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股价走势 

22q3 收入增速回升，清洁能源装机继续加快 
  
公司发布 22 年三季报，22q1-3 收入 94.0 亿元，yoy-5.1%，归母净利 2.5 亿
元，yoy+8.3%，扣非归母净利 2.5 亿元，yoy+10.7%。22q3 单季度收入 31.4
亿元，yoy+1.2%，归母净利 0.7 亿元，yoy-8.5%，扣非归母净利 0.7 亿元，
yoy-10.0%。 

单 22q3 收入增速回升，利润率阶段承压 

22q1-3公司收入同比下降，单22q3收入增速回正（单 22q2收入 yoy-10.7%）。
22q1-3 公司综合毛利率 12.3%，yoy+0.7pct；单 22q3 毛利率 9.5%，yoy-2.1pct，
单季度毛利率承受一定压力。22q1-3 期间费用率 7.1%，yoy+0.1pct，主因
财务费用率 yoy+0.1pct 至 4.6%。单 22q3 计提减值损失同比减少，一定程
度缓解单季度净利率压力，单 22q3 减值损失 0.04 亿元，占收入比例
yoy-1.2pct 至 0.1%。22q1-3 公司归母净利率 2.7%，yoy+0.3pct；单 22q3 归
母净利率 2.1%，yoy-0.2pct。截止 21fy 末，公司在手未完工项目金额 263.8
亿元，为 21fy 收入的 1.8 倍，在手订单对收入的保障性较好。 

22q3 末公司资产负债率 87.8%，yoy+0.7pct；带息负债比率 59.5%，
yoy+1.4pct。两金（存货+合同资产+应收账款）周转减慢，22q1-3 两金周
转天数 348 天，yoy+62 天。22q1-3 经营性现金流净额同比多流入 2.6 亿至
净流入 1.4 亿；投资性现金流净额同比多流出 6.0 亿至净流出 14.3 亿。 

清洁能源发电项目装机继续提速，新能源转型有前景 
公司清洁能源发电业务主要分布在新疆、甘肃等西北地区及广东、湖南、山东
等地区，截至 2022/09，累计已投产发电的清洁能源项目总装机 1,853.3MW（vs 

21fy 已投产运营总装机 1,542.4MW，21fy 新增投产装机 100MW）。此外，公司
亦公告 310MW（已并网发电 57.5MW）光伏发电/光储发电项目、120 万千瓦
光伏及配套储能项目正在建设中，148.5MW 风电项目正在做投资建设的前期
准备工作。公司拥有优良的市场开拓能力，丰富的清洁能源开发、建设、运营、
以及风电塔筒、光伏支架制造等方面经验，项目建设质量优良、速度快，科学
运营管理，有效控制成本，项目收益良好，具备较强的投资建设运营能力。清
洁能源发电业务布局广，装机提速或显示公司发展决心与执行力，我们认为该
业务成长性值得期待。 

看好成长持续性及质量，维持“买入”评级 
公司为水利水电区域龙头，稳增长背景下水利投资增速，公司或受益。清洁能
源业务投建营模式或夯实公司中长期成长持续性及质量。公司进军氢能领域，
新能源业务拓展或打造新增长极。维持前期业绩预测，预计公司 22-24 年归母
净利润 4.0/5.2/6.8 亿元，yoy 分别+22%/31%/30%，维持目标价 10.43 元（对应
22 年 PE 约 24x），维持“买入”评级。 

 

风险提示：水利工程投资不及预期，疫情影响超预期，收购及定增进度不
及预期，债务扩张超预期 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12,583.02 14,361.31 16,929.51 19,602.74 22,570.64 

增长率(%) 12.92 14.13 17.88 15.79 15.14 

EBITDA(百万元) 1,623.90 1,917.26 2,020.54 2,295.19 2,658.65 

净利润(百万元) 263.58 328.02 401.68 524.77 683.83 

增长率(%) 12.64 24.45 22.45 30.64 30.31 

EPS(元/股) 0.22 0.27 0.33 0.44 0.57 

市盈率(P/E) 29.56 23.75 19.40 14.85 11.39 

市净率(P/B) 2.12 1.98 1.90 1.71 1.55 

市销率(P/S) 0.62 0.54 0.46 0.40 0.35 

EV/EBITDA 6.00 8.10 8.87 7.94 7.35   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS （元/股）   P/E       

    （亿元） (元） 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

工程业务 
  

  
   

  
    

600116.SH 三峡水利 153  8.00  0.45  0.54  0.70  0.84  17.7  14.9  11.4  9.5  

601868.SH 中国能建 820  2.31  0.16  0.19  0.22  0.26  14.8  12.1  10.4  9.0  

601669.SH 中国电建 1,140  7.53  0.57  0.72  0.83  0.97  13.2  10.5  9.1  7.8  

  平均值             15.2  12.5  10.3  8.8  

  中位数             14.8  12.1  10.4  9.0  

清洁能源发电业务 
 

  
   

  
    

001289.SZ 龙源电力 1,230  17.96  0.76  0.89  1.08  1.28  23.5  20.2  16.7  14.1  

600956.SH 新天绿能 287  9.99  0.52  0.55  0.72  0.89  19.4  18.1  13.9  11.3  

003035.SZ 南网能源 218  5.75  0.13  0.17  0.21  0.26  46.0  34.8  27.4  22.0  

  平均值             29.6  24.4  19.3  15.8  

  中位数             23.5  20.2  16.7  14.1  

产品销售（风电塔筒制造）   
   

  
    

002487.SZ 大金重工 257  46.20  1.04  1.42  2.29  3.22  44.5  32.6  20.2  14.3  

002531.SZ 天顺风能 220  12.20  0.73  0.70  1.06  1.32  16.8  17.4  11.6  9.2  

300129.SZ 泰胜风能 73  7.79  0.28  0.40  0.56  0.65  28.2  19.7  13.8  12.0  

  平均值             29.8  23.2  15.2  11.9  

  中位数             28.2  19.7  13.8  12.0  

002060.SZ 粤水电 78  6.48  0.27  0.33  0.44  0.57  23.8  19.4  14.8  11.4  
 

注：股价时间 2022/10/28；除粤水电外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,876.66 2,855.12 1,354.36 1,568.22 1,805.65  营业收入 12,583.02 14,361.31 16,929.51 19,602.74 22,570.64 

应收票据及应收账款 5,691.05 6,814.17 8,422.40 8,457.74 6,589.35  营业成本 11,178.61 12,745.74 15,021.14 17,377.24 19,945.11 

预付账款 548.89 423.86 827.90 620.20 1,041.89  营业税金及附加 52.71 47.83 71.10 80.37 92.54 

存货 618.99 658.94 2,679.09 989.44 2,888.78  营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 597.54 680.13 8,117.54 8,886.25 12,529.86  管理费用 234.78 275.56 338.59 392.05 451.41 

流动资产合计 10,333.14 11,432.21 21,401.29 20,521.85 24,855.53  研发费用 100.51 129.15 169.30 215.63 270.85 

长期股权投资 315.74 419.43 486.74 547.49 624.73  财务费用 586.72 584.42 650.56 680.14 727.33 

固定资产 9,239.84 9,632.33 9,689.76 9,934.14 10,394.52  资产减值损失 (86.41) (171.65) (129.12) (137.75) (146.17) 

在建工程 726.22 301.20 434.84 556.39 669.47  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 252.26 1,909.09 2,434.60 2,976.76 3,388.19  投资净收益 0.36 0.25 1.89 0.83 0.99 

其他 5,422.46 4,604.16 4,486.41 4,691.45 4,407.03  其他 164.25 323.61 (0.00) (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 15,956.53 16,866.21 17,532.36 18,706.23 19,483.95  营业利润 351.49 426.39 551.59 720.39 938.21 

资产总计 29,491.66 31,732.32 38,933.65 39,228.08 44,339.48  营业外收入 0.32 0.80 0.72 0.61 0.71 

短期借款 5,255.46 6,255.76 7,233.32 7,990.85 9,197.50  营业外支出 5.47 5.02 4.99 5.16 5.06 

应付票据及应付账款 3,677.82 4,779.81 4,823.59 6,412.16 6,548.64  利润总额 346.34 422.17 547.32 715.84 933.87 

其他 2,557.81 2,987.14 13,828.79 11,385.15 14,649.61  所得税 70.21 55.97 98.52 128.85 168.10 

流动负债合计 11,491.09 14,022.71 25,885.70 25,788.16 30,395.75  净利润 276.13 366.19 448.80 586.99 765.77 

长期借款 7,645.73 8,764.01 7,568.58 7,511.87 7,576.53  少数股东损益 12.55 38.17 47.12 62.22 81.94 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 263.58 328.02 401.68 524.77 683.83 

其他 1,381.24 797.65 1,143.06 1,107.32 1,016.01  每股收益（元） 0.22 0.27 0.33 0.44 0.57 

非流动负债合计 9,026.98 9,561.66 8,711.64 8,619.19 8,592.54        

负债合计 25,648.33 27,612.05 34,597.34 34,407.35 38,988.29        

少数股东权益 171.48 194.86 228.79 272.97 330.74  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,202.26 1,202.26 1,202.26 1,202.26 1,202.26  成长能力 
     

资本公积 647.15 647.15 647.15 647.15 647.15  营业收入 12.92% 14.13% 17.88% 15.79% 15.14% 

留存收益 1,476.59 1,718.93 2,008.13 2,380.72 2,862.82  营业利润 13.60% 21.31% 29.36% 30.60% 30.24% 

其他 345.84 357.06 249.97 317.62 308.22  归属于母公司净利润 12.64% 24.45% 22.45% 30.64% 30.31% 

股东权益合计 3,843.32 4,120.27 4,336.31 4,820.73 5,351.19  获利能力      

负债和股东权益总计 29,491.66 31,732.32 38,933.65 39,228.08 44,339.48  毛利率 11.16% 11.25% 11.27% 11.35% 11.63% 

       净利率 2.09% 2.28% 2.37% 2.68% 3.03% 

       ROE 7.18% 8.36% 9.78% 11.54% 13.62% 

       ROIC 7.91% 9.29% 7.71% 8.06% 9.12% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 276.13 366.19 401.68 524.77 683.83  资产负债率 86.97% 87.02% 88.86% 87.71% 87.93% 

折旧摊销 571.31 608.04 673.42 741.92 825.10  净负债率 286.04% 321.50% 332.89% 310.06% 298.92% 

财务费用 579.49 617.35 650.56 680.14 727.33  流动比率 0.81 0.82 0.83 0.80 0.82 

投资损失 (0.36) (0.25) (1.89) (0.83) (0.99)  速动比率 0.78 0.79 0.72 0.76 0.72 

营运资金变动 (1,863.88) (835.32) (688.11) (88.48) (594.07)  营运能力      

其它 1,408.29 90.85 47.12 62.22 81.94  应收账款周转率 2.78 2.30 2.22 2.32 3.00 

经营活动现金流 970.99 846.86 1,082.78 1,919.73 1,723.14  存货周转率 6.55 22.48 10.14 10.69 11.64 

资本支出 777.69 2,901.78 1,044.59 1,685.74 1,901.31  总资产周转率 0.45 0.47 0.48 0.50 0.54 

长期投资 11.25 103.69 67.31 60.75 77.25  每股指标（元）      

其他 (2,601.28) (4,086.78) (2,500.01) (3,395.66) (3,787.57)  每股收益 0.22 0.27 0.33 0.44 0.57 

投资活动现金流 (1,812.35) (1,081.32) (1,388.11) (1,649.17) (1,809.01)  每股经营现金流 0.81 0.70 0.90 1.60 1.43 

债权融资 951.67 1,647.08 (962.67) 45.87 558.60  每股净资产 3.05 3.27 3.42 3.78 4.18 

股权融资 220.68 (82.55) (232.76) (102.57) (235.31)  估值比率      

其他 (59.56) (1,412.09) (0.00) (0.00) (0.00)  市盈率 29.56 23.75 19.40 14.85 11.39 

筹资活动现金流 1,112.79 152.44 (1,195.43) (56.71) 323.30  市净率 2.12 1.98 1.90 1.71 1.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.00 8.10 8.87 7.94 7.35 

现金净增加额 271.42 (82.02) (1,500.76) 213.86 237.43  EV/EBIT 8.98 11.71 13.31 11.73 10.65 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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