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中国能建(601868) 
 报告日期：2023年 01月 11日  
新能源基建发力/海外领跑央企，全年订单高增 20%，持续拓宽成长新空间 

——中国能建 2022 年经营数据分析   
投资要点 

❑ 全年新签订单首次突破万亿元，同比高增 20%，深度受益国家稳增长政策指引 

2023 年 1 月 10 日，公司披露 2022 年全年经营数据，2022 年公司累计实现新签合

同额 10491 亿元，订单总量系历史首次突破 1 万亿关口，同比高增 20.2%。分季

度看，公司订单表现呈现后程发力态势，2022Q1、Q2、Q3、Q4 单季度新签订单

分别为 2441、2887、1619、3544 亿元，同比变动+0.1%、+20.6%、+48.4%、

+26.5%，深度受益国家稳增长政策，系我国基础设施建设排头兵。 

❑ 多业务线百花齐放，新能源发力最快，传统能源、城建、设计齐头并进 

拆分业务看，2022年公司全年工程建设、勘测设计咨询、工业制造、其他业务分

别累计实现新签合同额 9910、143、250、188 亿元，累计同比分别+23.7%、

+20.1%、-5.4%、-43.8%；其中新能源基建业务新签订单 3550 亿元，同比高增

83.9%，在总订单中占比由 2021 年的 22.1%提升至 2022 年的 33.8%；传统能源基

建业务稳步发展，累计新签 2493亿元，同比增长 23.9%；城市建设业务新签订单

2122 亿元，同比增长 23.1%，多条主要业务线齐头并进，全年订单数据亮眼。 

❑ 海外业务持续突破，订单占比领跑建筑央企，规模系建筑央企走出去第一梯队 

2022 年公司海外新签订单 2398 亿元，同比+10.4%，占公司全年新签比例达到

22.9%。海外业务占比超过其他建筑央企（其余央企海外业务占比低于 15%）。从

海外业务规模总量来看，接近 2400 亿元的海外订单体量，系国内建筑央企走出

去绝对龙头，公司国际化业务市占率名列前茅，近 5 年来在“一带一路”沿线累计

签约超过 5000亿元，持续打造能建国际化名片。从海外业务拓展情况看，9月东

博会公司海外实现 7连签，项目涉及风电、光伏、工业园区等多领域，总金额约

135亿人民币；11 月进博会公司总签约额超过 13 亿美元，同比增长 44%，创历

年之最，近五年在进博会的累计签约金额超 30 亿美元。进博会期间公司及所属

企业与阿特斯、通用电气、瓦锡兰签订、易安公司签订战略合作、采购或供应商

协议。内容涵盖光伏电站产品、燃气轮机及发电机、设计咨询服务等多个领域。 

❑ 稳增长背景下有望央企有望核心受益，中长期布局新能源发展拓宽成长新空间 

1）核心受益央企价值回归：2022 年 11 月 21 日，证监会主席易会满指出，估值

高低直接体现市场对上市公司的认可程度，国有上市公司要“练好内功”，让市场

更好地认识企业内在价值。2022 年 12 月 2 日，上交所制定新一轮《中央企业综

合服务三年行动计划》指出：要服务推动央企估值回归合理水平，组织引导各类

投资者走进央企、了解央企、认同央企。要服务助推央企进行专业化整合，推动

打造一批旗舰型央企上市公司。要积极引导央企上市公司用好股权激励、员工持

股等各类资本工具。 我们认为，随着中国特色估值体系的持续建立，建筑央企

作为低估优质蓝筹标的，叠加涉房央企股权融资逐步放开（中国能建为率先受

益者，150 亿定增加码新能源，系建筑国央企标杆），公司有望迎来价值回归。 

2）新能源业务最优先发展，中长期带来业绩高弹性：截至 2022 年 9 月累计获取

风光新能源/储能开发指标 27.8/1.02GW，其中抽水蓄能/空气储能/电化学储能

790/110/121万千瓦。结合公司 30·60白皮书，公司 “十四五计划”投产新能源装

机 20GW，发展空间广阔，并且明确提出“五年再造一个高质量发展的新能建”

发展规划，前瞻布局新能源、储能、抽水蓄能等赛道。公司作为能源电力建设行

业国家队，具备强技术优势和项目优势，凭借深厚的专业资质和项目经验，持

续获取新能源基建项目订单、成长节奏如期兑现，未来业绩高弹性可期。 

❑ 盈利预测及估值 

预计公司 2022-2024年实现营业收入 3722、4331、5016亿元，同比增长 15.47%、

16.38%、15.79%，实现归母净利润 78.11、90.77、104.51 亿元，同比增长

20.10%、16.20%、15.13%，对应 EPS 为 0.19、0.22、0.25 元。现价对应 PE 为

12.28、10.56、9.18 倍。维持“增持”评级。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥2.30 

总市值(百万元) 95,889.68 

总股本(百万股) 41,691.16  
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1 《Q1-3 归母净利+24%经营整

体平稳，筹划定增加码新能源，

成长逻辑逐步兑现——中国能建

2022 年三季度报告点评》 

2022.10.29 

2 《22Q3 单季新签高增 48%，

海外订单倍增擦亮能建世界名片

——中国能建 2022 年三季度经

营数据点评报告》 2022.10.14 

3 《22H1 新能源各业务线如期发

力，看好五年再造新能建成长逻

辑持续演绎——中国能建 2022

年半年度报告点评》 2022.09.01   
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❑ 风险提示：国内能源基建投资不及预期；国内外市场竞争风险；海外政治经济

复杂恶化风险。  
财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  322319  372189  433147  501553  

(+/-) (%) 19.23% 15.47% 16.38% 15.79% 

归母净利润  6504  7811  9077  10451  

(+/-) (%) 39.26% 20.10% 16.20% 15.13% 

每股收益(元)  0.16  0.19  0.22  0.25  

P/E 14.74  12.28  10.56  9.18  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

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

流动资产 309936  359831  398498  442763   营业收入 322319  372189  433147  501553  

  现金 58299  54623  56452  58285     营业成本 279910  325212  379345  439929  

  交易性金融资产 3021  2912  2964  2965     营业税金及附加 1437  1659  1931  2236  

  应收账项 65538  79820  92991  109915     营业费用 1667  2233  2382  2658  

  其它应收款 18298  22331  25123  28087     管理费用 12747  14962  16676  18959  

  预付账款 28462  33869  38550  43635     研发费用 8789  10421  12128  14043  

  存货 58609  84555  96733  109982     财务费用 3673  4578  5693  6676  

  其他 77708  81720  85685  89893     资产减值损失 (859) (1900) (1700) (1600) 

非流动资产 218927  239347  257974  282889     公允价值变动损益 8  207  262  159  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 472  1038  1142  1256  

  长期投资 38303  42133  48453  55721     其他经营收益 1854  1678  1749  1760  

  固定资产 39534  43707  49139  55701   营业利润 14576  14146  16444  18627  

  无形资产 68110  73610  80110  87610     营业外收支 (1525) (525) (844) (965) 

  在建工程 7770  8514  9009  9339   利润总额 13050  13621  15601  17662  

  其他 65210  71384  71263  74517     所得税 3453  3609  4224  4712  

资产总计 528863  599178  656472  725652   净利润 9598  10011  11377  12951  

流动负债 270522  307597  332966  364871     少数股东损益 3093  2200  2300  2500  

  短期借款 15772  20654  15026  14141   归属母公司净利润 6504  7811  9077  10451  

  应付款项 136999  158809  185455  214951   
  EBITDA 

17733  22012  25354  28717  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.16  0.19  0.22  0.25  

  其他 117751  128134  132484  135779        

非流动负债 108607  133007  154917  180809   主要财务比率     

  长期借款 84618  107344  131206  156261    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 23988  25663  23712  24548   成长能力     

负债合计 379129  440605  487883  545680   营业收入 19.23% 15.47% 16.38% 15.79% 

少数股东权益 55535  57735  60035  62535   营业利润 16.42% -2.95% 16.25% 13.27% 

归属母公司股东权

益 
94199  100838  108554  117437   归属母公司净利润 39.26% 20.10% 16.20% 15.13% 

负债和股东权益 528863  599178  656472  725652   获利能力     

      毛利率 13.16% 12.62% 12.42% 12.29% 

现金流量表      净利率 2.98% 2.69% 2.63% 2.58% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 4.52% 5.07% 5.55% 6.00% 

经营活动现金流 8844  (15692) 12319  10793   
ROIC 

6.15% 5.68% 5.92% 6.08% 

净利润 9598  10011  11377  12951   偿债能力     

折旧摊销 0  2742  2936  3198   资产负债率 71.69% 73.53% 74.32% 75.20% 

财务费用 3673  4578  5693  6676   净负债比率 28.29% 31.39% 32.28% 32.96% 

投资损失 (472) (1038) (1142) (1256)  流动比率 1.15  1.17  1.20  1.21  

营运资金变动 8679  (1285) 9508  6186   速动比率 0.93  0.89  0.91  0.91  

其它 (12633) (30700) (16053) (16961)  营运能力     

投资活动现金流 (18653) (15916) (20632) (23554)  总资产周转率 0.64  0.66  0.69  0.73  

资本支出 (7105) (7498) (8752) (9999)  应收账款周转率 5.97  5.97  5.97  5.97  

长期投资 (9235) (3830) (6320) (7268)  应付账款周转率 2.49  2.44  2.45  2.44  

其他 (2313) (4588) (5559) (6287)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 12324  27932  10142  14593   每股收益 0.16  0.19  0.22  0.25  

短期借款 4349  4882  (5628) (885)  每股经营现金 0.21  -0.38  0.30  0.26  

长期借款 21643  22726  23862  25055   每股净资产 2.26  2.42  2.60  2.82  

其他 (13669) 325  (8092) (9577)  估值比率     

现金净增加额 2515  (3676) 1829  1832   
P/E 

14.74  12.28  10.56  9.18  

      P/B 1.02  0.95  0.88  0.82  
      EV/EBITDA 

11.87  11.11  10.41  10.00  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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