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新能源战略稳步推进 
 

 

[Table_Summary] 新能源战略稳步推进。截至 2022 年 8 月，公司累计投产装机 1.80GW，

其中水电/风电/ 光伏发电分别为 0.31GW/0.72GW/0.76GW。2 月，公

司与内蒙古乌海市政府、兴邦科技达成战略合作，共同投资氢电产业

链，预计总投资 168-188 亿元；6 月，与大有农业就共同设立 100 亿

元清洁能源产业基金达成框架协议；8 月，计划投资 5.12 亿元于乌什

一期 100MW 光储发电项目，4.88 亿元于巴楚三期 100MW 光储发电

项目；9 月，计划投资 51.96 亿元于巴楚县 800MW 光伏+储能市场化

并网项目，24.92 亿元于阿瓦提县 400MW 光伏+储能市场化并网项目。 

与建工集团重组进展顺利。公司拟以定增方式购买建工控股持有的建

工集团 100%股权，对价 104.97 亿元。建工控股承诺建工集团 2022 年

~2024 年和 2025 年（如涉及）实现扣非归母净利润不低于 9.56 亿元

/10.46 亿元/10.95 亿元/11.33 亿元（如涉及），否则进行业绩补偿。建

工集团是建工控股建筑板块核心业务资产，重组完成后将进一步解决

同业竞争问题，优化资源配置效率，提升盈利能力。 

业绩稳健，订单充足。2022 年上半年公司实现营收 62.63 亿元，归母

净利润 1.84 亿元，同比增长 16.02%，扣非归母净利润 1.87 亿元，同

比增长 20.67%。截止 2022 年 6 月底，公司在手工程订单 238.71 亿

元，是 2021 年工程业务营业收入的 2.07 倍，充足的订单保障了未来

业绩的稳步释放。 

受益水利投资高增。公司 2021 年实现水利水电业务营收 84.96 亿元，

同比增长 29.58%。2022 年我国水利投资完成额目标 1 万亿，同比增

32%，公司预将显著受益。 

维持“增持”评级。不考虑合并范围变更情况下，预计 2022 年~2024

年 EPS 为 0.32/0.39/0.48 元，对应 PE 为 24.28/20.22/16.53 倍。 

风险提示：基建投资不及预期，回款风险，公司业绩不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12,583 14,361 16,913 19,371 22,092 

(+/-)% 12.92% 14.13% 17.77% 14.54% 14.04% 

归属母公司净利润 264 328 389 467 572 

(+/-)% 12.64% 24.45% 18.63% 20.09% 22.30% 

每股收益（元） 0.22 0.27 0.32 0.39 0.48 

市盈率 15.10 20.34 24.28 20.22 16.53 

市净率 1.08 1.70 2.24 2.07 1.89 

净资产收益率(%) 7.18% 8.36% 9.22% 10.22% 11.43% 

股息收益率(%) 0.83% 0.99% 0.99% 1.22% 1.51% 

总股本 (百万股) 1,202 1,202 1,202 1,202 1,202 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,855 2,344 2,079 1,812  净利润 366 432 522 638 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 172 126 163 195 

应收款项 6,814 8,101 9,422 11,030  折旧及摊销 778 740 779 824 

存货 659 911 1,154 1,417  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 4,538 5,394 6,621 7,757  财务费用 617 746 758 778 

流动资产合计 14,866 16,751 19,276 22,015  投资损失 0 -2 -1 -1 

可供出售金融资产      运营资本变动 -1,067 -1,415 -1,413 -1,781 

长期投资净额 419 419 419 419  其他 -19 1 4 4 

固定资产 9,632 9,518 9,464 9,465  经营活动净现金流量 847 628 811 656 

无形资产 1,909 1,884 1,859 1,834  投资活动净现金流量 -1,081 -599 -703 -803 

商誉 24 24 24 24  融资活动净现金流量 152 -540 -373 -121 

非流动资产合计 16,866 16,727 16,648 16,624  企业自由现金流 -178 65 173 -33 

资产总计 31,732 33,477 35,924 38,639       

短期借款 6,256 6,556 7,056 7,856  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 4,780 5,238 6,169 6,857  每股指标     

预收款项 9 85 194 442  每股收益（元） 0.27 0.32 0.39 0.48 

一年内到期的非流动负债 1,082 1,082 1,082 1,082  每股净资产（元） 3.27 3.51 3.80 4.16 

流动负债合计 18,050 19,457 21,497 23,717  每股经营性现金流量

（元） 
0.70 0.52 0.67 0.55 

长期借款 8,764 8,764 8,764 8,764  成长性指标     

其他长期负债 798 798 798 798  营业收入增长率 14.1 17.8 14.5 14.0 

长期负债合计 9,562 9,562 9,562 9,562  净利润增长率 24.5 18.6 20.1 22.3 

负债合计 27,612 29,018 31,058 33,279  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,925 4,221 4,573 5,002  毛利率 11.2 11.1 11.3 11.4 

少数股东权益 195 238 292 359  净利润率 2.3 2.3 2.4 2.6 

负债和股东权益总计 31,732 33,477 35,924 38,639  运营效率指标     

      应收账款周转天数 154.95 158.09 163.10 167.00 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  存货周转天数 18.05 19.00 22.00 24.00 

营业收入 14,361 16,913 19,371 22,092  偿债能力指标     

营业成本 12,746 15,029 17,181 19,571  资产负债率 87.0 86.7 86.5 86.1 

营业税金及附加 48 64 72 81  流动比率 0.82 0.86 0.90 0.93 

资产减值损失 -35 -16 -18 -20  速动比率 0.56 0.59 0.60 0.62 

销售费用 0 0 0 0  费用率指标     

管理费用 276 326 371 424  销售费用率 0.0 0.0 0.0 0.0 

财务费用 584 703 723 746  管理费用率 1.9 1.9 1.9 1.9 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 4.1 4.2 3.7 3.4 

投资净收益 0 2 1 1  分红指标     

营业利润 426 519 656 802  分红比例 1.0 1.0 1.2 1.5 

营业外收支净额 -4 -1 -4 -4  股息收益率     

利润总额 422 518 652 798  估值指标 20.34 24.28 20.22 16.53 

所得税 56 85 130 160  P/E（倍） 1.70 2.24 2.07 1.89 

净利润 366 432 522 638  P/B（倍） 0.66 0.56 0.49 0.43 

归属于母公司净利润 328 389 467 572  P/S（倍） 8.4 9.2 10.2 11.4 

少数股东损益 38 43 54 66  净资产收益率 906 1,216 1,349 1,533 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑行业首席分析师。曾任厦门经

济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券、诚

通证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 15 年证券研究从业经历，善于把握周期行业发

展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科。2022 年加入东北证券研究所，现任建筑行业研究助理。 

陈基赟：同济大学建筑与土木工程硕士，同济大学土木工程本科，现任东北证券建筑组研究助理，2022 年加入东北证券。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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