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全球水利水电龙头受益行业提速，电力

运营和抽水蓄能助力长期发展 
■全球水利水电建设龙头，多业务齐头并进稳步成长。中国电建为我国

水利水电建设龙头央企，业务覆盖水利水电工程全产业链，历史悠久

实力强劲，控股股东为电建集团。公司核心业务为水利水电项目的勘

察设计和工程承包，充分发挥其懂水熟电的优势，提供一体化整体解

决方案，同时积极加码新能源电力建设。在非水利水电基建领域，公

司参与城镇化建设，在国内外市政基础设施、城市轨道交通、高速公

路、铁路、机场、港口与航道等基础设施领域承揽订单。公司延伸产

业链，深入发展电力投资运营，2021 年末控股电力装机投产规模为

17.38GW，营收及利润占比显著提升。公司通过资产臵换和出售方式计

划剥离房地产业务，助力未来轻装上阵，聚焦电力主业，进一步优化

资产结构。公司各业务板块齐头并进，营业收入由 2012 年的 1270.37

亿元增长至 2021 年的 4483.25 亿元,各年营收同比增速均在 10%以上， 

CAGR 为 15.04%,归母净利润由 2012 年的 40.94 亿元增长至 2021 年的

86.32 亿元，CAGR 为 8.64%。  

 

■基建业务全面开花新签订单高增，抽水蓄能龙头受益建设需求释放。

公司水利水电工程全产业链优势突出，规划设计和施工建设一体化能

力和业务规模位居全球第一。同时进军非水利水电大基建板块，在国

内外承接了多个代表性基建项目。公司工程承包业务新签合同额持续

增长，由 2012 年的 1718.6 亿元增长至 2021 年的 7802.83 亿元，各年同

比增速均在 10%以上，2022 年 1-4 月同比高增 23.49%。公司订单结构

不断丰富，2021 年基础设施新签合同额为 3620 亿元，占比超过 45%。

中国电建是国内最早从事抽水蓄能电站技术研究应用的企业，参与了

国内约 90%以上的抽水蓄能项目建设，2021 年抽水蓄能电站新签合同

额同比高增 342.9%。“十四五”重点实施的抽水蓄能项目中，中国电力

建设集团有限公司承担了 85%以上项目勘测设计工作，作为抽水蓄能

建设领域的央企龙头，在“十四五”期间抽水蓄能大力发展背景下，

公司有望在订单承揽上实现新的突破。 

 

■拥抱新能源大步向前，电力运营结构优化，装机容量快速增长。公

司大力发展新能源工程承包和投资建设业务，布局海上风电、陆上风

电及光伏发电领域，成长迅速。2021 年风电业务、光伏发电工程业务

新签合同额分别为 865.2 亿元、379.8 亿元，分别同比高增 29.8%、84.2%。

公司投资建设运营以清洁能源为主的电力工程，目前控股发电装机容
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量规模可观，2021 年末为 17.38GW，毛利率超过 40%，营收占比接近

5%，毛利润占比达 15.59%。公司 2021 年末清洁能源装机容量占比高达

81.82%，位居各家电力运营公司前列，其中，新能源电力运营规模快

速扩大， 2016-2021 年间，光伏发电装机容量 CAGR 为 13.10%，风电

装机容量 CAGR 为 11.85%，超出水电和火电装机容量增速水平。在装

机容量占比上，电装机容量合计占比由 2016 年的 39.55%提升至 2021

年末的 44.52%。2021 年风电和光伏发电装机容量增速和占比均同比提

升，分别同比增长 18.90%和 12.40%，占比分别为 36.16%和 8.35%。2022

年公司计划开工新能源装机容量超过 10GW，“十四五”期间集团(股

份)公司计划新增控股投产风电、光电装机容量 30GW，高毛利电力运

营板块营收占比有望进一步提升，助力整体业绩和盈利水平持续改善。 

 

■水利建设全面提速，新型电力建设需求强劲，抽水蓄能发展空间广阔。

2022 年我国水利建设全面提速，全年投资额争取达到 1 万亿元，同比

高增 32%，“十四五”全面推进国家水网工程建设为我国建设重点工作。

2012-2021 年，我国电力工程建设投资额由 7466 亿元增长至 10481 亿元，

电力建设投资规模庞大，新能源电力占比显著提升，截至 2021 年末，

风电、光伏累计装机容量分别为 3.28 亿 kW 和 3.06 亿 kW，合计占比由

2016 年的 13.63%提升至 2021 年的26.69%。目前多项推进政策密集发布，

行业政策暖风频吹，未来在新型电力系统建设推进下，电力建设需求

有望持续释放，同时风电和光伏占比将不断提升，预计“十四五”期

间新增光伏和风电装机容量分别约为 3.5 亿 kW 和 2.5 亿 kW。抽水蓄能

是构建新型电力系统的关键手段,2021 年末我国抽水蓄能电站投产规模

为 3639 万 kW，根据《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，预

计 2025 年末抽水蓄能投产总规模 6200 万 kW 以上, 2030 年投产总规模

约 1.2 亿 kW,“十四五”期间，将在 200 个市、县开工建设 200 个以上

的抽水蓄能项目，开工目标 2.7 亿 kW，建设需求强劲空间广阔。 

 

■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，同时进军交通、市政等基建领域，

基建工程业务全面发展。公司大力发展新能源工程承包和投资运营业

务，聚焦海上风电、陆上风电及光伏发电领域，新能源电力工程承包

订单高增。电力运营业务快速发展，公司投资建设运营以清洁能源为

主的电力工程，2021 年末控股发电装机容量规模达 17.38GW，电力资

产结构不断改善，新能源发电装机容量增速和占比显著提升，计划新

增装机容量可观，电力运营业务有望助力未来盈利水平改善和估值提

升。“十四五”期间我国抽水蓄能建设空间广阔，公司承担了国内抽水

蓄能电站大部分规划、勘测设计、施工建造、设备安装、工程监理等

工作，有望在订单承揽上实现新的突破。我国电力建设投资体量庞大，

目前新型电力系统全面推进，政策密集发布，“十四五”期间新能源电

力建设需求强劲，抽水蓄能需求空间广阔，水利建设明显提速，龙头

企业有望充分受益。我们看好公司在水利水电和新能源发电工程建设
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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。同时，

为聚焦电力主业，提升综合实力，公司通过臵换和出售资产方式剥离

房地产业务未来轻装上阵。预计公司 2022-2024 年分别实现营收 5390.63

元、6523.80 亿元和 7529.19 亿元，分别同比增长 20.06%、21.02%和

15.41%，分别实现归母净利润 107.23 亿元、131.61 亿元和 156.38 亿元，

分别同比增长 24.2%、22.7%和 18.8%；EPS 分别为 0.70 元、0.86 元和

1.02 元，动态 PE 分别为 11.5 倍、9.4 倍和 7.9 倍，PB 分别为 0.9 倍、0.8

倍、0.7 倍，首次覆盖给予“买入-A”评级，目标价 11.3 元。 

 

■风险提示：疫情防控不及预期；政策落地不及预期；项目进展不及预

期；资金募集不及预期；原材料价格大幅上涨等 

 

 

 

 

   
(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 401,955.5 448,980.3 539,063.2 652,380.0 752,919.4 

净利润  7,987.2 8,632.1 10,723.3 13,160.6 15,638.3 

每股收益(元) 0.52 0.56 0.70 0.86 1.02 

每股净资产(元) 7.71 8.17 9.51 10.12 10.82 

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 15.5 14.3 11.5 9.4 7.9 

市净率(倍) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 

净利润率 2.0% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 

净资产收益率 6.8% 6.9% 7.4% 8.5% 9.4% 

股息收益率 1.1% 0.0% 1.3% 1.6% 1.9% 

ROIC 7.7% 6.4% 8.2% 9.7% 10.5% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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公司深度分析/中国电建 
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1. 公司概况：全球水利水电行业引领者，多业务齐头并进稳健成长 

1.1. 发展历程：水利水电建设龙头历史悠久，懂水熟电全产业链优势突出 

中国电力建设股份有限公司 (以下简称“中国电建”) 是我国水利水电建设龙头央企，业务覆盖

水利水电工程全产业链，包括勘察设计、工程承包、电力投资运营、地产开发和设备制造及

租赁等各环节。公司发展历史悠久，前身是中国水利水电建设股份有限公司，于 2009 年 3

月由中国水电集团和中水顾问集团联合发起建立。中国水电集团创始于二十世纪五十年代，

成立以来一直承接水利水电行业的勘察规划设计和施工业务，水利水电行业项目经验丰富。

中水顾问集团成立于 2002 年 12 月, 前身是水利水电规划设计总院，受国家有关部委委托，

承担行业规划、技术管理、工程验收、质量监督、标准制定、政策研究和工程技术咨询等工

作。2011 年 9 月，中国水电在上交所挂牌上市。同年，中国电力集团将国家电网及中国南

方电网有限公司下属 14 个省市的电网辅业单位与中国水利水电集团、中水顾问集团重组，

组建中国电建集团。2014 年 1 月，中国水利水电建设有限公司正式更名为中国电力建设股

份有限公司, 股票简称变更为“中国电建”，也将中国电建集团的优质资产注入新的股份公司

中，完成了中国电建的整体上市之路。 

图 1：中国电建发展历史 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

截至 2022 Q1 末，电建集团持有公司 58.34%的股份，为公司控股股东，电建集团实力雄厚，

2021 年位居《财富》世界 500 强企业第 107 位，中国企业 500 强第 33 位，拥有国家科学

技术奖 112 项，省部级科技进步专利 3192 项，拥有专利 18393 项。国务院国资委对电建集

团履行出资人职责，为中国电建实际控制人。公司于 2022 年 5 月发布公告，拟实施非公开

发行募集资金进行项目建设，若本次非公开发行完成后，按发行上限测算，电建集团将持有

公司 51.08%的股份，仍为公司控股股东，国务院国资委仍为公司的实际控制人。 

图 2：中国电建股权结构（2022Q1 末） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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公司在水利水电、火电、风电和光伏发电等电力工程的勘察设计与施工、运行等核心技术体

系完善，其核心业务为水利水电项目的勘察设计和工程承包业务，充分发挥其懂水熟电的优

势，提供一体化整体解决方案，新能源电力工程业务服务能力不断增强，覆盖风电、光伏等

新能源发电领域。在非水利水电基建领域，公司参与城镇化建设，在国内外市政基础设施、

城市轨道交通、高速公路、铁路、机场、港口与航道等基础设施领域建设了一批代表性项目。 

公司积极进行电力产业链延伸，立足水利水电的设计建造发展电力投资和运营业务，实现全

产业链布局，并加大新能源投资开发力度，推动以风电、光伏发电和水电等清洁能源为核心

的电力投资建设，根据公告，截至 2021 末，公司控股电力装机投产规模为 17.38GW，其中

水电、新能源等清洁能源占比达到 81.82%。 

图 3：中国电建业务板块示意图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2. 经营规模：营收业绩稳健增长，多业务板块齐头并进 

公司营业收入规模持续扩大，由 2012 年的 1270.37 亿元增长至 2021 年的 4483.25 亿元,各

年营收同比增速均在 10%以上，2012-2021 年营收 CAGR 为 15.04%, 2021 年公司实现营

业收入 4483.25 亿元，同比增长 11.75%。 

在业绩规模上，公司归母净利润由 2012 年的 40.94 亿元增长至 2021 年的 86.32 亿元，期

间 CAGR 为 8.64%，2021 年实现归母净利润 86.32 亿元，同比增长 8.07%。公司 2012-2021

年各年归母净利润同比增速呈现一定程度的波动，其中 2015 年和 2019 年分别同比下滑

24.68%和 5.92%，其他年份均为同比正向增长。 

图 4：2012-2021 年公司营收及同比增速（亿元,%）  图 5：2012-2021 年公司业绩及同比增速(亿元, %) 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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从公司业务结构看，公司核心主业为工程承包和勘察设计，营收比重在 80%以上， 2021 年

实现工程承包业务营收 3729.88 亿元，占总营收比重为 83.56%，2017-2021 年间营收 CAGR

为 14.18%。其次为房地产开发和电力投资与运营，合计营收占比约为 11%左右，2017-2021

年，公司房地产开发业务营收占比在 5-7%之间，2021 年实现营收 295.39 亿元，占比为6.62%。

根据公告，公司将持有的房地产板块资产与电建集团持有的优质电网辅业相关资产进行臵换，

已完成资产交割和工商手续变更，同时拟出售涉房业务公司，进一步剥离地产业务。公司电

力投资和运营业务营收占比在 5%以下，但 2017-2021 年间增长快速，营收 CAGR 高出整体

水平，为 20.32%，占比由 2017 的 3.64%提升至 2021 年的 4.56%。此外，公司设备制造和

租赁业务贡献营收比重接近 1-1.5%，2021 年实现营收 65.42 亿元，占比为 1.47%。 

 

图 6：2017-2021 年公司营收构成（亿元）  图 7： 2021 各主要业务营收及占比(亿元, %) 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

2. 公司优势：水利水电龙头电力运营快速发展，新能源/抽水蓄能发力

可期 

2.1. 水利水电龙头地位稳固，基础设施业务全面开花 

中国电建为全球水利水电行业龙头，规划设计和施工建设一体化能力和业务规模位居全球第

一，在规划设计环节，以公司为核心资产的电建集团，在 2021 年全球工程设计公司 150 强

中列第 1 位，连续两年居于榜首。电建集团共有 9 家从事水电规划设计的成员企业，其中 7

家设计院均取得综合甲级设计资质，根据公告，公司承担国内 80%以上大中型水电站的规划

设计任务。公司水利水电一体化建设能力位居全球第一，是全球水利水电行业领军品牌，在

全球大中型水利水电建设市场份额高达 50%，已承接国内 65%以上大中型水电站建设任务，

标志性项目包括三峡水电站、洛溪渡水电站、华能莱芜电厂等。公司业务遍及全球，国际经

营经验丰富，在海外具有较强的品牌影响力，已承揽了超过 70 个海外的大型电力工程和海

水淡化工程项目，包括厄瓜多尔辛克雷电站大坝、柬埔寨甘再水电站等。 

表 1：公司代表性水电类项目案例 

 名称  特点  

 三峡水电站  

 厄瓜多尔辛克雷电站大坝  
 柬埔寨甘再水电站  

 白鹤滩水电站 当今世界在建规模最大、技术难度最高的水电工程 

 乌东德水电站 世界第七、中国第四大水电工程 

 杨房沟水电站 国内首个百万千瓦级 EPC 水电工程 

 内蒙芝瑞抽水蓄能电站 22 亿元 

 河北易县抽水蓄能电站 19 亿元 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 
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公司项目承揽优势突出，2012-2021 年新签合同额持续增长，由 2012 年的 1718.6 亿元增长

至 2021 年的 7802.83 亿元，各年同比增速均在 10%以上，其中 2020 年和 2021 年同比增

速分别为 31.50%和 15.91%，2022 年 1-4 月新签订单维持高增速，同比高增 23.49%。公司

核心业务板块水利水电新签合同额快速增长，占比在 30%以上，2012-2021 年公司水利电力

业务新签合同 CAGR 为 25.61%，超过整体新签合同额 CAGR 水平（+18.31%）。2021 年公

司新签水利电力订单 3103.81 亿元，同比高增 46.59%，占新签订单总额比重达 39.78%。 

 

图 8：2012-2022.4 公司新签订单及 yoy（亿元,%）  图 9： 2012-2021 年公司水利水电新签订单、yoy 及占比（亿

元,%, %) 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

公司立足传统水利水电主业，全面进军基建领域，开展水环境治理、交通、新型城镇化等业

务，布局“一带一路”沿线国家基础设施建设领域，在国内外承接了多个代表性基建项目，

覆盖市政、城市轨交、高速公路、铁路、机场、港航等多个领域。从公司订单结构来看，公

司非水利水电业务新签合同额占比由 2015 年的 53.00%提升至 2021 年的 60.22%，其中，

基础设施新签合同额由 2016 年的 1543 亿元快速增长至 2021 年的 3620 亿元，占总体合同

比重超过 40%。公司 2021 年新签基础设施业务合同 3620 亿元，占新签合同总额比例高达

46.39%，高出水利水电合同额占比。 

 

图 10：公司基础设施业务板块  图 11： 2016-2021 年公司基础设施新签订单、yoy 及占比（亿元,%, %)  

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

2.2. 拥抱新能源大步向前，新能源工程和运营齐头并进 

公司大力发展新能源电力工程承包和投资建设业务，布局海上风电、陆上风电及光伏发电领

域，向全球提供一揽子解决方案。公司中标/新签了国家电投集团广西电力有限公司 2021 年

保障类新能源 EPC 总承包项目（合计金额 190.8 亿元）、基于百兆瓦压缩空气储能系统综

合能源应用示范项目 300MWP 风力发电工程 EPC 项目（23 亿元）等重大新能源项目。公
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司在海外地区新能源项目进展成效也十分显著，2020 年新能源业务成为公司国际业务第三

大行业，国际新能源业务新签合同额 321 亿元；2021 年公司在智利首次突破新能源市场，

成功签约 480MW 光伏电站项目，合同额 14.4 亿元，在印尼签署了第一个大型光伏电站，

印尼奇拉塔漂浮光伏项目 EPC 合同及运维合同，为东南亚最大的漂浮光伏电站，合同额为

7.1 亿元。2020 年，公司签订了墨西哥帕查玛玛 375MW 光伏电站包含 20 年运维合同，巩

固了公司作为拉美地区最大新能源承包商的地位；签署中资企业海外首个海上风电项目——

越南公理项目（172MW），以 40%市场总量成为越南最大的新能源承包商。 

 

表 2：公司新能源电力工程承包代表性项目案例 

项目名称  订单金额（亿元）或项目特色 

江苏如东海上风电场 125 

三峡新能源山东牟平一期 300MW 海上风电 55 

赞比亚 3 个 200MW 光伏项目 45.12 

越南平大 310MW 海上风电项目 36.11 

国家电投集团广西电力有限公司 2021 年保障类新能源 EPC 总承包项目 190.8 

越南公理海上风电项目（172MW） 
中资企业海外 

首个海上风电项目 

越南茶荣Ⅱ号并网发电 
公司首个实现商业运行 

海上风电项目 

札纳塔斯风电项目 中亚最大风电场 

阿尔及利亚 233MW 光伏项目 阿国内首个大规模光伏电站 

资料来源：公司官网、公司公告，安信证券研究中心 

 

在新签订单上，2021 年公司能源电力领域新签合同额 2400 亿元，同比增长 28.60%，其中，

风电、光伏工程业务新签合同额分别为 865.2 亿元、379.8 亿元，分别同比高增 29.8%、84.2%，

二者占能源电力新签合同比重由 2020 年的 46.77%快速提升至 2021 年的 51.88%。 

 

  图 12：公司 2021 年风电和光伏发电工程新签合同额及 yoy（亿元、%）  

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

在新能源电力控股装机容量上，公司风电/光伏发电累计控股装机规模由 2017 年的

4.02/0.89GW 增加至 2021 年末的 6.28/1.45GW，占总装机容量比重持续提升。截至 2021

年底，公司控股风电和光伏发电投运装机容量占总装机容量比重为 44.52%（同比提升 3.77

个 pct）。2021 年 4 月，中国电建印发《中国电力建设集团(股份)有限公司新能源投资业务指

导意见》，提出大力发展新能源投资运营业务。从总体目标来看，文件要求“十四五”期间集团

(股份)公司境内外新增控股投产风电、光电装机容量 30GW，根据指导意见对下属 28 家子企

业分解下达的新能源开发目标，新增规模共计高达 48.5GW，未来随新增装机投运，新能源

电力运营板块有望实现营收业绩高增，并带动整体盈利水平提升。 
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图 13：公司风电和光伏发电累计控股投运装机容量及占比（万 kW,%） 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

2.3. 电力运营资产结构优化，风光装机规模快速增长 

公司布局电力全产业链，立足工程承包，向电力投资和运营业务延伸，投资建设运营以清洁

能源为主的电力工程，目前公司控股的在运营发电装机容量规模可观，截至 2021 年末，公

司控股电力装机投产规模达 17.38GW，同比增长 7.68%，2017-2021 年间装机容量 CAGR

为 8.81%。在装机结构上，从各类型电力装机规模增速和占比结构来看，水电和风电装机容

量占比最高，2021年末，占比分别为37.30%和36.16%，其次为火电，装机容量占比为18.18%，

光伏发电装机容量占比为 8.35%。 

 

图 14：2016-2021 末公司控股装机容量规模及 yoy（万 kW,%）  图 15： 2021 年末公司控股装机容量结构（万 kW） 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

从营收和利润贡献水平看，公司电力投资运营业务营收占比目前接近 5%，2020 年和 2021

年营收比重分别为 4.69%和 4.53%。在毛利率水平上，电力投资运营业务毛利率为 40%以上，

为各业务板块最高水平，远超出公司 15%左右的整体毛利率水平，2020 年和 2021 年电力

投资运营业务毛利率分别为 47.85%和 40.82%。其毛利贡献比重高出营收贡献比重，且比重

差值呈扩大趋势，2017-2020 年，此业务板块毛利占比持续提升，由 11.48%提升至 15.59%，

分别高出同期营收比重 7.85 个和 10.90 个 pct。2021 年，电力投资运营业务毛利率下滑至

40.82%，毛利润占比有所下降，为 13.98%，主要由于 2021 年部分水电站来水严重偏枯，

电煤供应形势趋紧导致发电燃煤成本增幅超过电价增幅。 
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图 16：公司电力投资运营业务营收、毛利及占比（亿元、亿元、%）  图 17：公司电力投资运营业务及公司总体毛利率（%, %) 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

和其他几家主营电力运营的公司相比，公司清洁能源装机容量占比位居各公司前列，我们共

选择了包括中国电建在内的 7 家公司进行 2021 年末装机规模和清洁能源占比对比分析。在

装机容量上，华能国际总装机容量为118.70GW，位居板块首位，其清洁能源占比为22.39%，

略高于华电国际占比水平，中国电建装机容量规模低于其他 6 家公司，位居板块末位。在清

洁能源装机规模占比上，中国电建清洁能源占比为 81.82%，仅次于三峡能源和龙源电力，

其中，三峡能源投产装机电源类型均为清洁能源，包括风电、光伏和水电三种类型，清洁能

源装机占比为 100%；龙源电力电源类型主要为风电，风电装机规模位居全国首位，其清洁

能源装机容量占比为 90.37%；其他 5 家公司，除国投电力清洁能源装机占比超过 60%外，

华电国际、大唐发电和华能国际占比均低于 31%。 

 

图 18：电力运营企业 2021 年末装机容量及清洁能源占比对比  

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司新能源电力控股装机规模快速增加，2016-2021 年间，光伏发电装机容量由 88.7 万 kW

增加至 145.16 万 kW，CAGR 为 13.10%，风电装机容量由 401.5 万 kW 增加至 628.45 万

kW，CAGR 为 11.85%，超出水电和火电装机容量复合增速水平。在装机容量占比上，光伏

发电和风电装机容量合计占比由 2016 年的 39.55%提升至 2021 年末的 44.52%。 

2021 年，公司风电装机容量同比增速高达 18.90%（同比+12.78 个 pct），其次为光伏发电

装机容量，同比增速为 12.40%（同比+4.63 个 pct），水电装机容量同比增长 1.20%，火电

装机规模和 2020 年持平。2021 年，公司清洁能源电力装机容量占比高达 81.82%，其中水
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电、风电、光伏发电装机占比分别为 37.30%、36.16%和 8.35%，水电占比有所下降，同比

下降 2.38 个 pct，风电和光伏发电装机容量占比分别同比提升 3.42 个和 0.35 个 pct，火电

装机占比为 18.18%，同比下降 1.40 个 pct。 

图 19：2016-2021 末公司各类型发电控股装机容量（万 kW,%）  图 20： 2021 年末公司各类发电控股装机容量 yoy（万 kW,%,%)  

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

中国电建新能源集团有限公司是中国电建旗下唯一从事新能源投资开发业务的投资平台公

司，主要从事以新能源为主的清洁低碳能源项目的投资开发和运营管理，已经形成扎实的发

展基础和较强的新能源投资运营能力，有效整合中国电建旗下规划总院和设计院的规划设计

能力、施工板块和装备制造板块成员企业的地缘优势和产业链带动能力，有极强的行业竞争

力和项目实施推动能力，全面参与了我国陆上风电、光伏发电和海上风电项目的开发建设，

成功参与开发了国内首批光热发电示范工程和离网型风光柴储微电网项目，在清洁能源领域

投资建成了多个标杆工程，开创了众多行业第一。其中，河北张北坝头风电场，开启了我国

清洁能源 EPC 总承包建设的先河；湖南株洲凤凰山风电场，是中国首个低风速山地风电项

目；天津南港海上风电场，是中国首个单体装机 5MW 的商业化运营风电项目；青海共和光

热发电项目，是中国首批光热发电示范工程之一，获得中国光热发电示范项目推动奖；新疆

荣和风光柴储配电网项目，是中国规模最大、技术最复杂、海拔最高的离网型风光柴储微电

网。在净利润水平上，根据公司年报，中国电建新能源集团 2020、2021 年分别实现净利润

7.93 亿元、19.63 亿元，公司新能源电力运营业务利润贡献占比快速提升。2020 年末，公司

控股在建电站装机容量为 3.95GW，较 2019 年末增长 6.15%，2022 年公司计划开工新能源

装机容量超过 10GW。公司在建电站项目覆盖火电、水电、风电、光电多种类型，随项目建

成后投产运营，高毛利电力运营板块营收占比有望进一步提升，带动整体盈利水平持续改善。 

 

图 21：公司新能源电力运营营收及电建新能源公司净利润变化

（亿元，亿元,%） 

 图 22：公司控股在建电站装机容量变化（万 kW) 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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2.4. 抽水蓄能建设目标宏大，水电建设龙头充分受益 

在新型电力系统建设推进下，新能源发电占比不断提升，用电灵活性和稳定性要求提高，为

抽水蓄能发挥调峰调频价值带来巨大应用空间，我国抽水蓄能中长期规划目标宏大，未来建

设投资力度可期。公司为国内抽水蓄能电站建设的龙头主力，是国内最早从事抽水蓄能电站

技术研究应用的单位，上世纪 60 年代设计建成国内首座抽水蓄能电站，承担了国内抽水蓄

能电站大部分规划、勘测设计、施工建造、设备安装、工程监理等工作，根据公司官网报道

和公司公告，国内约 90%以上的抽水蓄能项目建设均有中国电建参与，并逐步向国际市场延

伸，已具备一整套抽水蓄能电站的规划、勘察设计、工程建造的核心技术能力，形成了包括

《抽水蓄能电站设计规范》、《抽水蓄能电站水能规划设计规范》、《抽水蓄能电站工程地质勘

察规程》等较为完善的抽水蓄能技术标准。公司下属多家勘察设计研究院在抽水蓄能领域业

务历史悠久、技术水平突出、项目案例丰富，如北京院和西北院均为最早一批从事抽水蓄能

工程业务的单位，其中，北京院于上世纪六十年代，成功地设计建成了我国第一座抽水蓄能

电站——河北岗南混合式抽水蓄能电站，填补了国内抽水蓄能电站建设的空白。地处中部的

中南院在 10 个省市区规划抽水蓄能电站 30 余座，总装机容量超 30GW，并承担 20 余座抽

水蓄能电站勘察设计工作，总装机容量超 20GW。以公司为核心资产的中国电建集团位居

ENR 全球工程设计公司 150 强第 1 位，连续两年居于榜首。 

 

表 3：公司部分勘测设计研究院抽水蓄能业务情况 

公司名称 抽水蓄能业务发展  项目案例  特点  

北京院  相继开展了二十余座大型抽水蓄能电站的勘测设计工作 
十三陵抽水蓄能电站 

国内第一座上水库采用钢筋混凝土全库盆

防渗的抽水蓄能电站 

西龙池抽水蓄能电站 
国内已建水头最高的抽水蓄能电站和首次

采用改性沥青混凝土面板防渗的工程 

内蒙古呼和浩特抽水蓄能

电站 

极端最低气温达到-41.8°C的国际领先水平 

丰宁抽水蓄能电站 
世界装机规模最大的周调节抽水蓄能电站，

并首次采用交流励磁变速机组 

辽宁清原抽水蓄能电站

EPC 总承包工程 

国内合同金额最大、产业链最全的抽水蓄能

总承包项目 

华东院  负责勘测设计的已建在建抽水蓄能电站为 20座； 

在复杂条件下的大型抽水蓄能电站建设、抽水蓄能机组等关键技

术及工程应用方面已达到国际领先水平 

洪屏抽水蓄能电站 1200MW 

响水涧抽水蓄能电站 1000MW 

仙居抽水蓄能电站 1500MW 

仙游抽水蓄能电站 1200MW 

宝泉抽水蓄能电站 1200MW 

西北院  是我国最早开展抽水蓄能业务的单位之一，具有承担复杂抽水蓄

能电站规划、勘测设计与咨询、施工监理业务的能力 

陕西镇安抽水蓄能电站  

新疆阜康抽水蓄能电站  

成都院   羊卓雍湖抽水蓄能水电站  

中南院  在湖南、湖北、河南、广东、广西、重庆、贵州、海南、江苏、

西藏等 10 个省市区规划抽水蓄能电站 30 余座，总装机容量超

30GW，并承担 20余座抽水蓄能电站勘察设计工作，总装机容量

超 20GW 黑麋峰抽水蓄能电站 

 

 

 琼中抽水蓄能电站  

 广州抽水蓄能电站  

 梅州抽水蓄能电站  

昆明院   尚义抽水蓄能电站  

滦平抽水蓄能电站  

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

根据公司公告，公司 2021 年抽水蓄能电站业务合同金额 202.4 亿元，同比高增 342.9%，

新签/中标 5 个单个合同金额 5 亿元以上抽水蓄能项目，总金额达 108.14 亿元，远高于 2020

年 22.92 亿元同口径订单规模，2022 年 2 月承接的吉林省敦化大沟河抽水蓄能电站及配套
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新能源项目金额高达 45 亿元。2022 年公司计划核准抽水蓄能项目 4 个，总装机容量约为

50GW。公司于 2022 年 5 月发布公告，拟实施定增，募集资金不超过 150 亿元，其中 40

亿元用于投建元阳建全抽水蓄能电站项目。根据《发展抽水蓄能推动绿色发展公司》内容，

在“十四五”重点实施项目中，中国电力建设集团有限公司承担了 85%以上项目勘测设计工

作，公司从前端规划勘测设计即开始切入国内抽水蓄能重点工程，作为抽水蓄能建设领域的

优质龙头，在“十四五”期间抽水蓄能大力发展背景下，有望在后续工程建设订单承揽上实

现新的突破。 

         表 4：公司 2020-2021 年新承接单个金额 5 亿元以上抽水蓄能项目 

 新签合同/中标项目名称  金额（亿元） 

2021 .12  吉林省敦化大沟河抽水蓄能电站及配套新能源项目 45 

2021 .11  山东省潍坊抽水蓄能电站水库工程 13.43 

2021 .8  河北抚宁抽水蓄能电站输水发电系统工程 8.49 

2021 .3  河北易县抽水蓄能电站主体土建及金属结构安装工程施工合同 19.55 

2021 .2  内蒙古芝瑞抽水蓄能电站主体土建及金属结构安装工程施工合同 21.67 

2020 .12  河南省五岳抽水蓄能电站上水库工程施工 7.83 

2020 .8  河南省五岳抽水蓄能电站输水发电系统工程 8.76 

2020 .3  河北省抚宁抽水蓄能电站筹建期洞室道路及业主营地工程 6.33 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

2.5. 剥离涉房业务轻装上阵，聚焦电力主业综合实力再提升 

公司发布公告，将所持有的房地产板块资产和公司控股股东电建集团持有的优质电网辅业相

关资产进行臵换，目前已完成资产交割和工商手续变更。本次资产臵换，臵入资产包括电建

集团旗下 18 家电力相关设计和建设公司，臵出资产为中国电建控股的 3 家地产公司，本次

臵换有利于减少公司和集团下属企业的在电力领域的同业竞争。根据计算，18 家臵入公司

2020 年和 2021 年 1-8 月营收合计分别为 993.67 亿元和 697.46 亿元，净利润合计分别为

18.04 亿元和 0.21 亿元，同期臵出资产营收合计分别为 223.97 亿元和 123.23 亿元，净利润

合计分别为 1.05 亿元和-17.67 亿元，本次交易臵入的电力资产整体净利润和盈利能力均高

出臵出的地产业务，此外，电建集团承诺，上海院在 2022-2024 年累计实现净利润不低于

4.56 亿元，本次臵换顺利完成，有望助力公司未来业绩增厚和盈利水平提升。 

  表 5：臵入资产和臵出资产营收、净利润及净利率对比（亿元,亿元,%） 

 
2020  2021 .1 -8  

 
营业收入 净利润 总体净利率 营业收入 净利润 总体净利率 

臵入资产 993.67 18.04 3 .11% 697.46 0.21 0 .03% 

臵出资产 223.97 1.05 0 .47% 123.23 -17.67 -14 .34% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

注：上述累计值考虑臵入、臵出资产股权比例后计算 

2022 年 6 月公司发布公告，为进一步剥离公司体内剩余房地产业务，拟向控股股东电建集

团及其下属子公司转让所持房地产资产，标的资产为公司所持 24 家房地产项目公司的股权

及公司对其享有的部分债权，交易对价为 49.42 亿元。若本次交易顺利完成，公司将获得约

15 亿元的资产处臵收益，中国电建旗下则再无房地产业务，资产结构进一步优化，融资实力

或将增强，为未来主业发展提供有力支撑。 

3. 行业分析：新型电力建设需求强劲，抽水蓄能中长期空间广阔 

3.1. 电力工程投资规模庞大，“十四五”风光发电需求强劲 

随着我国经济发展，民用和工业用电需求均有提升，我国用电量和发电装机容量过去十年稳

健增长，2012-2021 年，全社会用电量由 4.97 万亿 kWh 增加至 8.31 万亿 kWh，CAGR 为

5.89%，2021 年同比增速为 10.30%；2021 年末我国发电装机容量为 2376.92GW，同比增

长 7.90%，2012-2021 年间的 CAGR 为 8.49%，截至 2022 年 4 月末，我国发电装机容量为

2412.47GW，同比增长 7.90%。总体上，我国电力需求和供应均维持稳步增长的态势。 
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图 23：全社会用电量及同比增速（亿 kWh、%）   图 24：我国发电装机容量及同比增速（GW,%） 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

根据中电联数据，2012-2021 年，我国电力工程建设投资额由 7466 亿元增长至 10481 亿元，

其中，电源工程投资额由 3772 亿元增加至 5530 亿元，CAGR 为 4.34%，电网工程建设投

资由 3693 亿元增加至 4951 亿元，CAGR 为 3.31%。根据国家电网、南方电网 “十四五”

规划，“十四五”期间两家公司电网计划投资额总和约 3 万亿， 2022 年国家电网投资计划

首次突破 5000 亿元。我国电力建设投资规模庞大，随新型电力系统建设加速，电源和电网

工程建设投资有望快速增长。 

图 25：我国电力工程投资及同比增速（亿元、%）  图 26：我国电源/电网工程投资及同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：国家能源局、安信证券研究中心  资料来源：国家能源局、安信证券研究中心 

2014-2021 年，在我国发电量结构中，风力发电和光伏发电量占比持续提升，二者合计发电

量由 2014 年的 1849 亿 kWh 增至 2021 年的 9815 亿 kWh，期内 CAGR 达 26.93%，远高

出总发电量增速水平，占总发电量比重由 3.27%大幅提升至 12.10%。2021 年 3 月，中央财

经委员会第九次会议提出深化电力体制改革，构建以新能源为主体的新型电力系统，新型电

力系统包括新型发电系统、新型电网系统、新型负荷系统和新型储能系统，未来新能源发电

占比将不断提升。 

图 27：我国逐年发电量及风光占比（亿 kWh,%）  图 28：我国逐年风电和光电发电量及同比（亿 kWh,%） 

 

 

 

资料来源：国家能源局、安信证券研究中心  资料来源：国家能源局、安信证券研究中心 
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2016-2021年，我国发电装机容量由16.52亿kW增加至23.77亿kW，期内CAGR为7.55%。

截至 2021 年末，我国风电、光电累计装机容量合计占比由 2016 年的 13.63%提升至 2021

年的 26.69%。2021 年末，光伏发电并网装机容量达到 3.06 亿 kW，突破 3 亿 kW 大关，连

续 7 年稳居全球首位，2016-2021 年间 CAGR 为 31.78%；风电累计装机容量达到 3.28 亿

kW ，2016-2021 年间 CAGR 为 17.26%。在各年新增装机容量上，2021 年，我国风电、

光电新增装机容量合计超过 1 亿 kW，合计占比已超过 50%，2021 年，新增风电和光电装

机容量占比分别为26.62%和30.13%。2021年我国新增光伏发电并网装机容量5313万kW，

连续九年位居世界第一，新增风电装机容量 4695 万 kW。 

 

图 29：我国风光发电累计装机容量及占比（亿 kW,%）  图 30：我国风光发电新增装机容量及占比（万 kW,%） 

 

 

 
资料来源：国家能源局、安信证券研究中心  资料来源：国家能源局、安信证券研究中心 

在光伏发电和风电领域，2021 年至今，多项推进政策密集发布，行业政策暖风频吹。2021

年 10 月发布的《2030 年前碳达峰行动方案》提出：加快建设风电和光伏发电基地，推进光

伏发电多元布局。国家发改委、工信部等七部门 1 月 21 日联合印发《促进绿色消费实施方

案》提出，持续推动智能光伏创新发展，大力推广建筑光伏应用。2022 年 5 月 30 日，《关

于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》重磅发布，提出，加快推进以沙漠、戈壁、荒

漠地区为重点的大型风电光伏基地建设。在资金支持上，国务院表示 2022 年已下达的 3.45

万亿元专项债券在 6 月底前发行完毕，争取 8 月底前基本使用完毕，并且在前期确定的交通

基础设施、能源、保障性安居工程等 9 大领域基础上，扩大专项债支持领域，优先考虑将新

型基础设施、新能源项目等纳入支持范围。未来随政策逐步推进落地，我国光伏和风力发电

行业有望实现高速发展。 

 

图 31：我国新能源电力主要政策推进 

 
资料来源：发改委、国家能源局等，安信证券研究中心 
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根据国家能源局信息，“十三五”时期，我国的非化石能源消费比重从 12.1%提高到 15.9%，

平均每年提高了 0.76 个百分点，国务院于 2020 年、2021 年先后印发《2030 年前碳达峰行

动方案》、《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》，提出，提高

水、核、风、光伏等非化石能源的投资，目标为非化石能源的消费比重在 2025 年达到 20%

左右， 2030 年达到 25%左右，2060 年达到 80%以上。目前我国非化石能源消费主要用于

发电，为实现非化石能源消费比重提升目标，需增加光伏、风电的装机容量与发电量。2020

年 12 月，国家主席习近平在气候雄心峰会提出到 2030 年，我国风电、太阳能发电总装机容

量将达到 12 亿 kW 以上，截至 2021 年底，二者总装机容量为 6.34 亿 kW。根据中国光伏行

业协会预测，“十四五”期间，国内年均光伏新增装机规模一般预计为 7000 万 kW，乐观预计

为 9000 万 kW。2020 年，400 余家风能企业代表联合发布的《风能北京宣言》提出，“十四

五”期间，须保证风电年均新增装机 5000 万 kW 以上，2025 年后，中国风电年均新增装机

容量应不低于 6000 万 kW，到 2030 年至少达到 8 亿 kW，到 2060 年至少达到 30 亿 kW。

根据上述数据进行估算，预计“十四五”期间新增光伏和风电装机容量分别约为 3.5 亿 kW

和 2.5 亿 kW，较“十三五”期间（新增光伏 2.1 亿 kW，新增风电 1.53 亿 kW）分别同比增

长 66.47%和 63.15%，“十四五”期间光伏和风电行业需求增速强劲。 

 

图 32：我国非化石能源消费比重（%）  图 33：我国“十四五”风电/光伏新增装机容量预测（万

kW） 

 

 

 
资料来源：国家能源局、安信证券研究中心  资料来源：国家能源局、中国光伏行业协会、《风能北京宣言》、安信证

券研究中心 

3.2. 2022 年水利建设全面提速，年度投资规模有望创新高 

水利建设为我国“两新一重”建设目标的重要组成部分，过去几年年度投资规模提升明显，

由 2015 年的 5452 亿元提升至 2021 年的 7576 亿元，2019-2021 年连续三年均保持在 7000

亿元以上的年投资规模，2021 年，150 项重大水利工程已批复 67 项，累计开工 62 项。2022

年 1 月，水利部印发《关于实施国家水网重大工程的指导意见》，要求：到 2025 年建设一批

国家水网骨干工程，有序实施省市县水网建设，进一步提升水安全保障能力； 2 月，水利部

表示将以加快构建国家水网为着力点，进一步加快推进重大水利工程建设，努力扩大在建项

目投资规模。重大水利工程吸纳投资大、产业链条长、创造就业机会多，在保障国家水安全、

推动区域协调发展、拉动有效投资需求、促进经济稳定增长等方面具有重要作用。根据水利

部信息，重大水利工程每投资 1000 亿元，可带动 GDP 增长 0.15 个百分点，新增就业岗位

49 万,对做好“六稳”“六保”工作、稳定宏观经济大盘将发挥重大作用。在 2022 年水利建设重

点工程上，“十四五”规划里有一大批重大引调水工程，今年将重点做好两方面的工作：一是

推进南水北调后续工程高质量发展,重点推进中线引江补汉工程的前期工作，确保年内开工建

设。同时，还要深化南水北调东线后续工程的前期论证，推进工程适时建设;二是统筹推进其

他重大引调水工程。对于条件基本成熟的，加快推进项目的开工建设。2022 年 6 月，水利
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部出台 19 项具体工作举措，包括扩大水利建设融资渠道、全力推进 55 项重大水利工程、加

快推进灌区建设和改造、加快推进病险水库除险加固等重点内容。 

 

图 34：2022 年我国水利建设推进政策密集发布 

 
资料来源：水利部等，安信证券研究中心 

2022 年初至今我国水利建设进展快速，根据 4 月水利部发布内容，全年可完成投资约 8000

亿元，今年 1-5 月，全国水利建设全面提速，取得了明显成效。在推进项目开工方面，新开

工 10644 个项目，投资规模 4144 亿元，其中投资规模超过 1 亿元的项目有 609 个。1-5 月

完成投资 3108 亿元，同比增长 54%，6 月 17 日，水利部召开推进“两手发力”助力水利高质

量发展有关情况新闻发布会表示，今年全国水利建设投资完成要超过 8000 亿元、争取达到

1 万亿元，若按照 1 万亿投资额计算，全年水利建设投资同比增速将高达 32%。 

 

图 35：我国水利建设投资完成额及 yoy（亿元,%）  图 36：我国水利管理业累计投资增速变化（%） 

 

 

 
资料来源：水利部、安信证券研究中心  资料来源：国家统计局、安信证券研究中心 

3.3. 抽水蓄能迎来广阔空间，“十四五”装机容量翻倍 

我国发电量总规模从2012年的48487.50亿kWh增长至2021年的81121.80亿kWh，CAGR

为 5.96%。截至 2021 年，火力发电仍为我国社会的主要发电模式, 但占比呈下降趋势，从

2012 年的 81.23%降至 2021 年的 69.60%；水电、核电、风电、光电四类清洁能源合计占

比快速提升，由 2012 年的 20.05%提升至 2021 年的 29.08%，其中水电占比在 15%以上，

位居四类清洁能源首位，2012-2021 年间，新能源类风电、光伏发电量合计占比由 2.14%大
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幅提升至 12.10%。 

图 37：我国发电量规模变化（亿 kWh）  图 38：2012-2021 年各类能源发电量占比变化（%） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 “十三五”期间，我国能源结构持续优化，清洁能源发电量占比提升，根据《2030 年前碳

达峰行动方案》，未来将构建新能源占比逐渐提高的新型电力系统，由于新能源的间歇性特

征，电力系统需要配备约 15%左右的储能电源，未来大规模的新能源并网对储能需求更为迫

切。目前我国储能方式主要包括机械储能、电磁储能、电化学储能、热储能和化学储能，其

中机械储能类的抽水蓄能是目前技术最为成熟的储能方式，具有容量大、成本低的明显优势，

对于削峰填谷、平滑负荷、快速调整电网频率等具有重要意义，有助于提高电网运行的稳定

性和可靠性，构建以新能源为主体的新型电力系统对抽水蓄能发展提出更高要求。截至 2021

年末我国已投产抽水蓄能电站总规模 3639 万 kW、在建总规模 6153 万 kW，均居世界首位，

但抽水蓄能在电力系统总装机容量的比例仅占 1.4%，与发达国家相比仍有较大差距，随着

新能源装机容量占比持续提高，电力系统灵活调节要求提升，国家持续推进抽水蓄能电站发

展建设。6 月 1 日，发改委等九部门印发《“十四五”可再生能源发展规划》提出：加快推进

抽水蓄能电站建设，实现丰宁、长龙山等在建抽水蓄能电站按期投产；加快已纳入规划、条

件成熟的大型抽水蓄能电站开工建设。在建设规模上，2021 年 9 月，国家能源局正式公布

了《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，明确提出到 2025 年，抽水蓄能投产总规

模 6200 万 kW 以上；到 2030 年，投产总规模 1.2 亿 kW 左右。本次中长期规划布局重点实

施项目 340 个，总装机容量约 4.21 亿 kW，提出储备项目 247 个，总装机规模约 3.05 亿

kW，建设需求体量庞大。根据中国电力建设集团董事长丁焰章在人民日报发表署名文章《发

展抽水蓄能推动绿色发展》内容，“十四五”期间我国将重点实施“双两百工程”，将在 200

个市、县开工建设 200 个以上的抽水蓄能项目，开工目标 2.7 亿 kW，超过此前市场预期。

根据中国技术经济学会预测，预计 2022 年我国核准建设的抽水蓄能项目有望突破 7000 万

kW，同时，2025 年我国抽水蓄能装机或将超过 8000 万 kW，远超中长期规划中装机容量达

6200 万 kW 以上的目标。目前抽水蓄能电站建设单位造价约为 6000 元/kW，若以此为基准

进行计算，“十四五”期间计划新开工的 2.7 亿 kW 抽水蓄能电站投资额约为 1.27 万亿元。 

图 39：我国抽水蓄能投产、在建以及规划装机容量（万 kW） 
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资料来源：《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035年）》、《发展抽水蓄能推动绿色发展》，安信证券研究中心 

从抽水蓄能建设成本构成来看，抽水蓄能电站建造成本主要由工程建设、建设期利息、水轮

机组和其他设备等构成，预计分别占总成本的 40%、20%、15%和 25%，工程建设是最主

要的成本。抽水蓄能电站通常投资规模大、建设周期长，设计和施工技术要求高，抽水蓄能

龙头央企和地方国企在项目承揽上优势更加突出，抽水蓄能电站项目投资建设提速将为龙头

公司提供工程业务营收增量。 

图 40：我国抽水蓄能电站建设成本构成占比 

 
资料来源：中国水力发电工程学会，安信证券研究中心 

4. 财务分析：盈利能力总体稳定，经营性现金流持续回正 

4.1. 毛利率水平有望提升，管理费用率控制有效 

2012-2021 年，公司毛利率在 12-15%之间波动，年均毛利率为 14.03%。公司毛利率由 2016

年的 12.99% 提升至 2018 年的 14.77%，主要由于高毛利电力投资与运营业务营收占比增

加，电力投资与运营业务的比重由 2016 年的 3.22%增长至 2018 的 4.88%，其中 2016 年毛

利率下滑至 12.99%，其中工程承包、电力投资和运营及房地产开发业务毛利率均同比下滑，

主要由于行业竞争加剧、“营改增”、上网电价下调、煤炭价格上涨等原因所致。2021 年公

司毛利率降至 13.11%，同比下降 1.12 个 pct，其中，电力投资与运营业务毛利率同比下降

7.03 个 pct 至 40.82%，主要由于部分水电站来水严重偏枯，以及发电燃煤成本增加。此外，

2021 年，公司地产业务毛利率同比下降 7.25 个 pct，主要由于结利项目毛利率低于 2020 年，

且商业地产盈利不及预期。根据公司公告，已完成地产业务和电建集团优质电网辅业资产的

臵换，有望助力未来公司主营业务盈利水平提升。 

图 41：公司 2012-2021 年总体毛利率变化（%）  图 42：公司各主营业务毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

公司期间费用率在 2012-2017 年间整体呈提升趋势，由 7.07%提升至 9.14%，2018-2021

年间基本维持稳定，2021 年期间费用率降至 8.61%（同比-0.72 个 pct），主要由于财务费用

率同比下降 0.64 个 pct。在各项费用中，公司管理费用控制有效，管理费用率整体呈下滑态

工程建设, 

40% 

水轮机

组, 15% 

其他设备, 

25% 

建设期利息, 

20% 

12.00%

12.50%

13.00%

13.50%

14.00%

14.50%

15.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

建筑工程承包 电力投资与运营 

房地产开发 设备制造与租赁 



 

22 

公司深度分析/中国电建 

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。 

势，由 2012 年的 3.95%降至 2021 年的 2.95%。公司净利率总体较为稳定，基本在 3%上下

波动，2012-2021 年间，除 2015 年净利率为 2.83%外，其他各年份，净利率均超过 3%，

2021 年净利率水平为 3.01%。公司 ROE（加权）总体呈下行态势，有 2012 年的 14.09%降

至 2021 年的 7.89%，主要由于公司杠杆率持续降低。 

图 43：公司期间费用率变化（%）  图 44：公司净利率和 ROE（加权）变化（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

4.2. 经营性现金流持续为正，资产负债率控制有效 

经营性现金流持续为正，各年收现比均高于付现比。2012-2021 年，公司经营性现金流均保

持净流入状态，区别于传统建筑承包施工类企业，经营性现金流表现出色。公司经营活动现

金流净额由 2012 年的 24.23 亿元增长至2021 年的156.24 亿元，其中在 2016、2018 和 2020

年经营性现金流净额实现了大幅增长，分别为 289.37 亿元、191.83 亿元和 429.63 亿元，

2021 年经营性现金流净额为 156.24 亿元，较上年大幅减少 63.64%，主要由于根据财政部

会计准则要求，金融资产模式核算的 PPP 项目在建设期的现金流出从计入投资活动改为计

入经营活动，同时已办理的结算和投入的成本未及时形成现金流入。通过观察公司收现比和

付现比水平，2012-2021 年公司各年收现比均高出付现比水平，总体呈上升态势，2021 年

收现比、付现比分别为 99.55%、94.16%，分别同比提升了 2.4 个和 4.38 个 pct。 

图 45：2016-2021 经营活动现金流净额及同比（亿元，%）  图 46：2016-2021 公司收现比和付现比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 

公司资产以存货、无形资产、固定资产和应收账款/票据和合同资产为主要组成部分，

2017-2021 年间，存货和固定资产占资产比重持续下降，存货占比由 22.25%降至 13.05%，

固定资产占比由 17.96%降至 11.31%。应收账款+合同资产类和无形资产占比持续提升，其

中应收账款、应收票据及合同资产合计占资产比重由 2017 年的 7.76%提升至 2021 年的

14.42%，公司无形资产占比由 11.46%提升至 23.66%，占比公司固定资产占资产比重总体

处于较高水平，其中特许权增长幅度较大。 

表 6：2016-2021 年公司资产情况（亿元） 
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存货  

应收账款及应收票据 

+ 

合同资产  

固定资产 无形资产 资产总额 
A/E B/E C/E D/E 

 
（A） （B） （C） （D） （E） 

2016 1,113.16 388.29 898.52 573.21 5,002.78 22.25% 7.76% 17.96% 11.46% 

2017 1,182.24 471.15 930.92 1,027.78 5,759.45 20.53% 8.18% 16.16% 17.85% 

2018 1,342.94 462.46 955.56 1,412.77 7,132.53 18.83% 6.48% 13.40% 19.81% 

2019 1,563.51 561.84 1,011.48 1,817.14 8,132.28 19.23% 6.91% 12.44% 22.34% 

2020 1,226.80 1,178.80 1,014.85 2,015.23 8,865.43 13.84% 13.30% 11.45% 22.73% 

2021 1,257.62 1,390.11 1,090.55 2,280.35 9,639.77 13.05% 14.42% 11.31% 23.66% 

资料来源：WIND，安信证券研究中心 

资产负债率控制有效，应付票据、应付账款及合同负债占负债比重上升。2016-2021 年公司

资产负债率水平总体呈下降态势，由 2016 年的 82.86%降至 2021 年的 75.09%，其中应付

票据、应付账款和合同负债以及长期借款为负债主要构成部分，三者合计占负债比重超过了

70%，2021 年，应付票据、应付账款及合同负债占比为 37.54%，长期借款占比呈提升趋势，

2016 年起，占比均超过 30%，由 30.97%提升至 36.25%。 

图 47：2016-2021 年公司负债及主要构成占比（%） 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

5. 盈利预测和投资建议：全球水利水电龙头受益行业提速，电力运营

和抽水蓄能助力长期成长 

5.1. 盈利预测:工程承包稳步增长，电力运营有望提速，盈利能力提升可期 

我们根据目前公司新签订单、在手订单、装机容量规划、行业需求等，对公司未来营收及毛

利率等进行测算： 

1）预计公司 2022-2024 年工程承包和勘察设计业务营业收入分别为 4401.26 亿元、5149.47

亿元和 6024.88 亿元，分别同比增长 18.00%、17.00%和 17.00%； 

2）公司电力运营板块规划装机容量规模可观，预计营收有望持续增长，预计 2022-2024 年

电力运营业务营业收入分别为 232.69 亿元、279.53 亿元和 343.94 亿元，分别同比增长

14.39%、20.13%和 23.04%； 

3）公司将控股的 3 家地产公司和电建集团旗下 18 家电力相关设计和建设公司进行臵换，预

计此部分臵入业务 2022-2024 年营业收入分别为 992.78 亿元、1022.56 亿元和 1073.69 亿

元，分别同比增长 3.00%、3.00%和 5.00%；（考虑到资产臵换交割时间为 2022 年 4 月，假

设 2022 年臵入板块营收的 70%纳入公司报表） 
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4）预计公司设备制造与租赁业务 2022-2024 年营业收入分别为 61.74 亿元、72.24 亿元和

86.68 亿元，分别同比增长 17.00%、17.00%和 20.00%；  

预计公司 2022-2024 年总营收分别为 5390.63 元、6523.80 亿元和 7529.19 亿元，分别同比

增长20.06%、21.02%和15.41%，预计2022-2024年公司综合毛利率分别为13.89%、14.28%

和 14.19%，预计 2022-2024 年公司分别实现归母净利润 107.23 亿元、131.61 亿元和 156.38

亿元，分别同比增长 24.2%、22.7%和 18.8%。 

5.2. 估值分析：下游行业需求增速强劲，电力运营板块估值优势显著 

我们将公司与央企基建及电力运营板块可比公司进行估值比较，公司 2022/2023 年预测 PE

分别为 11.55 和 11.03 倍，在央企板块处于较高水平，低于中国能建估值，公司工程建设板

块下游行业主要为水利水电和抽水蓄能等行业投资增速相对较高的细分领域，与传统路桥和

房建等公司相比，估值水平更高。在电力运营板块，大部分可比公司 2022 年预测 PE 在 12

倍以上，高出中国电建 PE 水平，公司电力运营板块估值具备较明显的优势。 

表 7：可比公司估值分析 

   EPS（wind 一致预期） PE 

   2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

基建央企板块 中国建筑 1.25  1.36  1.51  4.34  3.99  3.60  

中国化学 0.84  0.96  1.20  11.92  10.46  8.33  

中国中冶 0.35  0.47  0.54  9.97  7.35  6.44  

中国铁建 1.60  2.05  2.30  4.94  3.85  3.43  

中国中铁 1.04  1.26  1.42  6.08  4.99  4.45  

中国交建 1.02  1.28  1.45  8.94  7.10  6.31  

中国能建 0.19  0.20  0.23  12.53  11.94  10.34  

中国电建 0 .50   0 .70   0 .81   16.25  11 .55   10 .03   

               

电力运营板块 华能国际 /  0.51  0.67  /  12.41  9.49  

华电国际 / 0.38  0.48  / 9.82  7.86  

大唐发电 / 0.12  0.17  / 19.90  14.18  

龙源电力 0.77  0.93  1.11  28.04  23.06  19.34  

国投电力 0.32  0.80  0.89  32.92  13.13  11.78  

三峡能源 0.23  0.29  0.35  27.42  21.78  17.85  

中国电建 0 .50   0 .70   0 .81   16.25  11 .55   10 .03   

资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

5.3. 投资建议：新签订单高增业绩释放可期，新能源电力运营助力盈利估值提升 

公司为水利水电建设行业优质龙头央企，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，同时全面进军交通、市政等基建领域，基建工程业务全面发展。公司大力发展新能

源工程承包和投资运营业务，聚焦海上风电、陆上风电及光伏发电领域，新能源电力工程承

包订单高增。公司向电力运营业务快速发展，投资建设运营以清洁能源为主的电力工程，2021

年末控股发电装机容量规模达 17.38GW，电力资产结构不断改善，新能源发电装机容量增

速和占比显著提升，计划新增装机容量可观，电力运营业务有望助力未来盈利水平改善和估

值提升。“十四五”期间我国抽水蓄能建设空间广阔，公司承担了国内抽水蓄能电站大部分

规划、勘测设计、施工建造、设备安装、工程监理等工作，有望在订单承揽上实现新的突破。

为聚焦电力主业，提升综合实力，公司通过臵换和出售资产方式剥离房地产业务助力未来轻

装上阵。我国电力建设投资体量庞大，目前新型电力系统全面推进，政策密集发布，“十四

五”期间新能源电力建设需求强劲，抽水蓄能需求空间广阔，水利建设明显提速，龙头企业
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有望充分受益。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 2022-2024 年分别实现营收 5390.63 元、

6523.80 亿元和 7529.19 亿元，分别同比增长 20.06%、21.02%和 15.41%，分别实现归母

净利润 107.23 亿元、131.61 亿元和 156.38 亿元，分别同比增长 24.2%、22.7%和 18.8%；

EPS 分别为 0.70 元、0.86 元和 1.02 元，动态 PE 分别为 11.5 倍、9.4 倍和 7.9 倍，PB 分

别为 0.9 倍、0.8 倍、0.7 倍，首次覆盖给予“买入-A”评级，目标价 11.3 元。 

 

5.4. 风险提示 

疫情防控不及预期；政策落地不及预期；项目进展不及预期；资金募集不及预期；原材料价

格大幅上涨等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 401,955.5 448,980.3 539,063.2 652,380.0 752,919.4  成长性       
减:营业成本 344,083.3 389,566.2 464,213.8 559,227.3 646,079.2  营业收入增长率 15.3% 11.7% 20.1% 21.0% 15.4% 
营业税费 2,255.7 1,821.1 2,318.0 2,935.7 3,764.6  营业利润增长率 18.9% 2.2% 23.9% 23.5% 18.8% 
销售费用 1,078.1 1,371.7 1,617.2 2,283.3 2,635.2  净利润增长率 10.3% 8.1% 24.2% 22.7% 18.8% 
管理费用 11,479.3 13,285.6 16,010.2 19,897.6 22,964.0  EBITDA 增长率 24.5% -5.4% 22.2% 18.3% 9.4% 
研发费用 15,268.9 16,088.3 19,406.3 23,811.9 27,858.0  EBIT 增长率 32.7% -14.5% 31.6% 24.2% 11.8% 
财务费用 9,572.9 7,835.6 13,971.1 17,750.9 18,451.3  NOPLAT 增长率 24.3% -3.2% 40.8% 24.9% 12.7% 
资产减值损失 -2,175.4 -808.9 -1,359.1 -1,562.9 -1,554.5  投资资本增长率 14.9% 10.1% 6.3% 4.0% 4.4% 
加:公允价值变动收益 19.8 -10.4 -105.3 -20.6 48.9  净资产增长率 15.7% 7.2% 10.9% 6.1% 6.8% 
投资和汇兑收益 3,100.5 650.3 500.0 500.0 500.0        
营业利润 16,227.9 16,591.7 20,562.3 25,389.7 30,161.3  利润率       
加:营业外净收支 -21.2 157.0 59.4 -80.9 -87.7  毛利率 14.4% 13.2% 13.9% 14.3% 14.2% 
利润总额 16,206.7 16,748.7 20,621.7 25,308.9 30,073.6  营业利润率 4.0% 3.7% 3.8% 3.9% 4.0% 
减:所得税 3,470.9 3,290.9 4,124.3 5,061.8 6,014.7  净利润率 2.0% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 
净利润  7,987.2 8,632.1 10,723.3 13,160.6 15,638.3  EBITDA/营业收入 10.6% 9.0% 9.1% 8.9% 8.4% 

       EBIT/营业收入 8.2% 6.3% 6.9% 7.1% 6.9% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 91 84 70 54 43 
货币资金 82,441.6 70,075.5 64,687.6 130,476.0 135,525.5  流动营业资本周转天数 -17 -14 -6 11 23 
交易性金融资产 82.1 206.0 100.6 80.0 128.9  流动资产周转天数 352 337 334 325 327 
应收帐款 96,239.3 116,043.2 147,498.8 164,193.9 203,900.0  应收帐款周转天数 84 85 88 86 88 
应收票据 2,877.5 2,143.5 3,825.3 3,378.5 4,978.3  存货周转天数 125 100 125 122 112 
预付帐款 30,414.2 22,705.2 46,157.2 31,513.3 72,577.2  总资产周转天数 761 742 686 606 566 
存货 122,680.0 125,762.0 248,914.7 192,253.5 274,359.2  投资资本周转天数 255 256 231 201 181 
其他流动资产 81,531.0 87,517.2 65,473.3 78,173.8 77,054.8        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 6.8% 6.9% 7.4% 8.5% 9.4% 
长期股权投资 24,040.8 37,339.2 37,339.2 37,339.2 37,339.2  ROA 1.4% 1.4% 1.5% 1.8% 1.9% 
投资性房地产 1,049.3 4,267.8 4,267.8 4,267.8 4,267.8  ROIC 7.7% 6.4% 8.2% 9.7% 10.5% 
固定资产 101,565.0 109,095.5 101,550.0 94,004.5 86,459.0  费用率       
在建工程 13,194.7 12,903.1 12,903.1 12,903.1 12,903.1  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 
无形资产 201,523.3 228,040.1 223,703.8 219,367.6 215,031.3  管理费用率 2.9% 3.0% 3.0% 3.1% 3.1% 
其他非流动资产 122,156.5 140,398.3 127,711.7 129,064.4 131,784.4  研发费用率 3.8% 3.6% 3.6% 3.7% 3.7% 
资产总额 886,543.4 963,977.4 1,091,465.4 1,104,202.7 1,263,642.1  财务费用率 2.4% 1.7% 2.6% 2.7% 2.5% 
短期债务 15,636.7 5,059.0 16,558.8 58,398.2 79,686.2  四费/营业收入 9.3% 8.6% 9.5% 9.8% 9.6% 
应付帐款 171,944.5 198,455.7 226,654.2 282,864.0 304,104.2  偿债能力      
应付票据 9,511.5 10,147.3 14,837.5 15,096.6 18,889.9  资产负债率 74.7% 75.1% 75.6% 74.4% 76.1% 
其他流动负债 184,616.5 195,229.0 284,499.8 160,867.6 271,128.0  负债权益比 295.9% 301.4% 309.7% 290.5% 318.5% 
长期借款 240,452.1 262,380.5 237,333.7 258,144.4 239,936.1  流动比率 1.09 1.04 1.06 1.16 1.14 
其他非流动负债 40,472.8 52,574.0 45,178.5 46,075.1 47,942.5  速动比率 0.77 0.73 0.60 0.79 0.73 
负债总额 662,634.1 723,845.4 825,062.6 821,445.9 961,686.8  利息保障倍数 3.46 3.61 2.67 2.61 2.80 
少数股东权益 105,882.9 115,137.1 120,911.2 127,997.7 136,418.3  分红指标      
股本 15,299.0 15,299.0 15,299.0 15,299.0 15,299.0  DPS(元) 0.09 - 0.11 0.13 0.15 
留存收益 78,570.2 85,932.4 95,047.2 106,233.7 119,526.2  分红比率 17.6% 0.0% 15.0% 15.0% 15.0% 
股东权益 223,909.3 240,132.0 266,402.8 282,756.8 301,955.3  股息收益率 1.1% 0.0% 1.3% 1.6% 1.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润 12,735.8 13,457.8 10,723.3 13,160.6 15,638.3  EPS(元) 0.52 0.56 0.70 0.86 1.02 
加:折旧和摊销 10,337.2 12,651.6 11,881.8 11,881.8 11,881.8  BVPS(元) 7.71 8.17 9.51 10.12 10.82 
资产减值准备 2,175.4 808.9 - - -  PE(X) 15.5 14.3 11.5 9.4 7.9 
公允价值变动损失 -19.8 10.4 -105.3 -20.6 48.9  PB(X) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 
财务费用 10,694.3 9,684.8 13,971.1 17,750.9 18,451.3  P/FCF -6.6 58.9 -4.0 2.0 26.9 
投资损失 -3,103.3 -651.1 -500.0 -500.0 -500.0  P/S 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
少数股东损益 4,748.6 4,825.7 5,774.1 7,086.5 8,420.6  EV/EBITDA 5.8 8.3 6.8 5.8 5.4 
营运资金的变动 59,679.9 -34,690.4 -20,368.7 -27,453.9 -30,747.8  CAGR(%) 16.7% 21.4% 15.9% 16.7% 21.4% 
经营活动产生现金流量 42,963.3 15,623.5 21,376.2 21,905.3 23,193.1  PEG 0.9 0.7 0.7 0.6 0.4 
投资活动产生现金流量 -58,129.3 -46,426.7 -1,717.4 2,261.7 64.7  ROIC/WACC 1.0 0.9 1.1 1.3 1.4 
融资活动产生现金流量 30,363.6 19,731.1 -25,046.8 41,621.5 -18,208.3  REP 0.8 1.1 0.8 0.7 0.6  
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 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 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 6-12 个月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 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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