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收购东方重机股权提高核电装备制造能力 
 

 

报告摘要： 
 东方电气发布公告，拟出资人民币15,578.74 万元，收购东方电气集团持有的
东方电气（广州）重型机器有限公司27.3%的股权。本次转让后，加上通过东方

锅炉持有东方重机30%的股权，合计控制东方重机57.3%的股权。 

 

 开始盈利，收购正当时：截止2009年中期，东方重机仍然处于亏损，根据公司

的预测，东方重机将从2009年开始盈利。公司预计东方重机09-12年净利润分别

为126.34万元、4431.33万元、3631.46万元、4444.85万元。东方电气集团承诺，

如果10-12年的盈利达不到预测，将用现金对差额部分的27.3%进行补偿。如果

东方电机在2012年出现计提大额减值准备，集团公司也将进行补偿。 
 

 收购有利于公司发展核电业务：本次收购有利于提高东方电气的核电装备制造
能力，符合东方电气长远发展战略，有利于减少关联交易、避免同业竞争。将

成为公司核电设备产业重要组成部分。 

 

 核电业务将爆发式增长：大力发展核电是我国能源发展的战略选择，预计新调
整的核电规划到2020年我国核电装机将到达7500万千瓦。目前我国核电投资1万

/KW， 其中50%是设备，主设备又占设备投资50%，到2020年核电有6000亿元投

资，其中3000亿元设备，1500亿元是主设备（公司可以做的份额），公司核电业

务将有350亿元到750亿元。 

 

 截止2009年中期，公司已有核电订单350亿元。预计核电09年收入10多亿元，能
有盈利，10年收入30多亿，11-13年收入100亿元。11年开始毛利率将好于现在

火电，核岛设备毛利率会超过常规岛设备。 

 

 盈利预测与投资评级：收购的东方重机27.3%股权对09年的业绩影响非常小，我
们维持盈利预测，09-11年EPS分别为1.72元、2.50元、3.14元，维持60元的目

标价位和“买入-B”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 24,886.8 27,948.1 32,519.9 34,444.0 39,484.0

Growth(%) 7.8% 12.3% 16.4% 5.9% 14.6%
净利润 1,989.9 176.0 1,517.5 2,204.4 2,766.2

Growth(%) -3.9% -91.2% 762.2% 45.3% 25.5%
毛利率(%) 19.3% 16.3% 15.6% 16.5% 17.3%
净利润率(%) 8.0% 0.6% 4.7% 6.4% 7.0%
每股收益(元) 2.26 0.20 1.72 2.50 3.14
每股净资产(元) 4.39 2.76 4.16 6.19 8.73
市盈率 20.6 233.4 27.1 18.6 14.9
市净率 10.6 16.9 11.2 7.5 5.3
净资产收益率(%) 56.3% 8.7% 41.8% 40.8% 36.3%
ROIC(%) -259.5% -127.7% -20.1% -21.2% -15.4%
EV/EBITDA 12.4 14.4 11.6 6.0 1.6
股息收益率 0.2% 0.5% 0.7% 1.1% 1.3%
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评级： 买入-B
 上次评级： 买入-B

目标价格： 60.00元
期限： 6个月 上次预测： 60.00元
 现价： 47.65元
报告日期： 2009-11-16
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市场数据 
总市值(百万元) 42,027.30
流通市值(百万元) 22,644.32
总股本(百万股) 882.00
流通股本(百万股) 475.22
12 个月最高/最低 21.01/51.10元
十大流通股东(%) 65.82%
股东户数 50,488
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (4.51) 10.48 30.35 
绝对收益 4.04 15.69 111.39 
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1. 收购东方重机 27.3%股权 
1.1. 对东方重机实现控股 
 

东方电气发布公告，拟出资人民币 15,578.74 万元，收购东方电气集团持有的东方电

气（广州）重型机器有限公司 27.3%的股权。 

 

本次转让后，公司将直接持有东方重机 27.3%的股权，通过东方锅炉(集团)股份有限

公司间接持有东方重机 30%的股权，合计控制东方重机 57.3%的股权。（公司现持有东

方锅炉 99.67%的股权） 

 

表 1 东方重机本次收购前股权结构 

序号 股东名称 出资额(万元)  出资比例 出资方式 
1 东方电气集团 14808 27.30% 现金 
2 东方锅炉（集团）股份有限公司 16272 30.00% 现金 
3 广东省粤电集团有限公司 14160 26.11% 现金 

4 广州南沙工化投资有限公司 3960 7.30% 现金 
5 广州广重企业集团有限公司 3600 6.64% 现金 

6 中国第二重型机械集团公司 1440 2.65% 现金 
 合计 54240 100%   

数据来源：公司公告 

 

经四川华衡资产评估有限公司对东方重机进行资产评估，截止 2008 年 12 月 31 日，

东方重机经评估的净资产值为 57,064.97 万元，该评估结果已经国务院国资委备案。

转让双方同意，协议所述股权转让价格以东方重机净资产评估值为依据，确定为

15,578.74 万元。 

 

1.2. 东方重机将开始盈利，收购正当时 
 

截止 2009 年中期，东方重机仍然处于亏损，根据公司的预测，东方重机将从 2009 年

开始盈利。公司预计东方重机 09-12 年净利润分别为 126.34 万元、4431.33 万元、

3631.46 万元、4444.85 万元。 

 

表 2 东方重机今年资产负债表和财务状况                  单位：万元 

项目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 1-6 月 
资产合计 110,230.59 145,612.81 253,599.25 304,697.41
负债合计 57,876.90 107,222.50 223,641.03 281,459.82
股东权益 52,353.69 38,390.31 29,958.22 23,237.59
项目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 1-6 月 
营业收入  4,768.31 61,734.49 38,869.92
营业成本  11,929.66 58,727.22 39,415.10
利润总额 -2,815.39 5-13,632.08  -8,701.65 -6,902.80
所得税 -929.08 331.3 -269.57 -182.17
净利润 -1,886.31 -13,963.38 -8,432.08 -6,720.64

数据来源：公司公告 

 

东方电气集团承诺：本次收购完成后，（1）如果东方重机在 2010 年度、2011 年度、

2012 年度实现的净利润未达到四川华衡资产评估有限公司“川华衡评报[2009]83 

号”《中国东方电气集团有限公司转让其持有的东方电气（广州）重型机器有限公司
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的 27.3%股权项目资产评估报告》采用收益法做出的评估结论所依据的预测数据，东

方电气集团将在东方重机相应年度的财务报表经审计后，以人民币现金向东方电气补

足差额的 27.3%。（2）如果东方重机在 2012 年 12 月 31 日之前计提大额减值准备的

（减值准备金额达到计提前东方重机最近一期经审计净资产值 10%以上的视为大额减

值准备），东方电气集团将按东方重机所实际计提的减值准备金额的 27.3%，以人民币

现金方式向公司进行补偿。 

 

表 3 东方重机盈利预测备考表                            单位：万元 

项目  营业收入  净利润 27.3%权益净利润 股本 EPS贡献（元/股）
2009 年 134,624.32 462.77 126.34 88,200 0.001  
2010 年 235,295.46 16,231.99 4431.33 88,200 0.050  
2011 年 259,540.93 13,302.05 3631.46 88,200 0.041  
2012 年 274,552.21 16,281.52 4444.85 88,200 0.050  
2013 年 283,241.49 17,513.50 4781.19 88,200 0.054  
2014 年 289,641.67 17,553.16 4792.01 88,200 0.054  
2015 年 295,592.70 17,040.81 4652.14 88,200 0.053  

数据来源：公司公告 

 

1.3. 东方重机将成为公司核电设备产业重要组成部分 
 

本次收购有利于提高东方电气的核电装备制造能力，符合东方电气长远发展战略，有

利于减少关联交易、避免同业竞争。 

  

东方重机主营核电站核岛主要承压设备(包括反应堆压力容器、蒸汽发生器、稳压器

及安注箱、硼注射器等)，常规岛汽水分离再热器等，兼营核电辅助机械、大型石化

容器等，主要产品为反应堆压力容器(RPV)、稳压器(PRZ)、蒸汽发生器(SG)、汽水分

离再热器(MSR)。东方重机在国内率先开始生产制造 1000MW 等级反应堆压力容器、蒸

汽发生器及核电站核岛其他主设备，具有生产 2 套 1000MW 压水堆核电站核岛主设备

以及 8 台 MSR 的能力。东方重机制造的第一台 1000MW 核电站蒸汽发生器已于 2008 

年 6 月成功发运岭澳二期核电站现场。截至 2008 年 7 月，岭澳二期三号机组所需的

三台蒸汽发生器已成功运达安装现场。东方重机已开始进行后续项目扩建，新增总投

资 15 亿元，将新增厂房面积 6 万多平方米，项目建成后，新增 4 套完整的 1000MW 压

水堆核电站核岛主设备、15 台蒸汽发生器及 8 套 MSR 常规岛设备的生产能力。 

 

东方重机主要客户为：中国广东核电集团有限公司、中核集团有限公司、国家核电技

术公司、中国电力投资有限公司，在当前及未来的几年内，所占有的核电设备市场份

额可达到 50%。截至评估报告日，东方重机签订了红沿河、宁德、福清等核电站核岛

主设备及红沿河、宁德、台山、方家山、福清等核电站常规岛设备，获得海阳核电站

2 台非能动余热排出热交换器及 2 台 AP1000 稳压器订单，成功进入第三代核岛设备

制造领域。 

 

表 4 东方重机预计产量 

产品名称 2008年 2009年 2010 年 2011年 2012年 2013 年 2014年 2015年

RPV约当产量（台） 0.57 1.87 1.48 1.09 1 1 1 1 
SG约当产量（台） 2.7 5.83 11.73 13.36 14.37 14.92 15.33 15.65 
PRZ 约当产量台） 0.25 2.36       
PRZ 平均销售单价（万元） 3,248.74 3,248.74       
PRZ 销售收入小计（万元） 812.19 7,670.06       
MSR 约当产量（台） - 2.06 8.74 9.72 9.99 10.12 10.17 10.56 
PRHR 约当产量(台） - - 0.54 0.8 0.31 0.02 0.12 0.21 
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数据来源：公司公告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 核电业务将爆发式增长 
 

大力发展核电是我国能源发展的战略选择，预计新调整的核电规划到 2020 年我国核

电装机将到达 7500 万千瓦。目前我国核电投资 1万/KW， 其中 50%是设备，主设备又

占设备投资 50%，到 2020 年核电有 6000 亿元投资，其中 3000 亿元设备，1500 亿元

是主设备（公司可以做的份额），公司核电业务将有 350 亿元到 750 亿元。 

 

公司在常规岛市场市场占有率绝对领先，常规岛设备市场占有率 70%，核岛设备市场

占有率 50%，主泵超过 50%，堆内构件会少点（市场份额），总体超过 50%。未来几年，

10 年-11 年，常规岛大约 60-70%，12 年比例核岛比例增加（靠近 50%）。 

 

尽管 AP1000 前面 2 台机组没有东方电气硬件生产任务，公司参与技术引进，也参加

相应的培训工作。在目前招标中得到支持，最近中标 AP1000 项目的蒸汽发生器，压

力容器。无论第 2代和第 3代核电，公司都已经准备了生产能力。核电装备的 7大设

备都有订单都在生产，产品品种最齐全（压力壳、反应堆压力容器、蒸发器、主泵、

MSR、汽轮机、发电机、堆内构件、控制棒驱动装置）。  

 

截止 2009 年中期，公司已有核电订单 350 亿元。预计核电 09 年收入 10 多亿元，能

有盈利，10 年收入 30 多亿，11-13 年收入 100 亿元。11 年开始毛利率将好于现在现

在火电，核岛设备毛利率会超过常规岛设备。 

 

3. 盈利预测与投资评级 
 

收购的东方重机 27.3%股权对 09 年的业绩影响非常小，我们维持盈利预测，09-11 年

EPS 分别为 1.72 元、2.50 元、3.14 元，维持 60 元的目标价位和“买入-B”投资评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-10-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 24,886.8 27,948.1 32,519.9 34,444.0 39,484.0 成长性   
减:营业成本 20,088.7 23,389.9 27,431.1 28,753.3 32,655.9 营业收入增长率 7.8% 12.3% 16.4% 5.9% 14.6%
   营业税费 58.2 58.6 74.8 79.2 90.8 营业利润增长率 -2.4% -36.4% 29.6% 27.1% 26.3%
   销售费用 385.2 464.4 733.1 829.5 967.6 净利润增长率 -3.9% -91.2% 762.2% 45.3% 25.5%
   管理费用 1,659.1 1,683.6 1,951.2 2,066.6 2,369.0 EBITDA增长率 5.3% -23.6% 9.4% 28.7% 19.9%
   财务费用 -45.3 182.5 103.0 2.0 -88.0 EBIT增长率 1.3% -27.5% 21.8% 21.0% 22.7%
   资产减值损失 293.1 617.9 278.9 174.7 282.3 NOPLAT增长率 0.4% -81.6% 312.2% 37.5% 22.0%
加:公允价值变动收益 0.8 -0.7 -0.2 - - 投资资本增长率 -62.5% 2513.7% 30.8% 67.9% 57.0%
   投资和汇兑收益 -24.0 -8.6 50.0 - - 净资产增长率 -36.4% -37.1% 50.8% 48.7% 41.1%
营业利润 2,424.6 1,541.7 1,997.5 2,538.7 3,206.4 利润率   
加:营业外净收支 65.4 -1,468.5 -210.0 65.0 65.0 毛利率 19.3% 16.3% 15.6% 16.5% 17.3%
利润总额 2,489.9 73.3 1,787.5 2,603.7 3,271.4 营业利润率 9.7% 5.5% 6.1% 7.4% 8.1%
减:所得税 313.5 -137.3 254.6 377.1 477.2 净利润率 8.0% 0.6% 4.7% 6.4% 7.0%
净利润 1,989.9 176.0 1,517.5 2,204.4 2,766.2 EBITDA/营业收入 11.2% 7.6% 7.2% 8.7% 9.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 9.6% 6.2% 6.5% 7.4% 7.9%
货币资金 5,020.3 11,449.4 17,929.4 27,221.3 40,134.6 运营效率   
交易性金融资产 0.9 0.2 - - - 固定资产周转天数 34 32 39 64 69
应收帐款 7,951.9 9,444.1 11,291.1 12,028.9 13,803.2 流动营业资本周转天数 -32 -61 -104 -155 -207
应收票据 755.3 143.4 213.8 226.5 259.6 流动资产周转天数 439 539 657 786 862
预付帐款 5,285.6 8,615.7 12,730.4 17,043.4 21,941.7 应收帐款周转天数 102 122 126 134 129
存货 13,525.9 21,498.3 25,296.8 26,382.2 29,962.9 存货周转天数 173 228 262 274 261
其他流动资产 - 13.7 13.7 13.7 13.7 总资产周转天数 490 598 728 876 949
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 -8 -54 -103 -147 -207
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 351.5 319.9 338.0 338.0 338.0 ROE 56.3% 8.7% 41.8% 40.8% 36.3%
投资性房地产 35.7 34.0 34.0 34.0 34.0 ROA 6.0% 0.4% 2.0% 2.4% 2.4%
固定资产 2,506.6 2,484.1 4,511.7 7,676.7 7,515.6 ROIC -259.5% -127.7% -20.1% -21.2% -15.4%
在建工程 311.9 1,216.6 1,486.5 398.5 419.1 费用率   
无形资产 348.5 518.8 515.6 512.5 509.4 销售费用率 1.5% 1.7% 2.3% 2.4% 2.5%
其他非流动资产 284.5 720.9 729.1 729.1 729.1 管理费用率 6.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
资产总额 36,378.4 56,459.2 75,090.1 92,604.7########## 财务费用率 -0.2% 0.7% 0.3% 0.0% -0.2%
短期债务 392.5 204.2 400.0 600.0 800.0 三费/营业收入 8.0% 8.3% 8.6% 8.4% 8.2%
应付帐款 4,773.6 10,396.6 12,024.6 12,604.2 14,314.9 偿债能力   
应付票据 1,591.5 2,227.2 2,630.4 2,757.2 3,131.4 资产负债率 89.4% 95.7% 95.1% 94.1% 93.3%
其他流动负债 22,420.9 35,105.5 48,496.5 62,274.1 78,067.8 负债权益比 840.5% 2220.0% 1945.8% 1597.2% 1402.6%
长期借款 5.8 2.3 2.3 2.3 2.3 流动比率 1.10 1.04 1.05 1.05 1.09
其他非流动负债 2,822.0 4,893.7 7,169.3 8,131.3 10,651.3 速动比率 0.63 0.60 0.65 0.71 0.78
负债总额 32,510.3 54,025.6 71,419.6 87,148.4########## 利息保障倍数 -52.47 9.45 20.39 1,295.68 -35.45
少数股东权益 860.6 188.9 204.3 226.5 254.5 分红指标   
股本 817.0 882.0 882.0 882.0 882.0 DPS(元) 0.10 0.22 0.34 0.50 0.63
留存收益 2,190.5 1,370.2 2,584.2 4,347.8 6,560.7 分红比率 4.5% 111.4% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 3,868.1 2,433.6 3,670.5 5,456.3 7,697.2 股息收益率 0.2% 0.5% 0.7% 1.1% 1.3%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 2,176.4 210.6 1,517.5 2,204.4 2,766.2 EPS(元) 2.26 0.20 1.72 2.50 3.14
加:折旧和摊销 461.0 436.2 235.1 464.1 483.7 BVPS(元) 4.39 2.76 4.16 6.19 8.73
   资产减值准备 107.9 617.9 278.9 174.7 282.3 PE(X) 20.6 233.4 27.1 18.6 14.9
   公允价值变动损失 -0.8 0.7 -0.2 - - PB(X) 10.6 16.9 11.2 7.5 5.3
   财务费用 2.1 22.3 308.0 103.0 2.0 P/FCF 19.4 5.0 9.9 4.3 3.2
   投资收益 24.0 8.6 -50.0 - - P/S 1.7 1.5 1.3 1.2 1.0
   少数股东损益 186.5 34.6 15.3 22.3 27.9 EV/EBITDA 12.4 14.4 11.6 6.0 1.6
   营运资金的变动 -1,351.1 5,827.8 7,678.5 9,207.1 10,046.3 CAGR(%) 0.8% 136.7% 35.9%
经营活动产生现金流量 -461.9 7,002.7 9,778.3 12,074.6 13,518.4 PEG 27.0 1.7 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -1,862.4 -1,975.0 -2,489.8 -2,540.0 -340.0 ROIC/WACC -26.5 -13.0 -2.1 -2.2 -1.6
融资活动产生现金流量 225.5 1,487.8 -246.7 -242.8 -265.3 REP 4.3 0.3 1.3 0.5 0.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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