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 发电设备的龙头，火，水，风，核，气电五电并举。目前估值

处于行业较低水平，我们保守按 25 倍 P/E 对公司 11 年业绩估

值为 34 元,强烈看好。 

 核电是下半年业绩增长点。核电在手订单 400 亿，预计今年实

现销售 50 亿，11 年有望达到 100 亿。2010 年将完成常规岛设

备 2台套，1台压力容器，6台蒸汽发生器、8台汽水分离器。

海外业务发展迅速，出口业务未来占比达到 15%，由于东方电

气在出口业务时间较早，积累了很多出口方面的经验和良好的

声誉，未来在越南、印度、沙特等东南亚国家将有一番影响和

拓展。 

 风电产能继续增长，销售收入将超过 95 亿元。2009 年公司共

生产 1.5 兆瓦风电整机 1203 台，当年确认收入 753 台，实现

销售收入 62.7 亿元。2010 年公司将生产风电整机 1800 台左

右，预计确认收入 1250 台，可实现销售收入 95.6 亿元，风机

毛利率有望保持在 16%左右。在风机研发方面，公司的 2.5 兆

瓦风电样机已经挂网试运行，3兆瓦风机正处于研制阶段。 

 未来增长可期。公司订单 1300 亿元：全年新增订货 568 亿元，

其中国际合同约 21 亿美元。截止 2009 年末，公司在手订单：

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；出口项目占 15%，公司首次进入巴西、沙特等

国家电力市场。 

 7 月 20 号，国家能源局出台 5 万亿新能源规划正上报国务院

审批。新增 5万亿元用于核电、风电、智能电网、清洁能源与

新能源的投入。有风电和核电业务的电力设备龙头东方电气毫

无疑问是受益较大的公司。 
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绿色能源主题 

 

 
相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

东方电气 7.8  -4.5  16.3  

沪深 300 11.0  -6.2  -19.1  

 

市场数据 2010-7-29 

当前价格（元） 23.69  

52 周价格区间（元） 19.01-53.52 

总市值（百万） 47471.44  

流通市值（百万） 22516.01  

总股本（万股） 200386.00  

流通股（万股） 95044.35  

日均成交额（百万） 277.40  

近一月换手（%） 23.54  

 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入  （百万元） 33223  38817  48748  60653  

营业利润  （百万元） 1653  2244  3124  4885  

净利润    （百万元） 1596  2110  2783  4297  

摊薄每股收益  （元） 0.78 1.03  1.37  2.11  

摊薄每股净资产（元） 8.69  10.61  12.94  16.75  

加权平均 ROE   （%） 18.0% 19.5% 21.1% 25.1% 
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盈利预测及投资建议 

（一） 盈利假设： 

1. 火电和水电的增速将出现平稳增长，核电将在 11-12 年

进入建设的快速增长期，给予 100%的增速，风电根据行

业的发展给予 30%的增长。 

2. 毛利率按保守的预测逐年下降。 

3. 根据盈利假设，预测2010-201年东方电气的EPS为1.03，

1.37,2.11 元。 

表 1 盈利假设 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 
    

火电产品(元) 20,795,119,065.59 21,834,875,018.87 24,018,362,520.76 26,420,198,772.83 

风电产品(元) 6,278,951,924.77 8,162,637,502.20 10,611,428,752.86 13,794,857,378.72 

水电产品(元) 3,015,992,796.45 3,317,592,076.10 3,649,351,283.70 4,014,286,412.07 

核电产品(元) 2,133,808,243.00 4,907,758,958.90 9,815,517,917.80 15,704,828,668.48 

其它(元) 530,260,463.76 593,891,719.41 653,280,891.35 718,608,980.49 

营收合计 32,754,132,493.57 38,816,755,275.48 48,747,941,366.47 60,652,780,212.59 

增长率假设 
    

火电产品 
 

5% 10% 10% 

风电产品 
 

30% 30% 30% 

水电产品 
 

10% 10% 10% 

核电产品 
 

130% 100% 60% 

其它 
 

12% 10% 10% 

毛利率假设 
    

火电产品(%) 19.49 19.5 19 18.5 

风电产品(%) 17.5 17.3 17.1 17 

水电产品(%) 10.61 11 11.3 11.5 

核电产品(%) -0.52 5 7 11 

其它(%) 14.68 14.68 14.68 14.68 

营业成本 
    

火电产品(元) 16,741,804,953.34 17,577,074,390.19 19,454,873,641.81 21,532,461,999.86 

风电产品(元) 5,180,336,794.43 6,750,501,214.32 8,796,874,436.12 11,449,731,624.34 

水电产品(元) 2,696,033,109.02 2,952,656,947.72 3,236,974,588.65 3,552,643,474.69 

核电产品(元) 2,144,889,459.70 4,662,371,010.96 9,128,431,663.55 13,977,297,514.95 

其它(元) 452,440,411.57 506,708,415.00 557,379,256.50 613,117,182.15 

成本合计 27,215,504,728.06 32,449,311,978.19 41,174,533,586.64 51,125,251,795.98 

综合毛利率 16.91% 16.40% 15.54% 15.71% 

资料来源：wind 国海证券研究所 
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（二） 绝对值估值 

由 DCF 模型显示，在假定永续增长率为 1%时，公司的合理估值为

40.98 元。 

表 2 估值假设 

Beta 值 1.20 

目标负债率 2.23% 

无风险利率 3.60% 

资本风险溢价 9.00% 

债务成本（Kd） 7.13% 

股权资本成本（Ke） 10.08% 

加权平均资本成本（WACC） 10.01% 

有效所得税率 15.00% 

永续增长率 1.00% 

合理估值（元） 40.98 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 3  敏感性分析 

    Growth 

初始股价= 40.98 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

WACC 

7.01% 47.43 49.90 52.78 56.19 60.27 

8.01% 43.67 45.56 47.73 50.22 53.13 

9.01% 40.75 42.25 43.93 45.84 48.03 

10.01% 38.41 39.63 40.98 42.50 44.20 

11.01% 36.50 37.51 38.62 39.85 41.22 

12.01% 34.90 35.76 36.69 37.71 38.83 

13.01% 33.55 34.28 35.08 35.94 36.88 

14.01% 32.39 33.03 33.71 34.45 35.25 
 

资料来源：公司公告  国海证券研究所 

 

（三） 投资建议 

公司属于电气设备行业，按 PE/G=1 对公司进行估值，给予 P/E25

倍。对于 11 年业绩为 34 元，而绝对值模型估值区间为 36.5～45.8

元，综合考虑，东方电气合理股价为 34 元，给予“买入”的投资建

议。 
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财务报表 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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