其中，销售/管理/研发/财务费率分别为 0.23%（-0.07pct）、2.91%（-0.05pct）、

3.63%（+0.05pct）、1.26%（-0.48pct）。公司 2023Q1 期间费用率为 8.02%，同

比+1.34pct，其中，销售/管理/研发/财务费率分别为 0.21%（-0.06pct）、2.93%

（-0.05pct）、2.18%（+0.05pct）、2.70%（+1.40pct）。

公司 2022 年计提资产减值损失 8.1 亿元，计提信用减值损失 42.2 亿元。其中，

资产减值科目为在建工程、合同资产等，信用减值科目为应收账款及票据坏账等。

公司 2023Q1 计提资产减值损失 0.11 亿元，计提信用减值损失 11.0 亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况（%） 图6：公司期间费用率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年新签订单快速增长，抽蓄及新能源景气共振

公司 2022 年度新签合同（EPC 合同，下同）金额为 10092 亿元，同比+29%，为全

年新签合同总额计划的 103%。其中：境内/境外项目新签合同额为 8168/1923 亿

元，同比+33%/+17%，占总新签合同 81%/19%。

截至 2022 年末，公司合同存量 16069 亿元，同比增长 10%。其中：国内合同存量

12681 亿元，占比 79%；国外合同存量 3388 亿元，占比 21%。

分版块来看：

1）工程承包与勘测设计：2022 年，实现营业收入 5044 亿元，同比+6.7%，主要

系境内新能源、水利水电及铁路等工程承包业务规模增长所致；实现毛利率

9.86%，同比-0.46pct，主要系人工、原材料及物流等价格上涨所致。

公司 2022 年能源电力/基础设施/水资源与环境业务新签合同额分别为

4530/3566/1767 亿元，同比+45%/-2%/36%，占总新签合同 45%/35%/18%。

在能源电力合同中，新签光伏发电合同金额达 1936 亿元，同比+410%；风电 1455

亿元，同比+68%；常规水电 348 亿元，同比-44%；抽水蓄能 243 亿元，同比+20%。

2022 年公司风光新能源新签合同达到 3391 亿元，同比+239%，占总新签合同 34%。

2）电力投资与运营：2022 年，实现营业收入 238 亿元，同比+11.5%，主要是新

能源装机容量增加、境外水电发电量增加所致；毛利率为 40.13%，同比-1.40pct，

主要系煤炭价格上涨、新能源项目平价上网政策推行所致。

公司 2022 年新能源业务实现营业收入 86 亿元，同比增长 6.1%；毛利率 55.70%，

比电力投资与运营板块综合毛利率高 15.57pct。公司 2022 年度新增风电、光伏

发电、水电装机容量分别为 1.36GW、1.27GW、0.37GW。截至 2022 年底，公司累

计控股电力装机20.4GW，其中：光伏发电装机2.72GW，全年同比+88%；风电7.64GW，

全年同比+22%；水电 6.86GW，全年同比+5.8%，清洁能源装机容量合计占比达 85%。

3) 其他业务：主要包括设备制造与租赁、砂石骨料的开发销售、商品贸易及物资

销售、特许经营权及服务业等。2022 年，实现营业收入 413 亿元，同比-40%，主

要系房地产开发业务置出所致；毛利率为 23.03%，同比+9.19pct，主要系毛利率

较高的境内特许权经营规模增长所致。

截至 2022 年末，公司已获取绿色砂石项目采矿权共计 22 个，已进入运营期的绿

色砂石项目共计 7 个，绿色砂石资源储量达到 85.7 亿吨，可满足设计年产能为

4.7 亿吨，投资规模为 1004 亿元，提前实现“十四五”规划的资源储量目标。
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公司 2023 年投资计划 1430 亿元，同比+27%，其中：续建项目 891 亿元、新建项

目 539 亿元。公司 2023 年新签合同计划 11100 亿元，同比+10%，其中：国内业务

新签合同计划 9100 亿元，国际业务新签合同计划 2000 亿元。

图7：公司分版块营业收入（亿元） 图8：公司分版块毛利率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：公司分地区新签合同金额（亿元） 图10：公司分业务新签合同金额（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图11：公司能源电力业务新签合同构成（亿元） 图12：公司水资源与环境业务新签合同构成（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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新能源运营业务蓄势待发，装机加速利润放量在即。2022 年电建新能源公司股份

制改造完成，公司新能源资源获取和开发建设能力实现大幅度提升，新增建设指

标、新增投资立项、新增开工项目、累计投产装机规模等四项指标均突破 10GW。

截至 2022 年底，公司累计控股电力装机 20.4GW，其中：光伏发电 2.72GW、风电

7.64GW、水电 6.86GW、火电 3.16GW。2023 年公司投资计划能源电力项目 597 亿

元，其中新能源项目 475 亿元。我们预计 2023-2025 年公司新增新能源装机将分

别达到 12.0GW、15.0GW、18.4GW,“十四五”新增新能源合计装机 49.1GW。

图13：公司新增控股电力装机容量预测（GW） 图14：公司累计控股电力装机容量预测（GW）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理及预测

电建新能源拟分拆上市，绿电运营有望提质增效。2023 年 6 月 2日，公司公告拟

筹划分拆下属控股子公司电建新能源至境内证券交易所上市。2022 年度电建新能

源实现营业收入 83.9 亿元，净利润 20.7 亿元。截至 2022 年底，电建新能源拥有

总资产 668 亿元、总负债 488 亿元，资产负债率为 73%。电建新能源分拆上市，

有望进一步补充公司权益资金、优化资本结构，降低融资成本，提升新能源资源

获取能力，促进绿电运营业务实现高质量发展。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

公司新签订单高速增长，新能源资源储备充足；新能源子公司拟分拆上市，公司

资本结构进一步优化，我们维持公司 23-24 年盈利预测。预计公司 2023-2025 年

归母净利润为 122.2/149.6/180.5 亿元（原预测 23-24 年为 122.0/149.0 亿元），

同比+7%/+22%/+21%，EPS 分别为 0.71/0.87/1.05 元，当前 PE 为 8/7/6 倍，维持

“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 70076 100954 104446 119957 134264 营业收入 448980 572613 696310 799716 895094

应收款项 74769 102668 133539 153370 171662 营业成本 389566 501860 607284 692667 770198

存货净额 125762 16955 199655 227726 253216 营业税金及附加 1821 2105 2785 3199 3580

其他流动资产 66681 64574 81983 83120 84722 销售费用 1372 1341 2089 2399 2685

流动资产合计 424453 415740 653579 736913 813660 管理费用 13286 16675 20889 23991 26853

固定资产 121958 151209 209440 296560 379868 研发费用 16088 20801 26460 30389 34014

无形资产及其他 228035 267835 295157 322479 349800 财务费用 7836 7231 9041 14080 16898

其他长期资产 152192 176420 184522 191932 187970 投资收益 651 871 650 650 650

长期股权投资 37339 28874 28874 28874 28874

资产减值及公允价值变

动 (3737) (5033) (4800) (4900) (4900)

资产总计 963977 1040078 1371571 1576758 1760172 其他收入 4403 5652 5300 5400 5400

短期借款及交易性金融

负债 37596 46465 181280 207374 215266 营业利润 16592 19055 24111 29240 37116

应付款项 147405 220618 199655 227726 253216 营业外净收支 157 192 100 100 100

其他流动负债 99336 100482 126052 129430 127958 利润总额 16749 19247 24211 29340 37216

流动负债合计 408891 472523 715880 804446 864968 所得税费用 3291 3563 4842 5868 8374

长期借款及应付债券 284941 299254 371252 466820 563733 少数股东损益 4826 4249 7142 8509 10793

其他长期负债 30013 27957 29668 32082 34464 归属于母公司净利润 8632 11435 12227 14963 18050

长期负债合计 314954 327211 400920 498902 598197 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 723845 799734 1116800 1303348 1463164 净利润 8632 11435 12227 14963 18050

少数股东权益 115137 88479 92130 97638 105431 资产减值准备 (809) (814) (800) (900) (900)

股东权益 124995 151865 162642 175771 191577 折旧摊销 11909 15115 17301 22085 27817

负债和股东权益总计 963977 1040078 1371571 1576758 1760172 公允价值变动损失 10 47 0 0 0

财务费用 7836 7231 9041 14080 16898

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 10682 94490 (125805) (5353) (9809)

每股收益 0.56 0.76 0.71 0.87 1.05 其它 (14801) (89441) 18045 25252 30322

每股红利 0.10 0.10 0.11 0.13 0.16 经营活动现金流 15624 30832 (79032) 56048 65480

每股净资产 15.70 15.87 14.79 15.87 17.24 资本开支 (42448) (57751) (102854) (136527) (138447)

ROIC 4% 4% 4% 4% 4% 其它投资现金流 (3979) 12084 (7452) (6760) 4612

ROE 7% 8% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (46427) (45666) (110306) (143287) (133835)

毛利率 13% 12% 13% 13% 14% 权益性融资 1073 20123 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 31259 23627 206813 121664 104804

EBITDA Margin 9% 8% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (4765) (5242) (4942) (4834) (5245)

收入增长 12% 28% 22% 15% 12% 其它融资现金流 3023 9314 134815 26095 7891

净利润增长率 8% 32% 7% 22% 21% 融资活动现金流 19731 31276 192830 102750 82662

资产负债率 75% 77% 81% 83% 83% 现金净变动 (11072) 16441 3492 15511 14307

息率 1.7% 1.6% 1.8% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 82442 70076 100954 104446 119957

P/E 10.5 7.9 8.4 6.8 5.7 货币资金的期末余额 70076 100954 104446 119957 134264

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 企业自由现金流 1716 76163 (181915) (82139) (75672)

EV/EBITDA 21.0 19.8 22.5 20.3 18.3 权益自由现金流 20371 103058 17665 28261 16037

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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