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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

中国能源建设 
  

2016 年业绩低于预期；受益于 PPP 和一带一路  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 业绩低于预期 

中国能源建设公布 2016 年业绩：收入 2,222 亿元，同比增长 8%
（下半年收入 1,301 亿元，同比增长 9.4%）；净利润 43 亿元，同
比增长 1.1%（下半年净利润 21 亿元，同比减少 20.7%），对应
每股盈利 0.14 元。业绩低于中金预期。 

2016 年下半年，毛利率提高 0.5 个百分点，主要因为高利润率
的 PPP 项目占比增加。费用率减少 0.3 个百分点。少数股东权益
提高 133.7%，主要因为子公司葛洲坝的净利润快速增加。有效税
率减少 1.9 个百分点。2016 年，经营现金流净流入 47 亿元（2015
年净流出 38 亿元）主要因为应付款周转天数增加以及应收款项资
产证券化。   

发展趋势 

受益于 PPP 和海外扩张。2016 年，公司新签 1,160 亿元海外合
同，占总新签合同的 28.2%，高于其他大型国企。而其子公司葛
洲坝在内地 PPP 市场占领先地位。 

在手订单执行值得关注。2016 年煤价大幅上涨同时利用小时数下
降，电厂盈利明显恶化，进而可能降低电厂扩大资本支出的意愿，
影响公司的在手订单执行。  

盈利预测 

考虑电力建设市场恶化，分别下调 2017 年和 2018 年净利润预
期 4%和 6%至 51 亿元和 56 亿元。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 7.5 倍的 2017 年市盈率。维持推荐，下调目
标价 4%至 1.72 港元（9 倍的 2017 年市盈率）反映盈利调整。
未来的催化剂包括：一带一路取得进展；PPP 扩展加速。 

风险 

在手订单交付推迟；海外拓展不力。 
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 推荐 

最新收盘价  

 

港币 1.44 

 目标价  

 

港币 1.72 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 1.59~0.99 

 总市值(亿)  

 

港币 430 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 3.68 

 发行股数(百万)  

 

30,020 

 其中：自由流通股(%)  

 

31 

 30日日均成交量(百万股)  
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 主营行业  建筑与工程  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 205,693 222,171 262,630 299,558 

    增速 11.9% 8.0% 18.2% 14.1% 

归属母公司净利润 4,236 4,281 5,130 5,647 

    增速 96.7% 1.1% 19.8% 10.1% 

每股净利润 0.14 0.14 0.17 0.19 

每股净资产 1.40 1.48 1.62 1.77 

每股股利 0.09 0.03 0.03 0.04 

每股经营现金流 -0.13 0.16 0.26 0.28 

市盈率 8.6 9.0 7.5 7.0 

市净率 0.9 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 5.5 7.2 5.1 4.9 

股息收益率 7.3% 2.3% 2.7% 2.9% 

平均总资产收益率 1.8% 1.5% 1.7% 1.7% 

平均净资产收益率 12.1% 9.9% 11.0% 11.1% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 205,693 222,171 262,630 299,558 

  营业成本 -182,635 -196,858 -234,765 -267,892 

  营业费用 -1,637 -2,058 -2,232 -2,546 

  管理费用 -9,995 -10,256 -11,556 -13,181 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 10,869 11,807 13,400 15,145 

  财务费用 -2,271 -2,090 -1,845 -1,830 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 8,586 9,647 11,788 13,565 

  所得税 -2,116 -2,208 -2,711 -2,984 

  少数股东损益 -2,235 -3,157 -3,947 -4,933 

  归属母公司净利润 4,236 4,281 5,130 5,647 

  EBITDA 14,378 11,737 17,918 20,068 

  扣非后净利润 4,236 4,281 5,130 5,647 

资产负债表     

  货币资金 50,901 51,814 53,333 55,038 

  应收账款及票据 64,569 77,438 85,587 98,942 

  存货 9,243 9,494 11,942 13,662 

  其他流动资产 60,164 73,983 82,709 94,352 

  流动资产合计 184,877 212,729 233,571 261,992 

  固定资产及在建工程 27,702 29,532 31,172 32,762 

  无形资产及其他长期资产 48,019 50,396 52,342 56,660 

  非流动资产合计 75,721 79,928 83,514 89,422 

  资产合计 260,598 292,658 317,085 351,415 

  短期借款 39,405 34,092 31,663 34,543 

  应付账款 67,013 80,096 86,313 98,790 

  其他流动负债 45,517 49,554 57,780 65,769 

  流动负债合计 151,935 163,742 175,756 199,102 

  长期借款 36,018 44,268 50,197 50,817 

  非流动负债合计 47,871 54,926 59,151 60,580 

  负债合计 199,806 218,669 234,907 259,682 

  股本 29,600 30,020 30,020 30,020 

  未分配利润 12,376 14,373 18,615 23,236 

  股东权益合计 41,976 44,393 48,635 53,257 

  负债及股东权益合计 260,598 292,658 317,085 351,415 

现金流量表     

  税前利润 8,586 9,647 11,788 13,565 

  折旧和摊销 3,521 0 4,284 4,673 

  营运资本变动 -11,290 -11,913 -2,866 -6,294 

  其他 -4,651 6,934 -5,551 -3,490 

  经营活动现金流 -3,834 4,668 7,655 8,454 

  资本开支 -8,104 -6,428 -6,915 -7,410 

  其他 4,762 -4,463 12 17 

  投资活动现金流 -3,342 -10,892 -6,902 -7,393 

  股权融资 8,000 420 0 0 

  银行借款 15,617 3,144 3,500 3,500 

  其他 1,778 1,967 -2,733 -2,856 

  筹资活动现金流 25,395 5,532 767 644 

  汇率变动对现金的影响 262 229 0 0 

  现金净增加额 18,219 -692 1,519 1,705  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 11.9% 8.0% 18.2% 14.1% 

  营业利润 32.3% 8.6% 13.5% 13.0% 

  EBITDA 24.0% -18.4% 52.7% 12.0% 

  净利润 96.7% 1.1% 19.8% 10.1% 

盈利能力     

  毛利率 11.2% 11.4% 10.6% 10.6% 

  营业利润率 5.3% 5.3% 5.1% 5.1% 

  EBITDA 利润率 7.0% 5.3% 6.8% 6.7% 

  净利润率 2.1% 1.9% 2.0% 1.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.22 1.30 1.33 1.32 

  速动比率 1.16 1.24 1.26 1.25 

  现金比率 0.34 0.32 0.30 0.28 

  资产负债率 76.7% 74.7% 74.1% 73.9% 

  净债务资本比率 41.0% 41.6% 39.6% 37.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.8% 1.5% 1.7% 1.7% 

  净资产收益率 12.1% 9.9% 11.0% 11.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.14 0.14 0.17 0.19 

  每股净资产（元） 1.40 1.48 1.62 1.77 

  每股股利（元） 0.09 0.03 0.03 0.04 

  每股经营现金流（元） -0.13 0.16 0.26 0.28 

估值分析     

  市盈率 8.6 9.0 7.5 7.0 

  市净率 0.9 0.9 0.8 0.7 

  EV/EBITDA 5.5 7.2 5.1 4.9 

  股息收益率 7.3% 2.3% 2.7% 2.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国能源建设股份有限公司是中国最大的两家电力设计及施工企业之一。公司经营范围广，从事包括勘察设计咨询、施工承包、设备
制造、民爆和水泥生产及投资在内的多种业务。根据沙利文报告，中国能源建设在 2012 至 2014 年间参与设计或建设的电厂总并网装
机容量超过 160 吉瓦，排名世界第一。公司拥有出色的设计能力，根据沙利文报告，公司在火电设计、输电线路设计、特高压线路设
计和核电常规岛设计领域的市场占有率均排名第一。  
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图表 1: 2016 年业绩要点 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 3: 中期财务数据 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

 

  

（人民币百万元） 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 222,171 8.0% -2.6% 262,630 18.2%

毛利 25,313 9.8% -3.0% 27,864 10.1%

营业利润 11,807 8.6% -4.3% 13,400 13.5%

净利润 4,281 1.1% -10.5% 5,130 19.8%

全面摊薄每股收益（元） 0.14 1.1% -10.5% 0.17 19.8%

毛利率 11.4% 0.2ppt -0.1ppt 10.6% -0.8ppt

营业利润率 5.3% 0ppt -0.1ppt 5.1% -0.2ppt

净利润率 1.9% -0.1ppt -0.2ppt 2.0% 0ppt

调整前 调整后 +/- 调整前 调整后 +/-

营业收入 261,769 262,630 0.3% 298,141 299,558 0.5%

净利润 5,359 5,130 -4.3% 6,013 5,647 -6.1%

EPS(元） 0.18 0.17 -4.3% 0.20 0.19 -6.1%

百万元
2017E 2018E

人民币百万元 1H15 2H15 1H16 2H16 YoY HoH 2013 2014 2015 2016 YoY

营业收入 86,820 118,873 92,115 130,056 9.4% 41.2% 153,635 183,824 205,693 222,171 8.0%

营业成本 76,854 105,781 81,838 115,020 8.7% 40.5% 137,099 163,608 182,635 196,858 7.8%

毛利 9,966 13,092 10,277 15,036 14.8% 46.3% 16,536 20,216 23,058 25,313 9.8%

其它收益 449 1,237 618 1,026 -17.0% 66.0% 420 558 1,686 1,644 -2.5%

销售费用 689 948 785 1,273 34.3% 62.3% 1,487 1,572 1,637 2,058 25.7%

管理费用 4,336 5,659 4,599 5,657 0.0% 23.0% 8,241 9,031 9,995 10,256 2.6%

财务费用 1,257 1,014 1,051 1,039 2.5% -1.1% 2,091 2,341 2,271 2,090 -8.0%

研发费用 502 1,741 760 2,076 19.3% 173.2% 1,358 1,955 2,242 2,836 26.5%

投资收益 31 -44 1 -71 61.9% -6003.4% 275 142 -12 -70 462.3%

税前利润 3,663 4,923 3,702 5,946 20.8% 60.6% 4,054 6,018 8,586 9,647 12.4%

所得税 901 1,214 857 1,351 11.3% 57.7% 1,437 1,922 2,116 2,208 4.4%

少数股东损益 1,139 1,096 596 2,562 133.7% 330.1% 1,273 1,943 2,235 3,157 41.3%

归属于母公司股东的净利润 1,623 2,613 2,210 2,071 -20.7% -6.3% 1,344 2,153 4,236 4,281 1.1%

摊薄每股收益  （元 ) 0.05 0.09 0.07 0.07 -20.7% -6.3% 0.04 0.07 0.14 0.14 1.1%

毛利率 11.5% 11.0% 11.2% 11.6% 0.5ppt 0.4ppt 10.8% 11.0% 11.2% 11.4% 0.2ppt

销售费用率 0.8% 0.8% 0.9% 1.0% 0.2ppt 0.1ppt 1.0% 0.9% 0.8% 0.9% 0.1ppt

管理费用率 5.0% 4.8% 5.0% 4.3% -0.4ppt -0.6ppt 5.4% 4.9% 4.9% 4.6% -0.2ppt

财务费用 1.4% 0.9% 1.1% 0.8% -0.1ppt -0.3ppt 1.4% 1.3% 1.1% 0.9% -0.2ppt

净利率 1.9% 2.2% 2.4% 1.6% -0.6ppt -0.8ppt 0.9% 1.2% 2.1% 1.9% -0.1ppt

有效税率 24.6% 24.7% 23.2% 22.7% -1.9ppt -0.4ppt 35.4% 31.9% 24.6% 22.9% -1.7ppt
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图表 4: 可比公司估值 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

  

公司名称 股票代号
交易

货币
股价 市值 (mn)

2017/3/30 2017/3/30 14A 15A 16A/E 17E 14A 15A 16A/E 17E 14A 15A 16A/E 17E

香港

中国中铁 390 HK Equity HKD 7.4 221,584 13.2 12.1 11.2 10.1 1.4 1.2 1.2 1.1 11% 10% 11% 11%

中国铁建 1186 HK Equity HKD 11.6 197,659 10.7 10.4 9.9 9.3 1.3 1.2 1.1 1.1 13% 11% 11% 11%

中国交建 1800 HK Equity HKD 11.1 289,912 10.2 9.6 9.9 8.9 1.2 1.0 1.0 0.9 12% 11% 10% 10%

中国中冶 1618 HK Equity HKD 3.0 112,073 12.5 11.2 11.5 9.7 1.0 0.9 0.8 0.8 8% 8% 7% 8%

中国建筑国际 3311 HK Equity HKD 14.2 63,642 18.4 14.1 12.4 11.2 3.2 2.7 2.5 2.1 17% 20% 20% 19%

中国能源建设 3996 HK Equity HKD 1.4 43,229 16.0 8.5 7.7 6.9 1.2 0.9 0.8 0.8 8% 10% 11% 11%

中国机械工程 1829 HK Equity HKD 5.7 23,516 8.8 8.9 9.8 9.1 1.4 1.4 1.3 1.3 16% 16% 14% 14%

城建设计 1599 HK Equity HKD 4.8 6,096 13.9 12.8 11.2 9.5 1.9 1.7 1.6 1.5 13% 14% 14% 15%

平均值 12.9 10.9 10.5 9.3 1.6 1.4 1.3 1.2 12% 12% 12% 12%

中间值 12.8 10.8 10.6 9.4 1.4 1.2 1.2 1.1 12% 11% 11% 11%

国内A股

中国建筑 601668 CH Equity RMB 9.4 282,900 12.5 11.3 8.7 7.9 2.0 1.7 1.5 1.3 16% 15% 17% 16%

中国中铁 601390 CH Equity RMB 9.1 196,584 20.0 17.6 15.8 14.2 2.1 1.6 1.5 1.3 10% 9% 9% 9%

中国铁建 601186 CH Equity RMB 13.4 175,359 15.5 14.4 12.8 11.6 2.0 1.6 1.5 1.3 13% 11% 11% 11%

中国交建 601800 CH Equity RMB 18.2 257,204 21.2 19.1 18.7 16.4 2.5 2.0 1.8 1.7 12% 10% 10% 10%

中国中冶 601618 CH Equity RMB 5.1 99,429 26.9 23.0 21.9 17.9 2.3 1.8 1.6 1.5 8% 8% 7% 8%

葛洲坝 600068 CH Equity RMB 12.1 55,580 26.1 20.7 16.5 13.5 3.0 2.7 2.4 2.1 11% 13% 15% 16%

中工国际 002051 CH Equity RMB 28.9 26,822 30.9 25.5 21.0 17.5 5.1 4.5 3.7 3.2 16% 18% 18% 18%

隧道股份 600820 CH Equity RMB 11.0 34,616 24.8 23.4 21.3 18.8 2.2 2.1 1.9 1.8 9% 9% 9% 10%

苏交科 300284 CH Equity RMB 18.8 10,465 41.4 33.6 27.9 21.4 5.0 3.7 3.3 2.9 12% 11% 12% 13%

东华科技* 002140 CH Equity RMB 15.0 6,704 25.5 37.4 56.2 60.2 3.6 3.4 3.2 3.1 14% 9% 6% 5%

中国化学* 601117 CH Equity RMB 9.2 45,532 14.4 16.0 19.4 16.0 1.9 1.7 1.6 1.5 13% 11% 8% 9%

上海建工* 600170 CH Equity RMB 5.0 37,264 21.0 19.9 17.5 15.8 2.1 1.7 1.6 1.5 10% 8% 9% 10%

粤水电* 002060 CH Equity RMB 7.8 4,665 47.5 43.0 n.a n.a 1.9 1.8 n.a n.a 4% 4% n.a n.a

安徽水利* 600502 CH Equity RMB 9.7 8,735 37.9 34.1 27.2 n.a 5.0 3.3 2.3 n.a 13% 10% 8% n.a

宏润建设* 002062 CH Equity RMB 6.6 7,221 35.3 34.2 26.3 n.a 3.2 3.0 n.a n.a 9% 9% n.a n.a

平均值 26.0 24.6 22.0 19.1 2.9 2.4 2.1 1.9 0.1 0.1 0.1 0.1

中间值 25.2 21.9 19.4 16.4 2.2 2.0 1.8 1.6 0.1 0.1 0.1 0.1

总体平均 21.6 21.2 19.0 14.5 2.7 2.4 2.0 1.8 12% 11% 11% 12%

总体平均 17.8 19.5 17.2 15.4 2.2 1.9 1.8 1.6 12% 10% 11% 11%

注：1) 标*的公司为市场一致预期，其余为中金预测 ; 2) 若有发行永续债或优先股，计算P/E时采用剔除永续债、优先股股息后的EPS，涉及标的有中国交建-H、

中国中冶-H、中国交建-A、中国中冶-A、中国中铁-A、中国建筑。

市盈率 (x) 净资产收益率 (%)市净率 (x)
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图表 5: 公司 12 月远期市盈率和市净率区间 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

图表 6: 公司 12 月远期市盈率和市净率走势 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 
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