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收盘价（元） 7.53 
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A 股（百万股） 17,226 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 93 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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绝对收益 0% 6% 9% 
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业绩符合预期，能源工程与投运前景可期 
--- 年报与一季报点评 

事件： 

[Table_Summary] 
公司公布了 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营业总收入

5726.13 亿元，同比增长 1.23%；实现归母净利润 114.35 亿元，同比增长

15.93%。2023 年一季度实现营业总收入 1334.75 亿元，同比增长 0.66%；

实现归母净利润 30.21 亿元，同比增长 8.70%。 

点评： 

业绩如预期高增。公司 2022 年工程承包/电力投资与运营/其他业务分别

实现营业收入 5043.64 亿元 /238.14 亿元 /412.59 亿元，同比增减

6.72%/11.49%/-40.02%，核心主业稳步扩张；海外业务实现营收 748.24 亿

元，占主营业务收入 13.14%；实现经营性净现金流 308.32 亿元，同比增

长 45.10%。 

我国抽水蓄能工程绝对主力，成长空间巨大。公司大力发展涉水业务，

在行业中具有“十成抽蓄，九成电建”的稳固地位。2022 年签约多个抽

水蓄能 EPC 项目或施工承包业务，金额合计 243.45 亿元，同比增长

20.27%。截止 2022 年底我国约有抽水蓄能装机 45.8GW，据《抽水蓄能

中长期发展规划（2021-2035 年）》，至 2030 年或达 120GW，成长空间巨

大，公司预将显著受益。 

电力投资与运营有望实现跨越式发展。公司加快推进以清洁能源为核心

的电力投资与运营业务，着力推动业务结构持续向绿色低碳发展，2022

年新增风电/光伏/水电分别 1.36/1.27/0.37GW，截止 2022 年底控股并网

装机 20.38GW，其中风电/光伏/水电/火电分别为 7.64/2.72/6.86/3.16GW，

同比分别增长 21.64%/87.63%/5.75%/0.0%。公司控股装机中清洁能源占

比达 84.5%，抢抓新能源资源卓有成效，业务后续增长可期。 

维持“买入”评级。考虑合并范围调整后基数变更，调整盈利预测，预

计 2023 年~2025 年 EPS 为 0.77/0.90/1.05 元，对应 PE 为 9.73/8.33/7.18

倍。 

风险提示：抽水蓄能投资不及预期，工程进度风险，公司业绩不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 565,653 572,613 635,116 704,227 775,239 

(+/-)% 40.73% 1.23% 10.92% 10.88% 10.08% 

归属母公司净利润 9,864 11,435 13,338 15,567 18,056 

(+/-)% 23.50% 15.93% 16.64% 16.71% 15.99% 

每股收益（元） 0.50 0.68 0.77 0.90 1.05 

市盈率 16.23 10.37 9.73 8.33 7.18 

市净率 0.87 0.71 0.74 0.69 0.64 

净资产收益率(%) 7.89% 9.95% 7.58% 8.27% 8.92% 

股息收益率(%) 1.32% 1.59% 1.93% 2.54% 3.08% 

总股本 (百万股) 15,299 15,146 17,226 17,226 17,226 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 100,954 99,295 105,179 47,756  净利润 15,684 19,322 22,277 25,757 

交易性金融资产 300 300 300 300  资产减值准备 5,033 5,230 5,941 6,443 

应收款项 102,668 117,207 121,934 147,694  折旧及摊销 16,587 16,570 18,462 19,474 

存货 16,955 19,201 19,998 26,739  公允价值变动损失 47 0 0 0 

其他流动资产 14,288 14,288 14,288 14,288  财务费用 7,927 12,754 13,104 13,804 

流动资产合计 415,740 444,648 493,782 544,442  投资损失 -871 -1,378 -1,165 -1,398 

可供出售金融资产      运营资本变动 -13,221 -21,351 -25,717 -93,873 

长期投资净额 28,874 28,874 28,874 28,874  其他 -356 -790 -861 -859 

固定资产 126,841 130,664 132,190 132,024  经营活动净现金流量 30,832 30,357 32,040 -30,652 

无形资产 267,835 283,279 298,295 313,247  投资活动净现金流量 -45,666 -30,095 -29,752 -28,967 

商誉 376 376 376 376  融资活动净现金流量 31,276 -1,922 3,596 2,196 

非流动资产合计 624,338 640,001 653,277 664,984  企业自由现金流 77,496 1,592 4,598 -57,001 

资产总计 1,040,078 1,084,650 1,147,059 1,209,425       

短期借款 23,749 23,749 33,749 43,749       

应付款项 220,618 191,408 205,037 204,651  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 380 372 426 472  每股指标     

一年内到期的非流动负债 22,715 22,715 22,715 22,715  每股收益（元） 0.68 0.77 0.90 1.05 

流动负债合计 472,523 486,940 520,372 550,982  每股净资产（元） 10.03 10.22 10.93 11.75 

长期借款 285,855 285,855 295,855 305,855  每股经营性现金流量（元） 2.04 1.76 1.86 -1.78 

其他长期负债 41,357 41,357 41,357 41,357  成长性指标     

长期负债合计 327,211 327,211 337,211 347,211  营业收入增长率 1.2% 10.9% 10.9% 10.1% 

负债合计 799,734 814,151 857,583 898,193  净利润增长率 15.9% 16.6% 16.7% 16.0% 

归属于母公司股东权益合计 151,865 176,035 188,301 202,357  盈利能力指标     

少数股东权益 88,479 94,464 101,174 108,875  毛利率 12.2% 12.6% 12.7% 13.0% 

负债和股东权益总计 1,040,078 1,084,650 1,147,059 1,209,425  净利润率 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 63.61 62.00 62.00 63.50 

营业收入 572,613 635,116 704,227 775,239  存货周转天数 53.97 12.00 12.00 13.00 

营业成本 502,106 554,601 613,775 673,756  偿债能力指标     

营业税金及附加 2,105 2,550 2,714 3,006  资产负债率 76.9% 75.1% 74.8% 74.3% 

资产减值损失 -814 -830 -941 -1,043  流动比率 0.88 0.91 0.95 0.99 

销售费用 1,341 1,657 1,817 1,977  速动比率 0.52 0.55 0.56 0.52 

管理费用 16,675 18,058 20,056 22,149  费用率指标     

财务费用 7,231 8,739 9,114 9,726  销售费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

公允价值变动净收益 -47 0 0 0  管理费用率 2.9% 2.8% 2.9% 2.9% 

投资净收益 871 1,378 1,165 1,398  财务费用率 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 

营业利润 19,055 23,795 27,380 31,674  分红指标     

营业外收支净额 192 200 200 200  股息收益率 1.6% 1.9% 2.5% 3.1% 

利润总额 19,247 23,995 27,580 31,874  估值指标     

所得税 3,563 4,672 5,304 6,117  P/E（倍） 10.37 9.73 8.33 7.18 

净利润 15,684 19,322 22,277 25,757  P/B（倍） 0.71 0.74 0.69 0.64 

归属于母公司净利润 11,435 13,338 15,567 18,056  P/S（倍） 0.19 0.20 0.18 0.17 

少数股东损益 4,249 5,984 6,710 7,701  净资产收益率 10.0% 7.6% 8.3% 8.9% 

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，现任建筑行业研究助理。 
 

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

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

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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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人

的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对任何

人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同

意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的投

资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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