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中国能建（601868.SH） 

订单与业绩高增，多领域受益“双碳”政策深化 
收入稳健增长，业绩修复至 19 年同期水平，符合预期。公司公告 21Q1-3 实现营业
收入 2095.87 亿元，同比增长 21.75%（较 19 年同期增长 32%）；实现归母净利润
33.61 亿元，同比增长 69.05%（较 19 年同期增长 5%）。业绩实现大幅增长主要因
去年受疫情影响基数较低，当前已经修复至 19 年同期利润水平，整体符合预期。Q3
单季实现营业收入 680.4 亿元，同比增长 2.23%，实现归母净利润 10.07 亿元，同
比下滑 8.65%，Q3 增速明显放缓主要因去年同期赶工造成基数较高。由于公司吸收
合并葛洲坝交易在 9 月完成，本期报表尚未包括葛洲坝原换股股东 1-9 月应享有的
利润。如果不考虑少数股东损益影响，今年前三季度实现净利润 64.78 亿元，同比
增长 42%，与 19 年同期持平。 

毛利率基本平稳，费用率控制良好。公司前三季度综合毛利率为 12.46%，YoY+0.03
个 pct，保持平稳。期间费用率 8.19%，YoY-0.16 个 pct，其中销售/管理/研发/财务
费用率分别 YoY 持平/-0.18/+0.02/-0.01 个 pct，费用率整体控制较好。资产减值损
失减少 3.25 亿元。少数股东收益占比下降 8.4 个 pct，主要因去年同期部分子公司
受疫情影响较大。归母净利率为 1.6%，同比提升 0.45 个 pct。经营性现金流净流出
87 亿元，同比少流出 3 亿元。 

电力与非电业务齐发力，前三季度新签合同高增长。公司公告 21Q1-3 新签合同 5924
亿元，完成年度新签合同额计划的 91.6%，同比增长 44.6%。分行业看，电力工程
新签合同 3114 亿元，约占新签合同总额的 52.6%，同比增长 36.8%，主要受益于
国内风光新能源投资加速，公司凭借电力全产业链服务的强大实力，获取多个大型
综合能源基地项目。非电力工程新签合同 2810 亿元，约占新签合同总额的 47.4%，
同比大幅增长 54.3%，预计主要因公司解决内部同业竞争关系，整合资源，加大开
拓力度，大型项目加速落地。分地域看，前三季度新签国内合同 4254 亿元，同比大
幅增长 58.9%，是驱动订单高增的主要因素；国际新签合同 1670 亿元，同比增长
17.6%，海外疫情背景下订单仍保持稳健增长，显示较强经营韧性。 

“双碳”政策持续深化，公司在风光大基地、储能、新能源运营等领域全方位受益。
近期国务院发布《2030 年前碳达峰行动方案》，其中提出“大力发展新能源，全面
推进风电、太阳能发电大规模开发和高质量发展，加快建设风电和光伏发电基地。
加快建设新型电力系统，到 2025 年，新型储能装机容量达到 3000 万千瓦以上。到
2030 年，抽水蓄能电站装机容量达到 1.2 亿千瓦左右”。公司作为全球领先的能源
电力综合服务龙头，将受益“双碳”政策的深化推进：1）参与我国能源整体战略规
划，在电力系统综合设计领域优势明显，在综合性风光储能源大基地项目方面优势
突出。2）储能领域技术领先，根据官方公众号披露公司“在电化学储能、压缩空气
储能、抽水蓄能、储冷储热等领域均有落地实施项目，参与各类型储能项目 100 余
项，创造了多项第一，具有较大的行业影响力”，有望深度受益电化学储能与抽水
蓄能等储能工程的快速发展。3）根据公司官方公布战略，规划 2025 年在手电力装
机不低于 20GW，是 20 年底 7 倍，布局新能源运营潜力大。 

投资建议：我们预计 21-23 年公司归母净利润（备考）分别为 84.5/95.8/107.4 亿元
（21 年为假设年初即完成吸收合并葛洲坝后的备考利润），可比口径同比增长
27%/13%/12%，对应 EPS 分别为 0.20/0.23/0.26 元，当前股价对应 PE 分别为
12/11/9.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源建设不达预期、基建投资增长不达预期、新业务进展不达预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 246,917 269,922 312,552 346,021 378,349 

增长率 yoy（%） 10.3 9.3 15.8 10.7 9.3 

归母净利润（百万元） 5,112 4,671 8,449 9,578 10,743 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.7 -8.6 80.9 13.4 12.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.12 0.11 0.20 0.23 0.26 

净资产收益率（%） 8.5 6.3 7.4 7.7 8.0 

P/E（倍） 20.1 22.0 12.1 10.7 9.5 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.2 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 263459 288151 331562 325551 364281  营业收入 246917 269922 312552 346021 378349 

现金 49135 56435 55227 54467 49988  营业成本 213591 233089 271308 299601 326801 

应收票据及应收账款 52727 59678 70480 73616 83943  营业税金及附加 1626 1695 2159 2330 2507 

其他应收款 17268 16922 22667 21162 26762  营业费用 2384 1941 2840 3160 3317 

预付账款 24760 25258 32660 31460 38651  管理费用 11748 11555 13752 15225 17026 

存货 61953 61529 82200 76518 96609  研发费用 5512 6785 7501 8304 9080 

其他流动资产 57616 68329 68329 68329 68329  财务费用 3542 3793 2920 3093 3085 

非流动资产 158212 187901 204182 220226 235902  资产减值损失 -229 -326 313 346 378 

长期投资 21877 28954 34608 40298 44915  其他收益 1398 1281 1482 1387 1384 

固定资产 31853 33243 37582 40277 42425  公允价值变动收益 41 571 250 316 295 

无形资产 28294 61738 67421 74778 83521  投资净收益 3419 559 972 1008 934 

其他非流动资产 76187 63966 64570 64873 65040  资产处置收益 70 433 0 0 0 

资产总计 421670 476052 535744 545777 600183  营业利润 12378 12520 14462 16672 18767 

流动负债 224353 253102 287668 283902 323380  营业外收入 622 263 442 353 398 

短期借款 13042 11423 16762 17843 17812  营业外支出 193 743 326 346 362 

应付票据及应付账款 104391 113564 140128 140020 165562  利润总额 12807 12040 14579 16678 18803 

其他流动负债 106919 128115 130778 126040 140006  所得税 3173 3403 3606 4239 4851 

非流动负债 84027 85021 87502 88863 89838  净利润 9634 8637 10973 12439 13952 

长期借款 70969 72970 75452 76812 77788  少数股东损益 4522 3966 2524 2861 3209 

其他非流动负债 13058 12050 12050 12050 12050  归属母公司净利润 5112 4671 8449 9578 10743 

负债合计 308380 338123 375171 372765 413218  EBITDA 21355 19633 22103 25330 28421 

少数股东权益 55146 69512 54039 56900 60109  EPS（元） 0.12 0.11 0.20 0.23 0.26 

股本 30020 30020 41691 41691 41691        

资本公积 8102 8106 8106 8106 8106  主要财务比率      

留存收益 16421 20109 31082 43521 57474  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 58145 68417 106533 116112 126855  成长能力      

负债和股东权益 421670 476052 535744 545777 600183  营业收入(%) 10.3 9.3 15.8 10.7 9.3 

       营业利润(%) 10.6 1.2 15.5 15.3 12.6 

       归属于母公司净利润(%) 8.7 -8.6 80.9 13.4 12.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.5 13.6 13.2 13.4 13.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.1 1.7 2.7 2.8 2.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.5 6.3 7.4 7.7 8.0 

经营活动现金流 10964 6490 13341 19863 18152  ROIC(%) 7.9 6.3 6.4 6.8 7.1 

净利润 9634 8637 10973 12439 13952  偿债能力      

折旧摊销 4548 3778 4916 5731 6533  资产负债率(%) 73.1 71.0 70.0 68.3 68.8 

财务费用 3542 3793 2920 3093 3085  净负债比率(%) 47.3 39.8 35.4 35.0 35.6 

投资损失 -3419 -559 -972 -1008 -934  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -4821 -9435 -4246 -77 -4190  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 1479 276 -250 -316 -295  营运能力      

投资活动现金流 -14513 -20192 -19975 -20452 -20980  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 13741 15004 10626 10355 11059  应收账款周转率 4.6 4.8 4.8 4.8 4.8 

长期投资 -4927 -8418 -5654 -5690 -4616  应付账款周转率 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -5699 -13606 -15003 -15787 -14537  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1974 22136 5425 -170 -1651  每股收益(最新摊薄) 0.12 0.11 0.20 0.23 0.26 

短期借款 -16947 -1620 5339 1080 -31  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.16 0.32 0.48 0.44 

长期借款 15133 2001 2482 1360 975  每股净资产(最新摊薄) 1.32 1.41 2.05 2.28 2.53 

普通股增加 0 0 11671 0 0  估值比率      

资本公积增加 118 5 0 0 0  P/E 20.1 22.0 12.1 10.7 9.5 

其他筹资现金流 -278 21750 -14067 -2611 -2596  P/B 1.9 1.7 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -5019 7237 -1208 -759 -4479  EV/EBITDA 9.8 11.4 9.3 8.4 7.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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