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营收增速有所放缓，订单高

增定增获批，看好电力工程

+运营持续发力 

2022-10-31 

  

 

事项：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年公司实现

营业收入 5716.49 亿元，同比增长 1.16%；实现归母净利润 114.35

亿元，同比增长 15.93%；实现扣非后归母净利润 103.51 亿元，同

比增长 26.71%；向全体股东每 10 股派发现金红利 1.2007 元（含

税），分红率为 20%。2023 年一季度实现营业收入 1332.87 亿元，

同比增长 0.65%，实现归母净利润 30.21 亿元，同比增长 8.70%，

实现扣非归母净利润 29.81 亿元，同比增长 22.49%。 

 

 营收收入稳健增长，扣非业绩同比高增。公司 2022 年实现营业

收入 5716.49 亿元，同比增长 1.16%，2022 年公司完成地产业务和

电网资产置换，营收合并范围发生变化。其中工程承包和勘察设

计业务同比增长 6.72%，营收占比为 88.57%；电力运营业务营收

同比增长 11.49%，营收占比 4.18%。2022 年公司房地产业务置出，

因此包括地产在内的砂石、设备、特许经营权等其他业务营收同

比下滑 40.02%。公司全年归母净利润为 114.35 亿元，同比增长

15.93%，扣非归母净利润同比高增 26.71%。2023Q1 公司营收和归

母净利润分别同比+0.65%、8.70%，其中扣非归母净利润同比高增

22.49%，公司 2022 年和 2023Q1 扣非业绩均实现高增，主业经营

韧性强劲。 

 

 2022 年期间费用控制有效，经营性现金流大幅改善，ROE 连续

同比改善。公司 2022 年毛利率为 12.21%，同比-0.90pct，工程承

包设计和电力运营业务毛利率均有下滑，工程承包于勘察设计业

务毛利率为 9.86%，同比-0.46 个 pct，主要由于人工、原材料和物

流费用上涨，电力运营业务毛利率为 40.13%，同比-1.40 个 pct，

主要由于煤炭价格上涨以及可再生能源补贴退坡所致。公司 2022

年期间费用率为 8.61%，同比-0.55 个 pct，主要由于销售费用率和

财务费用率同比下滑。期内公司少数股东损益同比-15.01%，归母

业绩增速高于营收增速。公司全年经营性现金流净额为 308.32 亿

元，同比大幅增长 45.10%。公司 2022 和 2023Q1ROE（加权）均

同比改善，2022 年 ROE 水平为 9.95%，同比+2.06 个 pct，2023Q1

的 ROE 为 2.48%，同比+0.12 个 pct，或主要得益于销售净利率和

总资产周转率的提升。 

 

 新签工程合同额破万亿，新能源装机规模高增。公司 2022 年新

签合同额为 10091.86 亿元，同比增长 29.34%。在新签合同业务结

构上，能源电力板块合同额同比增长 88.76%，合同额占比最高，

-13%

-3%

7%

17%

2022-05 2022-08 2022-12 2023-04

中国电建 沪深300



  

 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      2 

公司快报/中国电建 

 

为 44.88%；其次为基础设施板块，占比为 3565.95 亿元，同比-1.5%，

占比为 35.33%，水资源和环境板块新签合同额同比增长 36.4%，

占比为 17.50%。整体看来，公司新签合同额均保持快速增长状态，

业务结构明显优化，能源电力呈现高速增长态势，助力未来业绩

释放。在电力运营板块，截至 2022 年末，公司控股并网装机容量

20.38GW，较 2021 年末增加 3GW，清洁能源总装机规模占比达

84.5%，风电和光伏装机规模分别 yoy+21.64%/87.63%。2022 年公

司新增建设指标、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，随新开工项目逐步完工并网，电

力运营板块业绩有望持续释放。 

 

 投资建议：公司为水利水电建设行业龙头，规划设计和施工建

设一体化能力和业务规模位居全球首位，大力发展新能源工程承

包和投资运营业务，电力运营业务快速发展，计划新增新能源装

机容量可观，电力运营业务有望助力未来盈利水平改善和估值提

升。同时大力布局抽蓄业务，有望充分受益“十四五”期间我国

抽水蓄能建设空间释放。我们看好公司在水利水电和新能源发电

工程建设领域的持续成长以及电力运营业务带来的业绩增厚及估

值提升。预计公司 2023-2025 年分别实现营收 6567.80 亿元、7458.50

亿元和 8469.77 亿元，分别同比增长 14.70%、13.56% 和 13.56%，

分别实现归母净利润 132.60 亿元、155.80 亿元和 184.88 亿元，分

别同比增长 15.95%、17.50%和 18.66%；EPS 分别为 0.77 元、0.90

元和 1.07 元，动态 PE 分别为 10.1 倍、8.6 倍和 7.3 倍，PB 分别为

0.8 倍、0.7 倍、0.7 倍。给予 23 年 13 倍估值，目标价 10.1 元，维

持“买入-A”评级。 

 

 风险提示：政策推进不及预期，宏观经济大幅波动，行业竞争

加剧，工程进度不及预期，项目回款风险等。     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 448,980.3 572,612.9 656,779.6 745,849.7 846,976.7 

净利润 8,632.1 11,435.4 13,259.6 15,580.3 18,488.1 

每股收益(元) 0.50 0.66 0.77 0.90 1.07 

每股净资产(元) 7.26 8.82 9.78 10.43 11.22 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 15.6 11.7 10.1 8.6 7.3 

市净率(倍) 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7 

净利润率 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 2.2% 

净资产收益率 6.9% 7.5% 7.9% 8.7% 9.6% 

股息收益率 1.1% 0.0% 2.0% 2.3% 2.8% 

ROIC 6.4% 6.4% 8.8% 9.3% 11.2% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 448,980.3 572,612.9 656,779.6 745,849.7 846,976.7  成长性      

减:营业成本 389,566.2 501,860.4 575,749.8 652,170.5 739,975.8  营业收入增长率 11.7% 27.5% 14.7% 13.6% 13.6% 

   营业税费 1,821.1 2,104.7 2,824.2 3,356.3 4,234.9  营业利润增长率 2.2% 14.8% 33.2% 18.0% 18.7% 

   销售费用 1,371.7 1,340.6 1,641.9 1,864.6 2,117.4  净利润增长率 8.1% 32.5% 16.0% 17.5% 18.7% 

   管理费用 13,285.6 16,674.9 19,046.6 22,375.5 25,409.3  EBITDA 增长率 -5.4% 15.9% 8.8% 11.7% 11.3% 

   研发费用 16,088.3 20,801.4 23,972.5 27,596.4 31,338.1  EBIT增长率 -14.5% 11.2% 10.7% 13.6% 14.0% 

   财务费用 7,835.6 7,231.3 7,839.2 8,000.4 7,927.0  NOPLAT 增长率 -3.2% 9.1% 24.1% 14.2% 14.6% 

   资产减值损失 -808.9 -814.2 -811.6 -812.9 -812.2  投资资本增长率 10.1% -9.8% 7.7% -4.5% -4.9% 

加:公允价值变动收益 -10.4 -46.6 -104.0 -116.0 112.0  净资产增长率 7.2% 0.1% 9.9% 7.4% 8.3% 

   投资和汇兑收益 650.3 874.3 600.0 400.0 300.0        

营业利润 16,591.7 19,055.1 25,389.9 29,957.1 35,574.0  利润率      

加:营业外净收支 157.0 192.1 109.3 5.1 -20.0  毛利率 13.2% 12.4% 12.3% 12.6% 12.6% 

利润总额 16,748.7 19,247.3 25,499.2 29,962.2 35,553.9  营业利润率 3.7% 3.3% 3.9% 4.0% 4.2% 

减:所得税 3,290.9 3,562.8 5,099.8 5,992.4 7,110.8  净利润率 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 2.2% 

净利润 8,632.1 11,435.4 13,259.6 15,580.3 18,488.1  EBITDA/营业收入 9.0% 8.1% 7.7% 7.6% 7.4% 

       EBIT/营业收入 6.3% 5.5% 5.3% 5.3% 5.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 84 74 70 64 57 

货币资金 70,075.5 100,954.1 78,813.5 149,169.9 169,395.3  流动营业资本周转天数 -14 -44 -56 -41 -37 

交易性金融资产 206.0 300.0 196.0 80.0 192.0  流动资产周转天数 337 264 278 275 269 

应收帐款 116,043.2 129,440.2 162,461.8 169,026.9 183,880.1  应收帐款周转天数 85 77 80 80 75 

应收票据 2,143.5 2,267.6 4,247.2 2,914.4 4,771.8  存货周转天数 100 45 61 66 52 

预付帐款 22,705.2 32,054.0 45,527.9 45,051.4 74,167.0  总资产周转天数 742 630 611 557 515 

存货 125,762.0 16,954.7 206,948.0 64,789.7 181,868.9  投资资本周转天数 256 200 172 154 129 

其他流动资产 87,517.2 133,769.4 100,939.2 107,408.6 114,039.1        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 6.9% 7.5% 7.9% 8.7% 9.6% 

长期股权投资 37,339.2 28,873.5 28,873.5 28,873.5 28,873.5  ROA 1.4% 1.5% 1.7% 2.1% 2.2% 

投资性房地产 4,267.8 1,756.7 1,756.7 1,756.7 1,756.7  ROIC 6.4% 6.4% 8.8% 9.3% 11.2% 

固定资产 109,095.5 126,847.1 129,452.0 134,943.9 135,226.2  费用率      

在建工程 12,903.1 24,407.6 17,644.5 6,793.4 1,279.3  销售费用率 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

无形资产 228,040.1 267,841.4 261,170.1 254,498.9 247,827.6  管理费用率 3.0% 2.9% 2.9% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 140,398.3 170,542.5 143,780.5 150,498.2 154,214.1  研发费用率 3.6% 3.6% 3.7% 3.7% 3.7% 

资产总额 963,977.4 
1,040,078

.1 

1,187,910

.6 

1,121,688

.6 

1,302,842

.3 
 财务费用率 1.7% 1.3% 1.2% 1.1% 0.9% 

短期债务 5,059.0 23,749.1 19,789.3 46,528.0 62,594.8  四费/营业收入 8.6% 8.0% 8.0% 8.0% 7.9% 

应付帐款 198,455.7 261,382.2 267,098.3 312,608.8 354,632.2  偿债能力      

应付票据 10,147.3 23,520.5 9,843.6 28,308.0 16,962.4  资产负债率 75.1% 76.9% 77.8% 74.7% 76.4% 

其他流动负债 195,229.0 163,870.9 348,938.0 155,932.2 296,866.6  负债权益比 301.4% 332.7% 349.7% 295.4% 324.0% 

长期借款 262,380.5 285,854.6 233,310.0 248,370.2 220,364.7  流动比率 1.04 0.88 0.93 0.99 1.00 

其他非流动负债 52,574.0 41,356.7 44,801.2 46,244.0 44,134.0  速动比率 0.73 0.84 0.61 0.87 0.75 

负债总额 723,845.4 799,734.1 923,780.4 837,991.2 995,554.6  利息保障倍数 3.61 4.35 4.45 4.95 5.69 

少数股东权益 115,137.1 88,479.3 95,619.0 104,008.5 113,963.6  分红指标      

股本 15,299.0 17,226.2 17,226.2 17,226.2 17,226.2  DPS(元) 0.09 - 0.15 0.18 0.21 

留存收益 85,932.4 98,795.4 109,403.1 121,867.4 136,657.8  分红比率 17.5% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 240,132.0 240,344.0 264,130.2 283,697.4 307,287.7  股息收益率 1.1% 0.0% 2.0% 2.3% 2.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 13,457.8 15,684.4 13,259.6 15,580.3 18,488.1  EPS(元) 0.50 0.66 0.77 0.90 1.07 

加:折旧和摊销 12,651.6 15,759.9 15,829.4 17,030.5 17,903.0  BVPS(元) 7.26 8.82 9.78 10.43 11.22 

   资产减值准备 808.9 814.2 - - -  PE(X) 15.6 11.7 10.1 8.6 7.3 

   公允价值变动损失 10.4 46.6 -104.0 -116.0 112.0  PB(X) 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7 

   财务费用 9,684.8 7,927.1 7,839.2 8,000.4 7,927.0  P/FCF 64.0 2.0 -2.3 1.8 7.2 

   投资收益 -651.1 -870.8 -600.0 -400.0 -300.0  P/S 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

   少数股东损益 4,825.7 4,249.0 7,139.8 8,389.4 9,955.1  EV/EBITDA 8.3 5.8 5.7 4.7 3.8 

   营运资金的变动 -34,944.9 -99,769.6 -7,366.9 -4,063.2 -275.5  CAGR(%) 21.2% 21.9% 17.0% 21.2% 21.9% 

经营活动产生现金流量 15,623.5 30,831.8 35,997.1 44,421.4 53,809.6  PEG 0.7 0.5 0.6 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -46,426.7 -45,666.3 -5,593.1 -4,185.3 -5,578.7  ROIC/WACC 1.1 1.1 1.5 1.6 1.9 

融资活动产生现金流量 19,731.1 31,276.0 -52,544.6 30,120.3 -28,005.5  REP 0.9 0.8 0.6 0.5 0.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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