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东方电气（600875） 

电源设备领袖 期待风机增长 

――东方电气（600875）2009 年报点评 

 史海昇      执业证书编号:S1230209120122 
 86-21-64718888-1737     

 ShiHaiSheng@stocke.com.cn     

本报告导读： 
 实现扣除非经常性损益净利润16.56亿元，增长9.30%。 

 预计公司2010年营业收入将超过40亿元。 

投资要点： 
 公司业绩平稳增长 

报告期内，2009 年，公司实现营业收入 332.23 亿元，同比下降 16.58%；

扣除非经常性损益的净利润 16.56 亿元，同比增长 9.30%。拟以总股本 10
亿股为基数，每 10 股派现金红利 1.6 元，以资本公积金每 10 股转增 10 股。

 风电业务对公司利润增长构成支撑 

公司是国内重点电源设备供应商，位居“三大动力”之首，业务涉及火

电、水电、风电及核电等，其中 09 年风电业务收入为 62.79 亿元，同比增

加 139.9%。风电方面，产品毛利率 17.50％，较上年上升了 6.02 个百分点，

原因主要是随着产品规模化以及关键部件套国产化率的迅速提高，使得风电

产品成本明显降低。 

 核电业务贡献利润指日可待 

报告期内，公司核电收入 21.34 亿元，同比增加 117%。核电产品营业

利润率为-0.52%，主要原因是核电项目尚未批量化生产，且有些关键部件尚

需进口，成本过高，致使核电产品出现亏损。随着核电产品零部件国产化率

的提高以及核电产品规模化生产，核电业务成本将逐步得到较好控制。 

 投资建议 

预计 2010-2011 年公司每股收益有望达到 1.02 元和 1.33 元，目前股价

对应其动态市盈率为 46 和 35 倍，维持公司“买入”的投资评级。 

表：公司主要财务数据及盈利预测 

财务摘要（万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 27948.1 33223.2  41595.5 49877.2 57907.4 
收入增长率% 12.3% 18.9% 25.2% 19.9% 16.1% 

净利润（百万元） 176.0  1571.7  2043.8 2657.4 3373.3 
净利润增长率% -91.2% 793.0% 30.0% 30.0% 26.9% 
摊薄 EPS(元) 0.09 0.78 1.02 1.33 1.68 

注：以总股本 10 亿股摊薄计算。 

 

浙浙商商证证券券研研究究报报告告︱︱中中国国    

电电力力设设备备行行业业  ︱︱  行行业业公公司司研研究究    

定定期期报报告告点点评评 

16 AApprriill  22001100  ︱︱  44  ppaaggeess  

浙商证券 

评级：   买入
上次评级：  买入 

 

当前价格： 47.58 元

 

单季度业绩 元/股 

1Q/2009A 0.36 

2Q/2009A 0.42 

3Q/2009A 0.42 

4Q/2009A 0.51 

 

 

52010 年初至今公司股价走势 

 

 

公司简介 

公司是我国最大的发电设备制造

企业，主要从事水力发电机组、燃煤发

电机、燃气发电机、风力发电机、核电

汽轮发电机和交直流电机及控制装置

的生产及销售。公司发电设备产量已超

过美国通用电气（GE），跃居世界第一。

东方电气集团已经实现火电、水电、核

电、风电、气电“五电并举”主业资产

整体上市，达到集团公司优质资产的有

效整合。 
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资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 14925.1  30822.2 48032.1  63328.0 营业收入 33223.2 41595.5  49877.2 57907.4 

应收票据 987.0  899.4  1075.8  1328.5 营业成本 27510.8 34362.0  41188.6 47704.1 

应收账款 9896.7  12973.9 15496.4  17891.2 营业税金及附加 74.6  93.5  112.1  130.1  

预付款项 7900.6  8037.7  8174.2  8304.5 销售费用 788.1  1168.8  1401.5  1627.2  

其他应收款 404.4  375.0  470.9  564.9  管理费用 2260.9  2957.4  3546.3  4117.2  

存货 28579.4  34456.2 41301.4  47834.8 财务费用 135.2  -401.2  -733.1  -1045.7 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 826.6  579.2  674.6  693.5  

长期股权投资 237.7  237.7  237.7  237.7  公允价值变动收益 1.6  0.0  0.0  0.0  

固定资产 5951.8  8008.7  9916.5  11677.3 投资收益 24.1  1.0  1.0  1.0  

在建工程 2526.6  2233.8  2263.9  2298.8 汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.3  0.3  0.3  0.3  营业利润 1652.6  2836.7  3688.2  4681.9  

无形资产 901.1  993.2  1101.5  1174.3 营业外收支净额 -75.3  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 0.3  0.2  0.2  0.2  税前利润 1577.4  2836.7  3688.2  4681.9  

资产总计 73030.8  99734.9 128795.5  155392.1 减：所得税 -18.5  356.3  463.2  588.1  

短期借款 451.0  0.0  0.0  0.0  净利润 1595.9  2480.4  3225.0  4093.9  

应付票据 3074.7  3464.6  4152.9  4809.8 归属母公司净利润 1571.7  2043.8  2657.4  3373.3  

应付账款 10851.0  11260.5 14255.5  16559.1 少数股东损益 24.2  436.6  567.6  720.6  

预收款项 43991.8  65787.7 87282.6  106997.0 基本每股收益 0.78  1.02  1.33  1.68  

应付职工薪酬 399.9  500.7  600.4  697.1  稀释每股收益 0.78  1.02  1.33  1.68  

应交税费 -720.4  -902.0  -1081.5  -1255.7 财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 1988.0  2488.9  2984.5  3465.0 成长性         

其他流动负债 0.0  -55.3  -109.9  -162.9  营收增长率 18.9% 25.2% 19.9% 16.1% 

长期借款 615.0  738.0  885.6  1058.9 EBIT 增长率 10.1% 16.4% 20.4% 19.3% 

预计负债 658.0  658.0  658.0  658.0  净利润增长率 793.0% 30.0% 30.0% 26.9% 

负债合计 63961.5  87187.9 113023.6  136323.5 盈利性         

股东权益合计 9069.3  12556.9 15781.9  19078.6 销售毛利率 17.2% 17.4% 17.4% 17.6% 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 4.7% 4.9% 5.3% 5.8% 

净利润 1595.9  2480.4  3225.0  4093.9 ROE 18.0% 17.4% 18.4% 19.9% 

折旧与摊销销 -7417.7  -8640.0 -9285.8  -8709.4 ROIC 22.3% 17.2% 17.0% 17.1% 

经营活动现金流 6544.5  17368.0 19599.0  18483.9 估值倍数         

投资活动现金流 -3813.8  -2143.5 -2536.9  -2564.2 PE 60.7  46.6  35.9  28.3  

融资活动现金流 309.0  672.5  147.8  -623.8  P/S 1.4  2.3  1.9  1.6  

现金净变动 3039.7  15897.0 17209.9  15295.9 P/B 5.5  8.1  6.6  5.6  

期初现金余额 11449.4  14925.1 30822.2  48032.1 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.1% 

期末现金余额 14489.1  30822.2 48032.1  63328.0 EV/EBITDA -7.1  -11.8  -8.8  -8.1  

资料来源：浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和
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操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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邮政编码：200031 

电话：(8621)64718888   

传真：(8621)64713795 

浙商证券网址：www.stocke.com.cn 

 


