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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 7.75 - 8.89 元

收盘价 6.85 元

总市值/流通市值 23247/8233 百万元

52周最高价/最低价 10.31/6.09 元

近 3 个月日均成交额 109.59 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

《粤水电（002060.SZ）-业绩短期承压，工程新签订单和清洁能

源装机持续提速》 ——2022-10-29

《粤水电（002060.SZ）-区域水利工程龙头，发电业务引领价值

重估》 ——2022-09-20

工程施工基本盘扎实，2022年营收增长17.7%，归母净利增长19.2%。公司

2022年全年实现营业收入169.0亿元，同比增长17.7%，实现归母净利润

3.9亿元，同比增长19.2%，保持快速增长态势。分业务看，公司工程施工

业务营收增长20.9%，发电业务营收增长5.5%，受益于基建投资高景气，公

司工程施工业务支撑整体收入实现高增长。

在手订单充足，工程施工收入持续增长有保障。截止2022年底，公司已签

约未完工工程施工项目施工金额363亿元，已中标尚未签约工程施工项目施

工金额35亿元，2022年 4季度在手订单增加127亿元，订单保障倍数（年

末在手订单/全年工程营收）由244%上升至286%，反映公司当前在手工程订

单储备充足，工程施工收入持续增长无虞。.

发电装机规模加速提升，打造公司发展第二增长极。截止2022年底，公司

发电业务总并网装机规模为2035MW，截至年报发布日（2023年3月29日），

总并网装机规模为2120MW。公司在手框架协议涉及装机规模超过10GW，后

续随着项目审批和可研工作持续推进，公司在未来1-2年有望落地大批新能

源发电项目，2023年公司计划清洁能源投产装机3200WM。

补贴退坡上网电价有所下降，总体发电收入增长趋势不改。2022年公司上网

电量37.73亿千瓦时，同比增长7.4%，平均上网电价由0.543元/千瓦时下

降至0.473元/千瓦时。但2022年下半年并网项目在2023年集中贡献发电

量，2023年新装机容量有望继续高增，公司整体发电量仍保持快速增长趋

势，发电收入持续增长具有高确定性。

建工集团资产划转完成，工程主业得以强化。2023年1月6日，公司完成建

工集团资产过户和工商变更登记，新增股份于2023年2月13日在深圳证券

交易所上市交易。公司整合建工集团一方面将大幅提升资产规模，整合客户

资源和供应商资源，公司工程施工业务毛利率有望得到提升。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。预测公司2023-2025年营收

增速为13.2%/10.0%/9.1%，净利润增速为22.7%/15.2%/15.1%，对应EPS为

0.40/0.46/0.53元，对应市盈率为21.2/17.8/15.6。考虑到2023年建工集

团资产完成过户，预计估值水平有所下降，调整 2023 年合理估值区间为

7.75-8.89元，维持“增持”评级。

风险提示：发电项目框架协议落地不及预期，经营区域相对集中的风险，融

资成本上升风险，定增募集配套资金失败风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 14,361 16,904 19,142 21,048 22,960

(+/-%) 14.1% 17.7% 13.2% 10.0% 9.1%

净利润(百万元) 328 391 480 553 636

(+/-%) 24.5% 19.2% 22.7% 15.2% 15.1%

每股收益（元） 0.27 0.33 0.40 0.46 0.53

EBIT Margin 8.1% 7.3% 7.8% 8.0% 8.0%

净资产收益率（ROE） 8.4% 9.9% 11.1% 11.7% 12.1%

市盈率（PE） 25.1 21.1 17.2 14.9 12.9

EV/EBITDA 20.4 23.4 21.9 20.2 18.9

市净率（PB） 2.10 2.09 1.91 1.74 1.57

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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工程施工基本盘扎实，2022 年营收增长 17.7%，归母净利增长 19.2%。公司 2022

年全年实现营业收入 169.0 亿元，同比增长 17.7%，实现归母净利润 3.9 亿元，

同比增长 19.2%，保持快速增长态势。分业务看，公司工程施工业务实现营收 139.4

亿元，同比增长 20.9%，发电业务实现营收 17.8 亿元，同比增长 5.5%，受益于基

建投资高景气，公司工程施工业务支撑整体收入实现高增长。

图1：粤水电营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：粤水电归母净利及增速（单位：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3：粤水电工程施工营业收入及增速（单位：亿元，%） 图4：粤水电发电营业收入及增速（单位：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

在手订单充足，工程施工收入持续增长有保障。截止 2022 年底，公司已签约未完

工工程施工项目施工金额 363 亿元，已中标尚未签约工程施工项目施工金额 35

亿元，2022 年 4 季度在手订单增加 127 亿元，订单保障倍数（年末在手订单/全

年工程营收）由 244%上升至 286%，反映公司当前在手工程订单储备充足，工程施

工收入持续增长无虞。
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图5：粤水电单季度在手订单情况（单位：亿元） 图6：粤水电在手订单及订单保障倍数（单位：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

发电装机规模加速提升，打造公司发展第二增长极。截止 2022 年底，公司发电业

务总并网装机规模为 2035MW，截至年报发布日（2023 年 3 月 29 日），总并网装

机规模为 2120MW。2022 年公司新并网装机规模 493MW，同比增长 393%，其中水力

/风力/光伏新装机规模分别为 50/50/393MW。发电业务装机加速符合预期，打造

公司发展第二增长极。公司在手框架协议涉及装机规模超过 10GW，后续随着项目

审批和可研工作持续推进，公司在未来 1-2 年有望落地大批新能源发电项目，2023

年公司计划清洁能源投产装机 3200WM。

图7：粤水电单季度新增并网装机规模（单位：MW） 图8：粤水电储备发电项目情况（单位：万千瓦）

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

补贴退坡上网电价有所下降，总体发电收入增长趋势不改。公司新增并网发电项

目基本均为平价项目，随着装机规模扩大，平均上网电价将有所下降，2022 年公

司上网电量 37.73 亿千瓦时，同比增长 7.4%，平均上网电价由 0.543 元/千瓦时

下降至 0.473 元/千瓦时。但 2022 年下半年并网项目在 2023 年集中贡献发电量，

2023 年新装机容量有望继续高增，公司整体发电量仍保持快速增长趋势，发电收

入持续增长具有高确定性。
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图9：粤水电发电业务收入结构（单位：亿元） 图10：粤水电上网电量和电价（单位：亿千瓦时，元/千瓦时）

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

建工集团资产划转完成，工程主业得以强化。公司发行股份购买建工控股持有的

建工集团 100%股权并向特定对象非公开发行股份募集配套资金事项于 2022 年 11

月 29 日收到中国证监会批复，2023 年 1 月 6 日，公司完成建工集团资产过户和

工商变更登记，新增股份于 2023 年 2 月 13 日在深圳证券交易所上市交易。公司

整合建工集团一方面将大幅提升资产规模，整合客户资源和供应商资源，公司工

程施工业务毛利率有望得到提升。

图11：建工集团主营业务结构（单位：%） 图12：建工集团工程毛利率较高（单位：%）

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

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。预测公司 2023-2025 年营收增速

为 13.2%/10.0%/9.1% ， 净 利 润 增 速 为 22.7%/15.2%/15.1% ， 对 应 EPS 为

0.40/0.46/0.53 元，对应市盈率为 21.2/17.8/15.6。考虑到 2023 年建工集团资

产完成过户，预计估值水平有所下降，调整 2023 年合理估值区间为 7.75-8.89

元，维持“增持”评级。

表1：重组完成后公司估值预测

粤水电（重组前资产）

归母净利
建工集团归母净利 PE 估值区间 市值区间 股价区间

工程 1.02 10.46 14-16 160.72-183.68

7.75-8.89
发电 3.41 0.00 28-32 95.48-109.12

其他 0.37 0.00 18-24 6.66-8.88

合计 4.80 10.46 17.23-19.77 262.86-301.68

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所预测
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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 2855 4090 6049 7348 6775 营业收入 14361 16904 19142 21048 22960

应收款项 7161 8381 9440 10265 11071 营业成本 12746 15159 17015 18691 20386

存货净额 659 469 900 981 1066 营业税金及附加 48 53 63 69 76

其他流动资产 4191 6754 5589 6146 6704 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 14866 19694 21978 24740 25616 管理费用 276 295 373 404 435

固定资产 9934 13417 15116 16791 18856 研发费用 129 160 191 200 222

无形资产及其他 1909 2014 1973 1933 1893 财务费用 584 596 840 909 953

投资性房地产 4604 4893 4893 4893 4893 投资收益 0 7 3 3 3

长期股权投资 419 364 414 464 514

资产减值及公允价值变

动 (35) (76) (26) (45) (49)

资产总计 31732 40381 44374 48820 51771 其他收入 (247) (248) (191) (200) (222)

短期借款及交易性金融

负债 7338 6452 6671 6820 6648 营业利润 426 486 636 732 843

应付款项 4780 9501 7582 8972 10462 营业外净收支 (4) (12) 0 0 0

其他流动负债 5933 5228 7875 8495 9130 利润总额 422 474 636 732 843

流动负债合计 18050 21181 22129 24287 26240 所得税费用 56 62 127 146 169

长期借款及应付债券 8764 14412 17060 18891 19364 少数股东损益 38 21 29 33 38

其他长期负债 798 644 644 644 644 归属于母公司净利润 328 391 480 553 636

长期负债合计 9562 15057 17705 19536 20009 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 27612 36238 39834 43823 46248 净利润 328 391 480 553 636

少数股东权益 195 204 227 252 282 资产减值准备 66 41 28 12 14

股东权益 3925 3939 4314 4745 5241 折旧摊销 590 659 696 895 1049

负债和股东权益总计 31732 40381 44374 48820 51771 公允价值变动损失 35 76 26 45 49

财务费用 584 596 840 909 953

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (736) 22 432 558 689

每股收益 0.27 0.33 0.40 0.46 0.53 其它 (37) (23) (6) 14 16

每股红利 0.06 0.06 0.09 0.10 0.12 经营活动现金流 246 1165 1656 2078 2453

每股净资产 3.27 3.28 3.59 3.95 4.36 资本开支 (566) (4056) (2409) (2587) (3136)

ROIC 2.81% 2.71% 2% 3% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.36% 9.92% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (669) (4000) (2459) (2637) (3186)

毛利率 11% 10% 11% 11% 11% 权益性融资 11 22 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 8% 8% 8% 负债净变化 1118 5648 2648 1831 473

EBITDA Margin 12% 11% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (78) (72) (106) (122) (140)

收入增长 14% 18% 13% 10% 9% 其它融资现金流 (1689) (7105) 219 149 (172)

净利润增长率 24% 19% 23% 15% 15% 融资活动现金流 402 4070 2762 1858 161

资产负债率 88% 90% 90% 90% 90% 现金净变动 (22) 1234 1959 1299 (573)

股息率 0.9% 0.9% 1.3% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 2877 2855 4090 6049 7348

P/E 25.1 21.1 17.2 14.9 12.9 货币资金的期末余额 2855 4090 6049 7348 6775

P/B 2.1 2.1 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 (711) (2299) (82) 213 75

EV/EBITDA 20.4 23.4 21.9 20.2 18.9 权益自由现金流 (1282) (3755) 2114 1466 (387)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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