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火电、核电齐头并进，前景看好
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 28,497 33,223 39,222 44,706 49,081
(+/-) 15% 17% 18% 14% 10%

主营业务利润 4,526 5,638 6,948 7,945 9,428
(+/-) -5% 25% 23% 14% 19%

净利润 153 1,572 2,764 3,470 4,477
(+/-) -92% 930% 76% 26% 29%

每股盈利（元） 0.08 0.78 1.38 1.73 2.23
(+/-) -92% 930% 76% 26% 29%

市盈率 398.1 38.6 22.0 17.5 13.6

市净率 26.3 7.0 5.3 4.1 3.1

净资产收益率 6.6% 18.0% 24.1% 23.2% 23.1%

每股经营现金流 3.58 3.27 1.91 2.56 3.03

股票信息 
H股 A股

1072.HK 股票代码 600875.CH
港币32.35 当前股价 人民币30.31

港币42.5 目标价 人民币40.1

5.5 日成交量（百万股） 19.3
港币43.8/16.8 52周最高价/最低价 人民币39.2/19.01

港币10999 市值 (百万元) 人民币50432

340 发行股数 （百万股） 1664
340 其中：流通股（百万股） 1544

东方电气集团(49.73%) 主要股东 (持股比例） 东方电气集团(49.73%)

最近估值走势 
Last Week 1m 3m YTD

[600875.CH] -3.44 -9.47 -21.54 -13.15
[上证A股指数] -1.79 -4.48 -11.01 -3.54
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 
3/31/2011 2010 年 4 季度业绩报告 

 

投资提示： 
我们维持东方电气推荐评级，上调目标价至 40.1 元，对应 18 倍
2012 年市盈率。我们将公司 2010~2011 年净利润上调 21%至 27%
并首次给出 2012 年预测。更新后的三年每股盈利分别为 1.38、
1.73 和 2.23 元，高于市场一致预测 18%~29%。 

理由： 
我们将东方电气 2010~2011 年火电设备交付量分别上调 12%和
37%，理由如下：1) 去年 1~11 月份，全国火电机组利用小时数
提高了 5%，2) 同期全国火电设备产量并未像我们预期的那样出
现下滑，反而增加了 2%，3) 海外订单，尤其是印度订单大幅攀
升，占公司截至去年年底火电在手订单的 30%，及 4) 从在手订
单看，公司 2011 年的交付计划将创历史新高。 

我们将东方电气 2010~2011 年核电设备毛利率上调 5 个百分点，
理由如下：1) 去年前三个季度的核电毛利率已超出我们的预期，
快速提升至 14%，及 2) 设备国产化趋势日益明显，越来越多的
原进口备件开始由国内企业生产，如控制系统、锻压设备，U 型
管，电源，阀，泵等。 

我们预计公司去年的新接订单达 500 亿元，截至去年年底的在手
订单总计 1400 亿元，创历史新高，其中核电订单逾 400 亿，占
比 28%。 

估值与建议： 
公司目前 2012 年市盈率仅 13.6 倍，远低于上海电气的 25.7 倍。
鉴于东方电气的核电业务占比远高于上海电气（从订单占比看，
东方电气为 28%，上海电气仅 10%），我们认为东方电气不应享
有估值折价。 

2012 年东方电气核电业务将贡献 0.89 元，给予 30 倍目标市盈率，
非核电业务贡献 1.34，给予 10 倍目标市盈率，目标价上调至 40.1
元。 

风险： 
宏观经济硬着陆将给火电业务的未来发展造成冲击。 
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对几个市场关心的问题的解答 

1. 问题：如果新增核电需求仅能够抵消 2011~2012 年火

电需求的下降，公司增长会不会受到影响？ 
解答：从公司的在手订单看，2011 年火电和核电销量（按
吉瓦计）均将比上年有所增加。2012 年，火电销量将减
少 10%，即 2.6 吉瓦，而核电销量将增加 2 吉瓦。从表
面上看，公司 2012 年的销量（按吉瓦计）将略有下降。
但值得注意的是，公司核电业务每千瓦的毛利润为 600
元，而火电仅 200 元。因此，我们对公司未来两年的增
长很有信心。 

2. 问题：印度第十二个五年计划（2013~17）已有 76%
的订单已签约，而国内的核电订单也有 45%已签约。这

是否意味着公司未来几年的新增订单将呈下降趋势？  
解答：火电和核电业务的订单都必须提前 3~6 年或更长
时间签订。因此国内和印度有很大一部分投资计划已签
约很正常。在手订单是判断公司未来三年盈利表现的关
键。公司截至去年年底的在手订单总计 1400 亿元，已接
近公司 2010~2013 年收入的总和。400 亿元的核电订单
亦足以支撑三年的增长。 

3. 问题：2013 年以后核电将仅占公司收入的 10%，是

否属实？ 
解答: 按照我国的核电发展规划，2020 年我国的核电装
机容量将达到 85 吉瓦，需要新建 30 吉瓦的核电机组。
这意味着 2011~2020 年平均每年需要 11 套设备。公司很
轻松能够占到国内 50%的市场份额，也就是平均每年将
交付 5~6 套设备。按此计算，这十年里平均每年的核电
收入为 150~180 亿元，占总收入的比重达 30%-36%。 

4. 问题：我们比较担心公司的风电业务。你们对此持何

观点？  
解答：考虑到风机市场的价格竞争，我们假设公司风电
业务的平均售价每年下滑 12%，毛利率每年下降 1~2 个
百分点。实际上，我们估计公司有超过 1000 台高毛利风
机因采用保守的会计政策尚未计入收入。 

图表 1: 全国火电机组利用小时数呈上升趋势 
 

 

 

 

 

资料来源：CEIC 

图表 2: 全国汽轮发电机产量回升 
 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC 

图表 3: 东方电气在手订单分类 
2010年底在手订单1400亿元

风电, 6%

水电, 6%

核电, 28%

火电：国内, 70%

火电：国外, 30%

火电, 60%

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 4: 东方电气在手订单创历史新高 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 东方电气核电业务收入利润占比上升 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 6: 盈利预测调整 
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

(人民币  百万元）

调整前 调整后 ％ 调整前 调整后 ％

火电产量(兆瓦) 21,246 23,900 12% 19,122 26,290 37%

火电收入 19,015 21,390 12% 17,114 23,529 37%

核电毛利率 10% 15% 5% 15% 20% 5%

总收入 36,847 39,222 6% 39,748 44,706 12%

毛利润 6,167 6,948 13% 6,669 7,945 19%

净利润 2,285 2,764 21% 2,737 3,470 27%

每股收益（元） 1.14 1.38 21% 1.37 1.73 27%

2010E 2011E
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图表 7: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入净额 24,887               28,497               33,223               39,222               44,706               49,081               
主营业务利润 4,740                 4,526                 5,638                 6,948                 7,945                 9,428                 
营业费用 385                    467                    788                    784                    805                    883                    
管理费用 1,659                 1,751                 2,261                 2,478                 2,716                 2,982                 
财务费用 -45                    228                    135                    -102                  -160                  -226                  
营业利润 2,425                 1,473                 1,653                 3,337                 4,185                 5,389                 
税前利润 2,490                 11                     1,577                 3,337                 4,185                 5,389                 
所得税 314                    -140                  -19                    501                    628                    808                    
净利润 1,990                 153                    1,572                 2,764                 3,470                 4,477                 
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -462                  7,177                 6,545                 3,817                 5,125                 6,064                 
投资活动现金流净额 -1,862               -2,254               -3,814               -2,509               -1,509               -1,217               
融资活动现金流净额 226                    2,024                 309                    113                    160                    226                    
货币资金增加额 -2,099               6,917                 3,040                 1,422                 3,777                 5,073                 
资产负债表（百万元）

货币资金 5,020                11,929              14,968              16,390              20,167              25,240              
应收款项 8,531                9,440                10,884              13,432              16,535              19,632              
存货 13,526              21,861              28,579              35,279              40,184              43,343              

流动资产 32,540              51,915              62,745              74,733              87,869              100,080            
长期投资 387                   246                   270                   270                   270                   270                   
固定资产 2,819                4,839                8,479                9,827                10,037              9,616                
无形资产和其他资产 348                   587                   901                   901                   901                   901                   

短期借款 393                   704                   451                   2,451                2,451                2,451                
应付款项 5,018                10,145              13,926              16,295              18,561              20,020              
预收帐款 21,700              34,832              43,992              51,935              59,196              64,989              
一年内到期的长期负债 483                   1,036                16                     16                     16                     16                     

流动负债 29,682              50,068              60,058              72,653              82,450              89,877              
长期负债 2,783                5,594                3,882                1,893                1,893                1,680                
少数股东权益 861                   317                   361                   433                   519                   623                   
股东权益 3,008                2,308                8,709                11,473              14,943              19,420              
总资产 36,378              58,318              73,031              86,465              99,810              111,601            
财务指标

主营业务利润率 19.3% 16.1% 17.2% 17.9% 18.0% 19.4%

营业利润率 9.7% 5.2% 5.0% 8.5% 9.4% 11.0%

净利润率 8.0% 0.5% 4.7% 7.0% 7.8% 9.1%

净资产收益率 66.2% 6.6% 18.0% 24.1% 23.2% 23.1%

总资产收益率 5.5% 0.3% 2.2% 3.2% 3.5% 4.0%

总资产负债率 89.4% 95.5% 87.6% 86.2% 84.5% 82.0%

净资产负债率 -76.2% -253.0% -140.7% -118.2% -116.1% -115.4%

流动比率 1.1                    1.0                    1.0                    1.0                    1.1                    1.1                    

速动比率 0.6                    0.6                    0.6                    0.5                    0.6                    0.6                    

应收帐款周转期 114.0                 119.1                 108.7                 120.0                 130.0                 140.0                 

存货周转期 245.8                 333.7                 379.2                 400.0                 400.0                 400.0                 
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图表 8: 盈利预测及其主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

(人民币 百万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入

火电 19,620                20,314                20,795                21,390                23,529                21,176                
水电 2,648                  2,597                  3,016                  2,103                  2,314                  2,545                  
风电 552                     2,617                  6,279                  8,730                  8,864                  9,360                  
核电 -                      983                     2,134                  6,000                  9,000                  15,000                
其他 2,066                  1,986                  999                     999                     999                     999                     
合计 24,887                28,497                33,223                39,222                44,706                49,081                
主营业务收入增长率

火电 6% 4% 2% 3% 10% -10%
水电 22% -2% 16% -30% 10% 10%
风电 374% 140% 39% 2% 6%
核电 117% 181% 50% 67%
其他 -12% -4% -50% 0% 0% 0%
合计 8% 15% 17% 18% 14% 10%
产量(兆瓦）

火电 25,955 26,230 22,280 23,900 26,290 23,661
水电 5,191                  6,605                  4,950                  5,350                  5,885                  6,474                  
风电销量 450                     1,805                  1,950                  2,250                  2,700                  
风电销量（台） 300                     1,203                  1,300                  1,500                  1,800                  
核电（台） 1                         2                         3                         5                         
合计 31,146 33,285 30,034 33,200 37,425 37,835
综合毛利率

火电 21.9% 17.9% 19.5% 20.5% 19.6% 19.6%
水电 9.1% 9.6% 10.6% 12.0% 12.0% 12.0%
风电 8.2% 11.5% 17.5% 16.0% 14.0% 13.0%
核电 1.1% -0.5% 15.0% 20.0% 25.0%
其他 10.9% 20.1% 25.2% 10.0% 10.0% 10.0%
合计 19.3% 16.1% 17.2% 17.9% 18.0% 19.4%
主营业务利润

火电 4,287                  3,627                  4,053                  4,381                  4,620                  4,158                  
水电 241                     250                     320                     252                     278                     305                     
风电 45 300 1099 1397 1241 1217
核电 11 -11 900 1800 3750
其他 224 399 251 100 100 100
合计 4,798                  4,586                  5,712                  7,030                  8,039                  9,530                  
主营业务利润增长

火电 13% -15% 12% 8% 5% -10%
水电 -32% 4% 28% -21% 10% 10%
风电 567% 266% 27% -11% -2%
核电 n.a. n.a. 100% 108%
其他 -28% 78% -37% -60% 0% 0%
合计 8% -4% 25% 23% 14% 19%
收入占比

火电 79% 71% 63% 55% 53% 43%
水电 11% 9% 9% 5% 5% 5%
风电 2% 9% 19% 22% 20% 19%
核电 0% 3% 6% 15% 20% 31%
其他 8% 7% 3% 3% 2% 2%
合计 100% 100% 100% 100% 100% 100%
主营业务利润占比

火电 89% 79% 71% 62% 57% 44%
水电 5% 5% 6% 4% 3% 3%
风电 1% 7% 19% 20% 15% 13%
核电 0% 0% 0% 13% 22% 39%
其他 5% 9% 4% 1% 1% 1%
合计 100% 100% 100% 100% 100% 100%



中金公司研究部：2011 年 1 月 27 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
6 

图表 9: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 10: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

总市值

百万人民币 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

A股

东方电气 600875.CH 30.31 50,432 1.38 1.73 2.23 22.0 17.5 13.6 5.3 4.1 3.1

上海电气 601727.CH 8.31 81,859 0.24 0.29 0.32 34.3 28.9 25.7 3.8 3.6 3.3

H股

东方电气 1072.HK 32.35 9,299 1.38 1.73 2.23 19.8 15.8 12.2 4.8 3.7 2.8

上海电气 2727.HK 4.70 11,813 0.22 0.25 0.27 18.0 16.2 14.5 1.9 1.7 1.6

哈动力 1133.HK 9.72 11,314 0.62 0.66 0.72 13.2 12.4 11.4 1.2 1.1 1.0

中值 19.8 16.2 13.6 3.8 3.6 2.8

平均值 21.5 18.2 15.5 3.4 2.8 2.4

市净率
股价

每股盈利 （元） 市盈率
公司 代码
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者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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