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T_ReportAbstract 

业绩符合预期，风电业绩贡献加快 
2009 年年报点评 

 

报告关键点： 
 业绩符合预期，分配方案每10 股转增10 股 

 风电毛利率大幅上升，2010年预计贡献100亿元收入 
 暂时不调整盈利预测，2010-2011年EPS分别为2.24元、2.80元，维持目标价位

60元，上调至“买入-A”投资评级 

报告摘要： 
 东方电气发布2009年年报，实现收入332亿元，同比增长16.58%；实现归属于母

公司净利润15.7亿元，同比增长930.36%；每股收益1.57元/股，符合我们预期。

分配方案为每10 股派现金红利1.6 元，以资本公积金每10 股转增10 股。 

 产量超计划：全年产量2903.38万千瓦，高于年初计划2800万千瓦，4季度产量

822.18万千瓦，为年内最高季度。其中水轮发电机组33 台/494.95 万千瓦、汽

轮发电机45 台/2228 万千瓦、风电1203 台/180.43 万千瓦、电站锅炉49 台

/2215.1 万千瓦、电站汽轮机67 台/2716.75 万千瓦。公司计划2010年完工发

电设备产量总计3010 万千瓦。 

 毛利率延续3季度上升的趋势：火电毛利率19.49%，同比增长1.63个百分点；水

电毛利率10.61％，同比增长0.99 个百分点；风电毛利率17.50％，同比上升6.02 

个百分点，规模效应得到体现，国产化率提高成本降低；核电毛利率-0.52%，

是核电项目尚未达批量化产出，且有些关键部套件依靠进口，采购成本过高，

致使核电产品出现亏损。综合毛利率同比上升1.12个百分点。 

 在手订单1300亿元：全年新增订货568 亿元，其中国际合同约21 亿美元。新增

订单中，火电263亿元、核电145亿元、风电83亿元、水电29亿元、其它48亿元。

截止2009 年末，公司在手订单达1300 亿元人民币，其中：火电676亿元，水电

104亿元，风电91亿元，核电377亿元，其它52亿元；在手订单中，出口项目占

15％。 

 未确认收入风机台数进一步增加：1-12月风机生产1203台，确认收入约768台，

三季度确认收入约160台，由于公司风机要挂网运行240小时才能确认收入，已

发货但未确认收入风机台数约1053台。我们预计2010年公司风电收入约100亿

元，实现大幅度增长。 

 核电收入未来将快速增长：受益核电发展，2009年核电收入21.34亿元，2010

年超30亿元，2011年将达到100亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们暂时不调整公司盈利预测，2010-2011年EPS分别为

2.24元、2.80元，维持目标价位60元，上调至“买入-A”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 1,536.7 2,242.5 2,804.5

Growth(%) -3.9% -91.2% 773.1% 45.9% 25.1%
毛利率(%) 19.3% 16.3% 15.6% 16.5% 17.3%
净利润率(%) 8.0% 0.6% 4.7% 6.5% 7.1%
每股收益(元) 2.26 0.20 1.53 2.24 2.80
每股净资产(元) 4.39 2.76 8.67 10.48 12.75
市盈率 20.6 233.4 30.4 20.8 16.6
市净率 10.6 16.9 5.4 4.4 3.7
净资产收益率(%) 56.3% 8.7% 17.9% 21.6% 22.2%
ROIC(%) -259.5% -127.7% -20.1% -21.2% -15.4%
EV/EBITDA 12.4 14.4 11.8 6.2 1.8
股息收益率 0.2% 0.5% 0.7% 1.0% 1.2%

公司快报 
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评级： 买入-A
 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： 48.63元
报告日期： 2010-04-16
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市场数据 
总市值(百万元) 48,723.86
流通市值(百万元) 23,110.03
总股本(百万股) 1,001.93
流通股本(百万股) 475.22
12 个月最高/最低 36.80/51.10 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 8.30 10.14 (4.24) 
绝对收益 14.53 7.87 22.43 
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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% 31.0% 27.9% 25.8%
   销售费用 385.2 464.4 733.1 829.5 967.6 净利润增长率 -3.9% -91.2% 773.1% 45.9% 25.1%
   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% 28.6% 19.9%
   财务费用 -45.3 182.5 80.5 -43.3 -133.5 EBIT 增长率 1.3% -27.5% 21.8% 20.9% 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 - - - 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% 256.9% 20.9% 21.6%

营业利润 2,424.6 1,541.7 2,020.2 2,584.0 3,251.9 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 1,810.2 2,649.0 3,316.9 营业利润率 9.7% 5.5% 6.2% 7.5% 8.2%
减:所得税 313.5 -137.3 258.0 383.9 484.0 净利润率 8.0% 0.6% 4.7% 6.5% 7.1%

净利润 1,989.9 176.0 1,536.7 2,242.5 2,804.5 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 22,944.7 32,267.4 45,211.8 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 439 539 684 839 908
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 490 598 756 929 996
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% 17.9% 21.6% 22.2%
投资性房地产 35.7 34.0 34.0 34.0 34.0 ROA 6.0% 0.4% 1.9% 2.3% 2.3%
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 80,105.4 97,650.8 120,738.1 财务费用率 -0.2% 0.7% 0.2% -0.1% -0.3%
短期债务 392.5 204.2 400.0 600.0 800.0 三费/营业收入 8.0% 8.3% 8.5% 8.3% 8.1%
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% 89.2% 89.2% 89.4%
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% 822.3% 829.8% 845.2%
长期借款 5.8 2.3 2.3 2.3 2.3 流动比率 1.10 1.04 1.13 1.11 1.14
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 0.73 0.77 0.83

负债总额 32,510.3 54,025.6 71,419.6 87,148.4 107,963.7 利息保障倍数 -52.47 9.45 26.10 -58.66 -23.36
少数股东权益 860.6 188.9 204.4 227.1 255.4 分红指标   
股本 817.0 882.0 1,001.9 1,001.9 1,001.9 DPS(元) 0.10 0.22 0.31 0.45 0.56
留存收益 2,190.5 1,370.2 7,479.5 9,273.5 11,517.1 分红比率 4.5% 111.4% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 3,868.1 2,433.6 8,685.9 10,502.5 12,774.5 股息收益率 0.2% 0.5% 0.7% 1.0% 1.2%
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 1,536.7 2,242.5 2,804.5 EPS(元) 2.26 0.20 1.53 2.24 2.80
加:折旧和摊销 461.0 436.2 235.1 464.1 483.7 BVPS(元) 4.39 2.76 8.67 10.48 12.75
   资产减值准备 107.9 617.9 278.9 174.7 282.3 PE(X) 20.6 233.4 30.4 20.8 16.6
   公允价值变动损失 -0.8 0.7 - - - PB(X) 10.6 16.9 5.4 4.4 3.7
   财务费用 2.1 22.3 308.0 80.5 -43.3 P/FCF 19.4 5.0 11.2 4.9 3.6
   投资收益 24.0 8.6 -50.0 - - P/S 1.7 1.5 1.4 1.4 1.2
   少数股东损益 186.5 34.6 15.5 22.7 28.3 EV/EBITDA 12.4 14.4 11.8 6.2 1.8
   营运资金的变动 -1,351.1 5,827.8 7,678.5 9,207.1 10,046.3 CAGR(%) 1.3% 137.8% 35.8% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 -461.9 7,002.7 9,775.2 12,067.8 13,511.6 PEG 15.4 1.7 0.8 -0.2 -0.2
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 4,771.9 -205.2 -227.4 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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