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投资要点: 

火电设备业务经营情况好于预期 

火电的在手订单及生产计划 

虽然2009 年国内火电设备市场招标数量不尽人意，但是由于公司市场份额提升，整体

火电业务订单还是超出预期，目前公司火电业务订单饱满。公司火电的在手订单约为700亿

元，部分需要国家发改委进一步批准，公司在手订单足以保证公司2011年前的生产。 

公司 2008 年生产火电 2800 万千瓦；2009 年生产 2300 万千瓦；2010 年预计安排生产约

2000-2200 万千瓦，预计未来将持续这一水平，但由于产品结构问题，产量下降但销售收入

可能进一步上升。 

火电的盈利能力有望提升 

100万千瓦机组的毛利率较低，只有14－15%，相比较常规火电设备(60万千瓦机组)毛利

率可以达到25%以上。目前60万千瓦机组占比在70%以上，未来100万千瓦机组进一步增加，

而30万千瓦机组比例将减少。随着100万千瓦比例的提升公司火电毛利率仍有一定的压力。

火电超临界机组毛利率较低的原因是由于原材料国产化率较低，目前公司联合国内主要大型

钢铁厂进行生产，但产能有限，还远不能满足公司的需求，仍需要从外面进口较多，未来国

产化比例的提升将较大幅度降低成本，有利于火电综合毛利率的进一步提升。 

火电的前景分析 

火电订单最困难可能是2010年，2011年可能有所好转。受火电发电小时近几年的连续下

降，火电审批项目速度放缓。目前国家审批速度降低属于阶段性调整，并不代表整体装机增

速趋缓的趋势。据统计09年火电审批项目较08年下降20%，考虑到火电发电小时较为低迷，

预计2010年审批项目速度仍会减慢，但如果2010-2011年用电需求能够稳定在10%左右的增

速，经过两年装机增速的控制火电发电小时将有10%的提升，如若用电需求仍能保持10%左右

的增速，国家可能会进一步放开审批速度。 

用电需求主要取决于第二产业重工业的用电需求情况，而重工业的发展主要由基础设施

建设和城镇化进程决定，而目前看我国这两方面还仍处于发展阶段，因此用电需求增速仍会

保持10%左右的增速。 

风电设备业务进入收获期 
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风电经过前些年的市场开拓由规模扩张期进入效益提升期，随着风电整体收入规模的扩

大，管理上逐渐精细，毛利率不断提升， 09 年开始进入利润释放期，未来在收入和利润上

的贡献都开始明显体现。 

风电门槛其实较高，运行 2-3 年后才能看出来各家的实力，部分中小厂商可能退出市场，

竞争态势可能会有所降低，部分企业由于质量问题市场份额缩小，而质量较为有保证的企业

市场份额上升，可能面临又一轮较高的增长。 

2009 年风电整机产量 1400 台，预计 2010 年产量增长在 20%以上。此外公司 2009 年风

电业务收入确认较为保守，预计 2010 年确认将有所增加，收入增速将明显超过产量增速。 

公司风电收入确认较为保守，公司计提 3%的质保金，运行满两年后冲回。目前看公司

产品质量较为稳定，未来部分质保金将陆续重回，对提升公司业绩有一定作用。公司主要风

机从 2008 年开始确认收入，2010 年可能会体现该部分收入的冲回。 

核电设备业务即将进入爆发增长期 

目前在手订单超过 400 亿元，09 年新签定单接近 200 亿元，在手合同保证 2011-2012

年公司的业绩。根据目前订单看，2011 和 2012 年是交货高峰期，核电对公司业绩的贡献会

在 2011 年以后体现出来。核电 09 年确认收入 10 个亿，08 年确认收入 6 个亿，2010 年确

认收入 30 个亿以上，2011-2012 确认收入预计在 100 个亿以上，将出现暴发式增长。 

核电前几年产量较少，折旧及财务费用较多，所以难以盈利，但随着产量规模的增加盈

利能力逐步提高。核岛 2010 年毛利率预计在 15%以上，常规岛收入及盈利滞后于核岛，预

计运行稳定后毛利率在 20%以上。 

水电设备将维持平稳 

目前水电在手订单约为 100 亿，2009 年生产了 600 万千瓦，今后维持在 400-500 万千

瓦的水平，维持年产量 20-30 亿的水平。我国水电可开发利用程度仍较低，考虑到环境问题，

预计未来将平稳、正常发展。此外，水电收入占比在 10%左右，增速下滑对公司整体业绩影

响有限。 

气电设备复苏迹象明确 

随着而随着“川气东送”和进口液化天然气（LNG）项目的逐步完成，气源问题解决燃

气发电项目规划会越来越多，目前燃气发电复苏迹象较为明确，预计公司 2010 年订单有所

增加，但目前收入占比较少，预计短期对公司业绩影响有限。 

海外订单情况 

海外订单保持良好的势头，预计未来占比公司收入比例在 10%-15%之间。公司的海外市

场主要集中在沙特、土耳其、东亚地区、印度等地区，从目前的数据看这些地区用电需求也

出现了一定程度的恢复，未来需求也将持续增加。 

节能环保有利于公司收入增速提速 

随着节能环保要求的提高，单位装机造价可能存在提高的趋势，而公司收入增速将高于

装机容量的增速。例如，核电和风电装机规模的提高使得公司的收入增速并没有受到用电需

求增速下降的太大冲击，如果若国家没有提高新能源的规划比例，公司收入势必受到影响。     

在节能环保的大背景下，未来清洁能源的规划比例可能进一步提高，尤其是核电、燃机
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发电、清洁煤发电、海上风电等，而这些发电形式的单位造价要高于传统火电，这些发电装

机规模的提升将加大整个发电装机的收入规模，在各种新式装机产品毛利率基本一致的情况

下，将增加公司的盈利。 

投资催化因素 

 

 用电需求超预期增长：随着经济回暖，火电利用小时数降幅可能会收窄，这将增加发改

委核准新火电项目从而使被部分推迟订单恢复交货的可能性，东方电气的股价存在交易

性机会。 

 新能源、清洁能源等规划的提升。 

 出口环境的宽松以及主要进口国用电需求增速的提升。 

投资建议 

东方电气是国内在发电设备领域产品种类最齐全的公司，在水、火、气、风及核电方面

都占据领先的位置，公司积极发展高效清洁发电设备制造战略将得到回报。 

随着对节能环保的重视，新能源及高效节能环保的发电形式将是主要发展方向，公司在

这方面占领了先机并得到了国家的支持。此外，新能源及高效节能环保的发电形式往往单位

装机销售收入高于传统能源，有利于扩大公司收入从而提升公司盈利。 

我们认为火电审批速度方面仅仅是阶段性调整，我国的城市化进程和基础设施建设尚处

于发展阶段，用电需求弹性仍有望维持在 1 左右的水平，用电需求维持较高增，市场对公司

未来成长性过度担忧。 

我们预计公司 09－11 年的每股盈利分别为 1.6、2.3 和 3.1 元，市盈率分别为 27、18

和 14 倍，给予公司“增持”的投资评级。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基

准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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