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安徽水利（600502.SH） 建筑和工程 

  

 水利行业再迎利好，上调目标价至 16.5 元   

   公司简报  

      ◆事件： 

近日李克强总理调研水利部，指出集中力量建设重大水利工程，像推

进棚户区改造、中西部铁路建设一样，是群众急需、迟早要干的事情，是

政府应提供的重要公共产品。要加大资产投入和政策支持，同时创新投融

资机制，敞开大门鼓励社会资本投入。 

◆看好明年水利板块的主要理由 

从政府角度看，1）解决水安全问题，维系民心。多年来我国水安全问题突

出，每年洪涝与旱灾遭受的损失超过 2000 亿元，目前也尚有超过 1 亿农村

居民饮水安全得不到保障；2）稳定经济发展，一方面水利建设有助于拉动

投资，增加就业，另一方面水利工程也是经济发展必需的配套工程。 

从行业角度看，1）项目构成中大型项目占比有望提升。近年来水利投资保

持 20%以上增速，但中小型项目偏多，重大水利项目因环保、移民、回报

期长等原因建设缓慢，导致几家上市公司的水利订单增长并不明显，但未

来在政府主导、投融资体质理顺的背景下，有望明显改善；2）规划执行力

度有望显著增强，我们认为本次李总理调研讲话反映了政府在推动重大水

利项目的决心，后续有望配套政策有望落地。  

◆公司传统优势有望上演“王者归来” 

公司是安徽水利龙头，省内水利工程领域市占率约 30%，目前水利部积极

推动总投资规模 4 万亿的 172 项重大水利工程，安徽省也在推进总投资规

模 736 亿元的 22 项重大水利工程，公司有望充分受益。另外公司 2016

年 24.61 万千瓦装机容量将全部并网发电，预计贡献营收 2.5 亿元，相比

2013 年增长 400%，并有望受益于水电并网价格上调。我们认为未来公司

“水利”标签更具意义，水利水电领域的传统优势有望上演“王者归来”。 

◆维持“买入”评级，上调目标价至 16.5 元 

我们上调目标价理由：1）“降息”释放地产业务风险，业绩有望超预期；

2）水利行业景气大幅提升；3）国企改革临近，“一路一带”主题持续催

化，系统性估值提升。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.48 元、0.59

元、0.77 元，假设明年完成资产注入，2015 年 EPS 预计 1.10 元，我们

认为给予明年 15 倍 PE 较为合理，目标价 16.5 元，维持“买入”评级。 

◆风险提示：资产注入进度慢于预期风险、地产下滑风险 

业绩预测和估值指标 

指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6,490 6,812 7,977 9,758 11,845 

营业收入增长率 22.16% 4.96% 17.10% 22.32% 21.39% 

净利润（百万元） 258 203 240 298 386 

净利润增长率 2.05% -21.30% 18.28% 24.18% 29.64% 

EPS（元） 0.51 0.40 0.48 0.59 0.77 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.03% 13.07% 13.54% 14.57% 16.09% 

P/E 23 29 24 19 15 

P/B 4 4 3 3 2 
 

 
买入（维持） 

当前价/目标价：11.57/16.50 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 5.02 

总市值(亿元)：58.07 

一年最低/最高(元)：6.67/11.75 

近 3 月换手率：282.11% 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 15.79 34.79 26.99 

绝对 28.13 48.33 38.98 

 
相关研报 

远被低估的多重政策受益标的，重申“买
入”评级 

 ··········································· 2014-11-10 

水利水电业务专项研究——传统优势有望
上演“王者归来” 

 ··········································· 2014-10-16 

业绩回暖与国企改革共振，盛宴将启 

 ··········································· 2014-09-08 
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附录 

李克强考察水利部：解決飲水安全 建設重大水利 

来源：中国新闻网

（http://www.chinanews.com/gn/2014/11-25/6814347.shtml） 

中新社北京 11 月 25 日电 (记者 蒋涛)中国国务院总理李克强 24

日到水利部考察并主持召开座谈会。他强调，要解决饮水安全，惠

及亿万群众，建设重大水利，支撑经济发展。 

李克强首先来到农村水利司，详细了解农村饮水安全工程规划进展

情况，得知今年部署的农村饮水安全任务已基本完成，李克强叮嘱

大家，这项工作十分艰巨，要保质保量，让群众满意。他强调，对

所有的民生工程，各级政府都要担起责任，狠抓落实，务见成效，

兑现对人民的硬承诺。 

在重大水利工程推进情况展板前，李克强听取引水调水、骨干水源

等投资建设汇报。他说，水是生命之源、生活之本、发展之要。兴

水治水关系国泰民安，是工业化、城镇化和农业现代化的重要支撑，

功在当代、利在千秋，要让每一项水利工程都经得起历史检验。 

随后，李克强主持召开座谈会，在听取水利部负责人汇报后，李克

强说，中国水利事业的长足发展和发挥的重大作用，凝聚着广大水

利干部职工的辛勤奉献。水利建设一头连着基本民生，一头连着未

来发展。努力让所有农村居民喝上干净水，为群众创造最基本的生

存条件，是政府应尽职责。明年是决战年，剩下的都是“硬骨头”，

但再硬的骨头也要啃下来，这关系政府的公信力，必须打赢这场攻

坚战。有关部门和地方要加大资金投入和政策支持，按照统一的工

程标准，加快建设进度，提高完工率。针对农村特别是中西部自然

条件差、人口居住分散的情况，要注意摸清底数，对遗漏的，也要

科学提出目标，如期完成。在此基础上，结合“十三五”规划编制，

统筹谋划，逐步提高饮水安全标准，切实把农村饮水安全成果巩固

住、不反复。 

李克强指出，集中力量建设重大水利工程，像推进棚户区改造、中

西部铁路建设一样，是群众急需、迟早要干的事，是政府应提供的

重要公共产品。水利建设不仅有利于水资源利用和保护，而且能够

拉动有效投资，促进就业和农民增收，带动相关产业，发挥稳增长

的关键作用。要利用原材料成本相对较低的时机，按照国务院部署，

加快建设关系全局、具有较强辐射带动作用的 172 项重大水利工程，

特别要在中西部地区建设一批重大调水工程、大型水库和节水灌溉

骨干渠网，有效解决区域性缺水。在建项目要抓紧建设，具备条件

的要尽快开工，正在论证的要加快前期工作，对经济增长形成持续

http://www.chinanews.com/gn/2014/11-25/6814347.shtml
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拉动力。当前，中国近一半农田仍是“望天田”，今冬明春要加强

农田水利建设，完善末级渠系，加快解决农田灌溉“最后一公里”

问题。 

李克强指出，水利建设要通过深化改革，更多运用市场机制。在加

大政府投入、盘活存量的同时，创新投融资机制，敞开大门鼓励社

会资本投入，积极推行政府与私营部门合作等模式，形成利益共享、

风险分担机制，让民间资本在水利建设运营领域尝到甜头、大显身

手。更好发挥政策性金融支持水利的作用，建立合理的水价机制，

用改革的红利促进水利事业发展。(完) 
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利润表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 6,490 6,812 7,977 9,758 11,845 

营业成本 5,329 5,705 6,696 8,182 9,884 

折旧和摊销 59 77 79 81 83 

营业税费 273 267 311 381 486 

销售费用 26 31 36 44 54 

管理费用 231 263 287 381 462 

财务费用 192 126 211 259 289 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 -3 9 0 0 0 

营业利润 354 327 379 476 615 

利润总额 376 339 380 478 617 

少数股东损益 0 2 3 8 15 

归属母公司净利润 257.77 202.86 239.94 297.96 386.29 

 

资产负债表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

总资产 8,163 9,416 11,414 13,251 15,556 

流动资产 6,323 7,114 9,227 10,917 13,067 

货币资金 931 1,022 1,835 2,244 2,724 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 2,426 3,030 3,995 4,521 5,322 

应收票据 11 12 14 17 20 

其他应收款 466 569 638 781 948 

存货 2,395 2,380 2,678 3,273 3,954 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 59 67 67 67 67 

固定资产 684 849 823 793 747 

无形资产 274 197 188 178 169 

总负债 6,413 7,445 9,220 10,776 12,710 

无息负债 4,424 4,920 5,531 6,746 8,086 

有息负债 1,989 2,525 3,689 4,029 4,625 

股东权益 1,749 1,971 2,194 2,476 2,846 

股本 335 502 502 502 502 

公积金 194 155 179 208 247 

未分配利润 751 799 995 1,239 1,556 

少数股东权益 395 419 422 430 445 

 

现金流量表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 -92 -222 -172 402 235 

净利润 258 203 240 298 386 

折旧摊销 59 77 79 81 83 

净营运资金增加 385 248 956 476 810 

其他 -793 -750 -1,448 -453 -1,045 

投资活动产生现金流 -358 11 54 -50 -30 

净资本支出 -87 -36 -47 -50 -30 

长期投资变化 59 67 0 0 0 

其他资产变化 -329 -20 101 0 0 

融资活动现金流 447 302 932 58 275 

股本变化 0 167 0 0 0 

债务净变化 420 536 1,163 341 595 

无息负债变化 1,581 496 611 1,215 1,339 

净现金流 -2 91 813 410 480 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 22.16% 4.96% 17.10% 22.32% 21.39% 

净利润增长率 2.05% -21.30% 18.28% 24.18% 29.64% 

EBITDAEBITDA 增长率 10.31% -14.32% 28.42% 21.97% 21.00% 

EBITEBIT 增长率 10.22% -19.12% 32.80% 24.59% 23.11% 

估值指标      

PE 23 29 24 19 15 

PB 4 4 3 3 2 

EV/EBITDA 12 18 15 13 11 

EV/EBIT 13 22 17 14 12 

EV/NOPLAT 19 36 27 23 19 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 17.90% 16.25% 16.06% 16.15% 16.56% 

EBITDA 率 9.37% 7.65% 8.39% 8.36% 8.34% 

EBIT 率 8.46% 6.52% 7.39% 7.53% 7.64% 

税前净利润率 5.79% 4.98% 4.76% 4.90% 5.21% 

税后净利润率（归属母公司） 3.97% 2.98% 3.01% 3.05% 3.26% 

ROA 3.15% 2.17% 2.13% 2.31% 2.58% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 19.03% 13.07% 13.54% 14.57% 16.09% 

经营性 ROIC 9.01% 5.49% 6.49% 7.30% 7.94% 

偿债能力      

流动比率 1.08 1.07 1.09 1.09 1.10 

速动比率 0.67 0.71 0.78 0.77 0.76 

归属母公司权益/有息债务 0.68 0.61 0.48 0.51 0.52 

有形资产/有息债务 3.91 3.61 3.04 3.24 3.33 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.51 0.40 0.48 0.59 0.77 

每股红利 0.05 0.04 0.05 0.06 0.08 

每股经营现金流 -0.18 -0.44 -0.34 0.80 0.47 

每股自由现金流(FCFF) 0.09 0.32 -0.98 0.12 -0.23 

每股净资产 2.70 3.09 3.53 4.07 4.78 

每股销售收入 12.93 13.57 15.89 19.44 23.60 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

杜市伟，上海交通大学金融学硕士，2 年工程行业经验，2012 年开始从事证券行业研究，2014 年加盟光大证券，

覆盖包括装饰园林、水利工程、房屋建筑、专业工程等在内的建筑与工程行业，对行业有着较为深刻的认识，熟悉

公司：金螳螂、洪涛股份、天广消防、围海股份、安徽水利、中化岩土、铁汉生态等 

 

投资建议历史表现图 

安徽水利(沪股通)（600502） 

 
资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2014-09-08 8.49 12.60 买入 

2014-09-21 8.95 12.60 买入 

2014-10-16 9.37 14.00 买入 

2014-10-19 8.94 13.00 买入 

2014-11-10 9.40 14.00 买入 

2014-11-19 10.67 14.00 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 

公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公

司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资
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