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业绩持续高增，装机并网提

速——2022 年年报点评 

 

核心观点 

2022 年基建投资高增带动公司工程施工及勘测设计业务快速增

长，推动公司业绩持续快速增长。2022 年公司实现归母净利润

3.9 亿元，同比增长 19.2%。虽毛利率略有承压下行，但期间费用

的良好管控及投资收益的增厚使得公司归母净利率增速高于营

业收入增速，具备较强的盈利能力。公司的清洁能源装机并网提

速，充足的储备项目将强力支撑公司清洁能源装机持续高增，加

之重组落地增强公司工程施工业务实力，在基建发展持续高景气

的背景下，工程施工业务将继续发力，助推公司高增长。 

点评 

业绩快速增长，毛利率略有下滑。2022 年公司实现营业收入 169.0

亿元，同比增长 17.1%，实现归母净利润 3.9 亿元，同比增长

19.2%。基建投资高增助推公司业绩保持高速增长，工程施工贡

献 82.5%的营收，发电业务贡献 60.2%的毛利润。发电业务毛利

率下降拖累公司毛利率增长，2022 年公司毛利率为 10.3%，下降

0.93 个百分点。 

 

装机并网提速，重组落地增强工程施工实力。截至 2022 年 12 月

末，公司清洁能源项目总装机为 2035.3MW。年内新增装机

492.9MW，约为 2021 年的 4.9 倍。截至 2022 年底公司在建装机

超 3000MW，2020-2022 年清洁能源储备项目装机容量超 10GW，

清洁能源装机并网有望持续提速。公司与建工集团重组事项落

地，重组增厚公司建筑资产，增强公司工程施工实力及拿单能力。

工程施工及发电双主业有望持续高增，共同推动公司高速发展。 

 

下调目标价至 7.41 元，维持买评级不变。我们预计 2023-2025

年公司 EPS 分别为 0.49/0.58/0.65 元（原预测公司 2023-2024

年 EPS 为 0.45/0.56 元）。给予可比公司 2023 年平均 PE 估值

15X，目标价 7.41 元（原目标价 9.17 元），维持买入评级不变。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-3.24/-2.69 -1.86/-6.80 -16.73/-17.52 

12 月最高/最低价（元）  10.13/6.17 

总股本（万股）  339,371.46 

流通 A 股（万股）  120,190.37 

总市值（亿元）  233.15 

流通市值（亿元）  82.57 

近 3 月日均成交量（万）  1537.35 

主要股东   

广东省建筑工程集团控股有限公

司 
 77.50% 

 

股价表现 
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资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

 

  

重要财务指标 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14,361.31 16,903.88 105,345.44 121,147.25 133,261.98 

YOY(%) 14.13 17.70 523.20 15.00 10.00 

净利润(百万元) 328.02 390.93 1,677.17 1,969.74 2,198.80 

YOY(%) 24.45 19.18 329.02 17.44 11.63 

毛利率(%) 11.25 10.32 10.00 10.00 10.00 

净利率(%) 2.28 2.31 1.59 1.63 1.65 

ROE(%) 8.36 9.92 31.70 28.64 25.42 

EPS(摊薄/元) 0.10 0.12 0.49 0.58 0.65 

P/E(倍) 71.08 59.64 13.90 11.84 10.60 

P/B(倍) 6.43 5.92 4.41 3.39 2.70 
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1. 业绩持续高增，毛利率略有下滑 

公司发布 2022 年年报，2022 年实现营业收入 169.0 亿元，同比增长 17.1%，实现归母净利润 3.9 亿元，同

比增长 19.2%。分业务类型来看，2022 年公司主业收入均实现增长，工程施工、发电、产品销售及勘测设计与

咨询服务收入分别为 139.4 亿元、17.8 亿元、10.2 亿元及 0.99 亿元。受益于基建投资高速增长，2022 年公司的

工程施工及勘测设计与咨询服务业务都实现了快速增长，同比增速分别为 20.9%及 33.98%，工程施工业务作为

公司的核心业务，依然贡献公司绝大多数收入，2022 年工程施工业务收入占比约为 82.5%，2022 年由于东莞市

轨道交通 1 号线一期工程等项目进入施工高峰期，工程施工业务中的市政工程营收同比高增 42.9%，带动工程

施工业务持续增长。受疫情及组件价格高位等原因影响，2022 年公司新能源装机并网有所滞后，风力发电和太

阳能发电的收入同比增速较上年同期大幅收窄，韩江高陂水利枢纽（龙湖水电站）全部机组在年中的并网发电

使公司 2022 年水利发电营收同比增长 47.8%，带动发电业务营收同比增长 5.5%。 

图表1： 业绩快速增长  图表2： 工程施工及勘测设计与咨询业务增速较快 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2022 年公司毛利率为 10.3%，较 2021 年下降 0.93 个百分点，发电业务毛利率较上期下降约 4.1 个百分点拉

低了公司综合毛利率。公司持续加强工程施工管控，2022 年工程施工业务毛利率较上期提升 0.74 个百分点，其

中水利水电工程和市政工程毛利率分别提升 0.74 个百分点及 0.83 个百分点；补贴退坡下新能源上网电价有所下

降，加之新投产的水电项目尚需培育，使得公司发电业务毛利率有所下滑，但由于公司发电资源禀赋较强，公

司发电业务仍维持 58.8%的高毛利，其中，水利、风力及太阳能发电业务的毛利率分别为 52.4%、60.98%及 59.9%。

高毛利下，发电业务贡献了公司主要的毛利润，2022 年发电业务毛利润占比达 60.2%。随着疫情费用开支的下

降、工程管控的持续加强、发电项目的逐步成熟及项目运营管理能力的提升，公司毛利率有望得到提升。 

2022 年公司归母净利润增速高于营收增速的主要原因在于：1、期间费用管控良好，2022 年公司期间费用

率为 7.17%，较上年同期下降 0.62 个百分点，其中受益于信贷对于基建及能源等业务的大力支持，公司财务费

用率下降 0.54 个百分点，同时公司管理费用率也下降了 0.13 个百分点；2、2022 年实现投资净收益 7.2 亿元，

为去年同期的 28.8 倍；3、期末少数股东损益为 21.3 亿元，同比下降 44.1%。 
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图表3： 工程施工仍是主要收入来源  图表4： 发电业务贡献主要毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表5： 综合毛利率有所承压  图表6： 工程施工毛利率有所提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

2. 清洁能源装机并网提速明显，重组落地增强公司工程施工业务实力 

清洁能源装机并网提速明显，储备项目充足支撑高增。截至 2022 年 12 月末，公司清洁能源项目总装机为

2035.3MW，年内新增装机 492.9MW，2022 年下半年以来，公司装机并网提速，年内新增装机量约为 2021 年的

4.9倍。2023年公司装机持续提升，截至 2023年3月 28日，公司累计已投产发电的清洁能源项目总装机 2120.2MW，

较 2022 年末增长 84.9MW。公司在手订单充足，截至 2022 年底在建装机超 3000MW，2020-2022 年清洁能源储

备项目装机容量超 10GW，2023 年清洁能源装机计划投产装机 3200MW，公司清洁能源业务发展持续提速中。 

光伏装机占比提升，上网电价及发电小时数略有下滑。分装机类型看，截至 2022 年 12 月末，公司总装机

中水力发电、风力发电及光伏发电装机分别为 313MW、723MW 及 999.3MW，分别占比 35.5%、49.1%及 15.4%，

随着遂溪县官田水库二期 50MWp 光伏发电项目、乌什一期 100 兆瓦光储发电项目、巴楚三期 100 兆瓦光储发

电项目及阿瓦提县粤水电 40 万千瓦光伏+储能市场化并网项目等光伏项目的并网，公司 2022 年光伏发电装机占

比较 2021 年末提升 9.8 个百分点，成为占比最大的装机类型。2022 年公司上网电量为 37.7 亿千瓦时，同比上

涨 7.2%，但受补贴退坡及疫情等影响，2022 年公司上网电价为 0.47 元/千瓦时，较去年同期下降 12.8%，发电
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厂利用小时数为 2297.4 小时，较去年同期下降 2.1%。 

图表7： 清洁能源装机并网提速明显（单位:MW）  图表8： 光伏装机占比提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

重组落地增强公司工程施工业务实力。公司发行股份购买广东省建筑工程集团控股有限公司（以下简称“建

工集团”）100%股份的事项于 2023 年 1 月 6 日完成资产过户和工商变更登记，公司与建工集团的重组事项落地。

建工集团是广东省建筑行业的龙头企业，此次重组有助于增厚公司工程施工业务实力，进一步增强公司拿单能

力。且公司控股股东-广东省建筑工程集团控股有限公司对建工集团 2022-2025 年的扣费归母净利润做出承诺，

一定程度上保障了公司的盈利能力，重组后公司的总资产及营收净利规模将得到提升，有助于提升公司持续经

营能力。  
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盈利预测及投资建议：上调盈利预测，维持买入评级 

考虑到重组事项落地，建工集团并表，以及公司清洁能源装机并网的持续提速，我们上调公司盈利预测，

预计 2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.49/0.58/0.65 元（原预测公司 2023-2024 年 EPS 为 0.45/0.56 元），给予可比

公司 2023 年平均 PE 估值 15X，对应目标市值为 251.6 亿元，下调 2023 年目标价至 7.41 元/股（原目标价为 9.17

元），维持买入评级不变。 

图表9： 可比公司估值表 

      净利润（亿元） PE 

  公司代码 市值（亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

中国电建 601669.SH 1227 109 126 148 11.3 9.7 8.3 

中国能建 601868.SH 865 73 78 91 11.8 11.1 9.5 

长江电力 600900.SH 5021 214 295 310 23.5 17.0 16.2 

龙源电力 001289.SZ 1147 51 68 80 22.4 16.8 14.4 

华能水电 600025.SH 1271 69 78 86 18.3 16.3 14.8 

三峡能源 600905.SH 1557 71 98 117 21.9 15.8 13.3 

 
 平均值    18 14.5 12.7 

粤水电 002060.SZ 231 3.91 16.77 19.70 59.0 13.8 10.5 

资料来源：wind，中信建投 

注：2023 年归母净利润为 wind 一致预测，市值截至 3 月 30 日收盘 

 

 

风险分析 

1、 清洁能源业务落地不及预期。公司签订多项清洁能源项目框架协议，储备项目丰富。但项目落地尚需经过

测风、测光等，且尚需申请并网指标，若资源禀赋不及预期或并网指标无法落实等，可能会导致清洁能源业务

落地不及预期。 

2、 清洁能源业务运营不及预期。清洁能源运营受多方面因素影响，若电力需求增速不及预期，或来风、光照

和来水情况出现波动，可能会导致公司清洁能源项目运营效率下降，影响清洁能源项目收入及利润。 

3、 综合毛利率持续下降。工程施工业务门槛较低，市场竞争激烈，若人工费用及原材料费用持续上涨，或将

降低公司工程施工毛利率；新能源业务参与方众多，市场竞争同样越来越激烈，加之国补退坡等问题，或将使

公司发电业务毛利率下滑。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,866.11 19,694.39 102,112.5

1 

117,429.3

9 

129,172.3

3 

 营业收入 14,361.31 16,903.88 105,345.4

4 

121,147.2

5 

133,261.9

8 现金 2,855.12 4,089.58 10,534.54 12,114.73 13,326.20  营业成本 12,745.74 15,158.88 94,810.89 109,032.5

3 

119,935.7

8 应收票据及应收账款合

计 

10,254.64 13,510.70 78,208.44 89,939.70 98,933.67  营业税金及附加 47.83 52.81 373.77 429.83 472.81 

其他应收款 417.59 625.92 3,322.26 3,820.60 4,202.66  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 423.86 507.80 3,623.05 4,166.51 4,583.16  管理费用 275.56 294.65 1,941.07 2,232.23 2,455.45 

存货 658.94 468.91 4,361.46 5,015.68 5,517.25  研发费用 129.15 160.12 1,053.45 1,272.05 1,465.88 

其他流动资产 255.96 491.48 2,062.76 2,372.17 2,609.39  财务费用 584.42 595.88 3,684.06 4,122.19 4,425.81 

非流动资产 16,866.21 20,687.10 138,531.4

3 

41,823.65 157,220.9

5 

 资产减值损失 -34.63 -75.61 -471.22 -541.91 -596.10 

长期投资 419.43 363.62 366.18 368.75 371.32  信用减值损失 -137.01 -111.34 -895.46 -1,029.78 -1,132.76 
固定资产 10,106.99 10,698.53 29,861.98 33,020.72 54,927.43  其他收益 17.98 22.41 19.74 19.74 19.74 

无形资产 1,909.09 2,013.71 1,678.09 1,342.48 1,006.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 4,430.70 7,611.24 106,625.1

7 

7,091.70 100,915.3

4 

 投资净收益 0.25 7.21 2.61 2.61 2.61 

资产总计 31,732.32 40,381.49 240,643.9

4 

159,253.0

4 

286,393.2

7 

 资产处置收益 1.21 1.45 -2.77 -2.77 -2.77 

流动负债 18,050.39 21,181.23 164,629.6

4 

158,991.0

9 

232,509.6

0 

 营业利润 426.39 485.66 2,135.08 2,506.31 2,796.95 

短期借款 6,255.76 5,344.97 70,573.45 50,819.01 113,512.1

0 

 营业外收入 0.80 4.03 1.72 1.72 1.72 
应付票据及应付账款合

计 

4,779.81 9,501.40 42,058.29 48,367.04 53,203.74  营业外支出 5.02 15.75 8.75 8.75 8.75 

其他流动负债 7,014.82 6,334.86 51,997.90 59,805.05 65,793.76  利润总额 422.17 473.95 2,128.05 2,499.28 2,789.92 

非流动负债 9,561.66 15,056.71 70,398.44 -7,083.07 44,608.43  所得税 55.97 61.68 330.16 387.76 432.85 

长期借款 9,233.21 14,771.01 70,112.74 -7,368.77 44,322.73  净利润 366.19 412.26 1,797.89 2,111.52 2,357.07 

其他非流动负债 328.45 285.70 285.70 285.70 285.70  少数股东损益 38.17 21.33 120.72 141.78 158.27 
负债合计 27,612.05 36,237.94 235,028.0

7 

151,908.0

2 

277,118.0

3 

 归属母公司净利润 328.02 390.93 1,677.17 1,969.74 2,198.80 

少数股东权益 194.86 204.33 325.05 466.83 625.10  EBITDA 1,784.52 2,053.38 7,351.09 8,331.82 9,821.01 
股本 1,202.26 1,202.26 1,202.26 1,202.26 1,202.26  EPS（元） 0.10 0.12 0.49 0.58 0.65 

资本公积 647.15 647.15 647.15 647.15 647.15        
留存收益 2,075.99 2,089.80 3,441.39 5,028.77 6,800.73  主要财务比率      

归属母公司股东权益 3,925.41 3,939.22 5,290.81 6,878.18 8,650.15  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益 31,732.32 40,381.49 240,643.9

4 

159,253.0

4 

286,393.2
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 成长能力           

       营业收入(%) 14.13  17.70  523.20  15.00  10.00  
       营业利润(%) 21.31  13.90  339.62  17.39  11.60  

       归属于母公司净利润

(%) 

24.45  19.18  329.02  17.44  11.63  

       获利能力           

       毛利率(%) 11.25  10.32  10.00  10.00  10.00  
       净利率(%) 2.28  2.31  1.59  1.63  1.65  

       ROE(%) 8.36  9.92  31.70  28.64  25.42  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 5.86  5.24  22.78  3.84  12.08  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力           

经营活动现金流 846.86 2,200.56 8,974.07 8,325.36 9,684.22  资产负债率(%) 87.02  89.74  97.67  95.39  96.76  

净利润 366.19 412.26 1,797.89 2,111.52 2,357.07  净负债比率(%) 306.63  386.78  2317.57  426.62  1558.00  
折旧摊销 777.93 983.55 1,538.97 1,710.34 2,605.27  流动比率 0.82  0.93  0.62  0.74  0.56  

财务费用 584.42 595.88 3,684.06 4,122.19 4,425.81  速动比率 0.75  0.86  0.56  0.67  0.50  

投资损失 -0.25 -7.21 -2.61 -2.61 -2.61  营运能力           

营运资金变动 -1,230.57 -31.10 2,246.77 379.20 293.95  总资产周转率 0.45  0.42  0.44  0.76  0.47  
其他经营现金流 349.12 247.17 -291.02 4.72 4.72  应收账款周转率 1.42  1.26  1.36  1.36  1.36  

投资活动现金流 -1,081.32 -4,247.97 -119,089.

68 

94,995.32 -118,004.

68 

 应付账款周转率 3.00  1.77  2.51  2.51  2.51  

资本支出 1,993.30 4,455.14 119,085.0

0 

-95,000.0

0 

118,000.0

0 

 每股指标（元）           

长期投资 -171.00 56.55 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.10  0.12  0.49  0.58  0.65  
其他投资现金流 -2,903.61 -8,759.65 -238,174.

68 

189,995.3

2 

-236,004.

68 

 每股经营现金流 (最新

摊薄) 

0.25  0.65  2.64  2.45  2.85  

筹资活动现金流 152.44 3,418.07 116,560.5

7 

-101,740.

51 

109,531.9

3 

 每股净资产(最新摊薄) 1.07  1.16  1.56  2.03  2.55  

短期借款 1,000.29 -910.79 65,228.48 -19,754.4

4 

62,693.09  估值比率           

长期借款 1,587.48 5,537.80 55,341.73 -77,481.5

0 

51,691.49  P/E 71.08  59.64  13.90  11.84  10.60  
其他筹资现金流 -2,435.33 -1,208.93 -4,009.64 -4,504.56 -4,852.65  P/B 6.43  5.92  4.41  3.39  2.70  

现金净增加额 -71.43 1,369.25 6,444.97 1,580.18 1,211.47  EV/EBITDA 11.59  12.63  22.32  8.04  18.48    
资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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股票评级 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信
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的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投
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