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火电设备好于预期
主要财务信息 
（人民币 百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 59,060    57,790    64,543    72,460    82,716    
(+/-) 5% -2% 12% 12% 14%
主营业务利润 10,772 9,516 11,169 12,559 14,425
(+/-) 8% -12% 17% 12% 15%
净利润 2,621 2,501 2,820 3,224 3,823
(+/-) -9% -5% 13% 14% 19%
每股盈利（元） 0.20 0.20 0.22 0.25 0.30
(+/-) -9% -5% 13% 14% 19%
市盈率 45.0 47.1 41.8 36.6 30.8

市净率 5.5 5.2 4.7 4.1 3.6
EV/EBITDA 22.46 27.41 21.00 18.51 15.73

净资产收益率 12.2% 11.1% 11.1% 11.3% 11.8%

每股经营现金流(元) 0.2 0.5 0.2 0.4 0.5

股价/经营现金 38.7 17.0 40.8 23.3 20.1

股票信息 

H股 A股
2727.HK 股票代码 601727.CH
港币4.89 当前股价 人民币9.19

港币4.76 目标价 -
20.6 日成交量（百万股） 24.4

港币5.88/3.29 52周最高价/最低价 人民币10.95/6.23

港币12291 市值 (百万元) 人民币90528
2973 发行股数 （百万股） 9851
2973 其中：流通股（百万股） 2126

上海电气（集团）总公司
(57.78%) 主要股东 (持股比例）

上海电气（集团）总公司
(57.78%)

最近走势 
Last Week 1m 3m YTD

[601727.CH] +3.61 +11.94 +3.37 +8.37
[上证A股指数] +3.59 +3.88 -3.85 +3.25

52 周股价走势 
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上海电气 上证A股

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
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 报告贡献人：石冉 

 

公司近况： 
我们预计上海电气 2010 年实现收入 645 亿元，净利润 28 亿元，
分别增长 12.8%和 14.4%。销售收入将超出我们此前预期，主要
得益于火电设备业务好于预期，而这主要是由于中国火电设备的
安装和利用小时数超出了我们此前预期。在海外订单（主要是东
南亚订单）推动下，未来两年火电设备业务增速有望持平。 

核电设备业务均为上海电气和东方电气主要增长点。尽管两家公
司此项业务均拥有良好前景，但东方电气在手订单结构较好，我
们仍然看好东方电气。我们预计，上海电气核电设备在手订单金
额为 370 亿元，大约相当于 2010 年底全部在手订单金额的 16%，
而东方电气分别为 390 亿元和 28%。因此，我们认为东方电气增
长动力更为强劲。 

预计 1 套常规岛将于 2011 年实现销售收入，核岛销售情况存在
不确定性，主要取决于建设进度。由于常规岛在完全交付前难以
实现收入，2010 年仅有核岛贡献收入。我们估计，2010 年常规
岛毛利率接近火电设备毛利率，核电设备整体毛利率约为 14%，
略低于东方电气。 

估值与建议： 
我们将上海电气 2010 和 2011 年收入预测分别上调 26%和 45%，
主要是基于更为乐观的火电设备和核岛增长前景。2010-2012 年
盈利预测分别为 0.22、0.25 和 0.30 元，对应 2011 年市盈率 36.6
倍，高于东方电气 19.9 倍的市盈率。但是，东方电气核电业务盈
利贡献明显超过上海电气，因此东方电气估值水平应更高。基于
核电业务，我们推荐东方电气，维持上海电气中性评级。 

风险： 
东方电气核电设备产能增速低于预期，使板块增长受阻。 
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图表 1: 东方电气和上海电气核电业务比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国核能年鉴 2009，公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 
 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

 

（人民币  亿元） 上海电气 东方电气

2010年核电业务

在手订单 370 392
新增订单 47 80
总在手订单 2300 1400
核电在手订单占比 16% 28%

核电收入 25 60
核电综合毛利率 14% 15%

2009年核电产能（套）

1. 核岛设备

压力容器 2 3
蒸汽发生器 2 3

堆内构件 4.5 /
控制棒驱动机构 4.5 /

核主泵 / 3
2. 常规岛设备

汽轮机 2 4
发电机 2 3

技术路线 AP1000, CPR1000 ERP, AP1000

(人民币  百万元）

调整前 调整后 (+/-) 调整前 调整后 (+/-)

总收入 51,374 64,543 26% 50,140 72,460 45%

总毛利率 18.4% 17.3% -1.1% 18.0% 17.3% -0.6%

净利润 2,870 2,820 -2% 2,753 3,224 17%

每股收益（元） 0.22 0.22 -2% 0.21 0.25 17%

2010E 2011E
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图表 3: 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） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入净额 59,060                    57,790                    64,543                    72,460                    82,716                    
主营业务利润 10,772                    9,516                      11,169                    12,559                    14,425                    
营业费用 1,866                      1,609                      1,614                      1,811                      2,068                      
管理费用 4,817                      4,888                      5,163                      5,797                      6,617                      
财务费用 11                           -61                          -154                        -154                        -211                        
营业利润 3,974                      2,920                      4,112                      4,708                      5,588                      
税前利润 4,192                      3,338                      4,149                      4,744                      5,625                      
所得税 396                         7                             394                         451                         534                         
少数股东权益 1,175                      830                         935                         1,069                      1,268                      
净利润 2,621                      2,501                      2,820                      3,224                      3,823                      
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 3,043                      6,933                      2,885                      5,066                      5,866                      
投资活动现金流净额 -2,603                     -2,173                     -1,858                     -1,500                     -1,000                     
融资活动现金流净额 -702                        -2,658                     154                         154                         211                         
货币资金增加额 -320                        2,112                      1,180                      3,720                      5,077                      
资产负债表（百万元）

货币资金 15,372                    17,480                    13,785                    17,505                    22,582                    
应收款项 12,297                    15,655                    10,768                    12,287                    14,252                    
存货 21,755                    20,193                    20,473                    23,140                    26,568                    

流动资产 63,768                    70,073                    62,936                    72,209                    84,451                    
长期投资 3,520                      3,488                      3,346                      3,346                      3,346                      
固定资产 7,049                      10,342                    9,725                      9,284                      8,869                      
无形资产和其他资产 3,282                      3,787                      3,787                      3,787                      3,787                      

短期借款 565                         744                         744                         744                         744                         
预收帐款 29,320                    31,721                    24,860                    28,063                    32,181                    
一年内到期的长期负 187                         382                         382                         382                         382                         

流动负债 50,724                    57,490                    47,253                    52,472                    59,302                    
长期负债 3,178                      3,072                      3,072                      3,072                      3,072                      
少数股东权益 6,514                      6,589                      7,524                      8,593                      9,861                      
股东权益 21,462                    22,475                    25,294                    28,519                    32,342                    
总资产 81,878                    89,626                    83,144                    92,656                    104,577                  
财务指标

主营业务利润率 18.2% 16.5% 17.3% 17.3% 17.4%
营业利润率 6.7% 5.1% 6.4% 6.5% 6.8%
净利润率 4.4% 4.3% 4.4% 4.4% 4.6%
净资产收益率 12.2% 11.1% 11.1% 11.3% 11.8%
总资产收益率 3.2% 2.8% 3.4% 3.5% 3.7%
总资产负债率 65.8% 67.6% 60.5% 59.9% 59.6%
净资产负债率 -61.8% -68.2% -45.9% -53.8% -63.1%
流动比率 1.3                          1.2                          1.3                          1.4                          1.4                          
速动比率 0.8                          0.9                          0.9                          0.9                          1.0                          
应收帐款周转期 70.6                        86.0                        48.0                        49.0                        50.0                        
存货周转期 164.4                      152.7                      140.0                      141.0                      142.0                      
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图表 4: 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） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
收入

电力设备 34,004 36,059 38,445 41,066 43,959
机电一体化 13,072 13,220 15,203 17,483 20,106
重工设备 5,143 5,856 7,027 9,135 12,790
交通设备 4,478 940 1,440 1,728 2,074
环保业务 3,111 2,377 3,090 3,708 4,450
其 他 -748 -662 -662 -662 -662
合 计 59,060 57,790 64,543 72,460 82,716
毛利

电力设备 6325 5444 6058 6459 6899
机电一体化 2484 2559 3041 3497 4021
重工设备 715 895 1159 1553 2302
交通设备 734 128 245 311 373
环保业务 180 165 371 445 534
合 计 10772 9516 11169 12559 14425
毛利率

电力设备 18.6% 15.1% 15.8% 15.7% 15.7%
机电一体化 19.0% 19.4% 20.0% 20.0% 20.0%
重工设备 13.9% 15.3% 16.5% 17.0% 18.0%
交通设备 16.4% 13.6% 17.0% 18.0% 18.0%
环保业务 5.8% 6.9% 12.0% 12.0% 12.0%
合 计 18.2% 16.5% 17.3% 17.3% 17.4%
收入占比

电力设备 58% 62% 60% 57% 53%
机电一体化 22% 23% 24% 24% 24%
重工设备 9% 10% 11% 13% 15%
交通设备 8% 2% 2% 2% 3%
环保业务 5% 4% 5% 5% 5%
合 计 100% 100% 100% 100% 100%
毛利占比

电力设备 59% 57% 54% 51% 48%
机电一体化 23% 27% 27% 28% 28%
重工设备 7% 9% 10% 12% 16%
交通设备 7% 1% 2% 2% 3%
环保业务 2% 2% 3% 4% 4%
合 计 100% 100% 100% 100% 100%
收入增长率

电力设备 1% 6% 7% 7% 7%
机电一体化 8% 1% 15% 15% 15%
重工板块 57% 14% 20% 30% 40%
交通设备 -6% -79% 53% 20% 20%
环保业务 13% -24% 30% 20% 20%
其 他 106% -12% 0% 0% 0%
合 计 5% -2% 12% 12% 14%
毛利增长率

电力设备 16% -14% 11% 7% 7%
机电一体化 1% 3% 19% 15% 15%
重工板块 33% 25% 30% 34% 48%
交通设备 -14% -83% 91% 27% 20%
环保业务 13% -9% 125% 20% 20%
其 他 -29% -12% 0% 0% 0%
合 计 8% -12% 17% 12% 15%
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图表 5: 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 6: 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 34.38 57,204 1.38 1.73 2.23 24.9 19.9 15.4 6.0 4.6 3.5

上海电气 601727.CH 9.19 90,528 0.22 0.25 0.30 41.8 36.6 30.8 4.7 4.1 3.6

H股

东方电气 1072.HK 30.60 8,797 1.38 1.73 2.23 18.8 14.9 11.6 4.5 3.5 2.7

上海电气 2727.HK 4.89 12,291 0.22 0.25 0.30 18.8 16.4 13.9 2.1 1.9 1.6

哈动力 1133.HK 9.51 11,070 0.63 0.67 0.73 12.8 12.0 11.0 1.2 1.1 1.0

中值 18.8 16.4 13.9 4.5 3.5 2.7

平均值 23.4 20.0 16.5 3.7 3.0 2.5

公司 代码
市净率

股价
每股盈利 （元） 市盈率
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电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


