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事件要点： 

3 月 31 日，公司发布 2010 年报，实现收入 308.8 亿元，同比增长 14.6%。实现净利润 25.78 亿元，同

比增长 67.9%，每股收益为 1.29 元。另外，拟进行 10 派 1.3 元的利润分配。 

4 月 1 日，公司在上海举行了 2010 年业绩说明会，我们将会议的主要要点、2010 年报的主要看点以及

我们第一创业证券对相关问题的主要看法整理如下。 

 

点评： 

Q1、公司主导产品2010年的收入和毛利率总体情况怎样？ 

A：2010 年，公司收入维持稳健增长态势，增长幅度为 14.6%。另外，公司对业务进行了重新分类。其

中，清洁发电设备包括火电和核电的常规岛、新能源包括风电和核岛部分、水能及环保是水电和环保的汇总、

还有工程及服务。 

分项业务看，新能源和工程服务的收入有比较大的增长，而清洁发电设备和水能及环保有一定幅度下降。

毛利率看，除了工程及服务外，其他三项业务的毛利率都有所提高。综合毛利率为 20.2%，较上年提高了 3

个百分点。 

 

图表 1 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

清洁发电设备 20394 -2.7% 18.8% 提高 1.6 个百分点 

新能源 9518 25.6% 21.8% 提高 4.0 个百分点 

水能及环保 2958 -8.9% 17.5% 提高 5.9 个百分点 

工程及服务 4734 379.5% 22.4% 下降 1.0 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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一创观点：2010 年的收入情况与我们之前的 15%的增长预测基本一致，总体误差不大。我们将公司 2010

年数据按照以往年度进行还原，基本呈现火电、水电平稳增长，而风电、核电和工程业务快速增长态势。在

火电业务中，锅炉、汽轮机和发电机的收入大致为 110 亿、70 亿和 25 亿。 

其中，规模最大的火电业务虽然生产规模有所提高，但收入不会大幅增长。正如我们在 2 月 9 日的专题

报告《三大龙头，谁主沉浮》中分析到，火电业务的核心价值在于材料国产化背景下的毛利率提升。 

 

图表 2 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表（还原为以往分类） 

 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

火电 20250 -2.5% 21.1% 提高 2.0 个百分点 

水电 2970 -1.0% 16.0% 提高 5.0 个百分点 

风电 7840 25.1% 19.7% 提高 2.2 个百分点 

核电 2632 23.3% 24.7% 提高 16.4 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

Q2、水电行业的发展前景对公司业务的影响？ 

A：我国水电资源丰富，未来仍有很大的发展潜力。另外，水电业务大多分布在云南、贵州、四川等西

南地区，公司具备区域优势。 

抽水蓄能作为调峰用的一种能源利用方式，对未来风电的发展有很大帮助，但由于风能大多分布在北方

地区，缺水的条件限制了抽水蓄能的发展。 

一创观点：水电作为公司传统能源的重要组成部分，随着公司业务基数的扩大，水电的利润贡献比例在

下降。截止 2009 年，水电装机达到 19141 万千瓦，比重为 22%，预计 2010 年达到 21000 万千瓦，“十一

五”期间新增总量为 8300 万千瓦。 

按照国家规划，水电初步确定到 2015 年实现常规水电装机达到 2.7 亿千瓦，对应的“十二五”新增为

6000 万千瓦。另外，实现抽水蓄能装机达到 3000 万千瓦。“十二五”的新增总量达到 9000 万千瓦，总体

保持平稳增长，难以出现大的行业性机会。 

我们认为，公司的抽水蓄能虽然具备很强的竞争力，但难以作为公司业务快速发展的核心推动力，预计

“十二五”总体维持平稳增长。 
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Q3、日本核电事件对公司业务的影响怎样？ 

A：日本核电事件之后，我国加大了核电按审查力度，也暂停了新的核电项目审批。对于公司的影响，

短期和中期有所不同。 

公司会根据事件影响程度适度调整生产进度，预计 2011 年的核电交货会正常进行，2012 年可能有一定

影响，2013 年存在的不确定性要看国家政策的变化。 

一创观点：我们总体认为，公司未来 3 年业绩高速增长的核心推动力来自于核电。如果没有日本核电事

件的发生，公司是大股票中业绩增长路径最为清晰的公司，要好与特变电工和中国西电，也好与金风科技和

华锐风电。 

预计 2011 年业绩仍有望保持比较好的增长速度，EPS 为 1.70~1.80 元区间，而 2012 年的业绩存在一

定的不确定性，我们原先预测的 EPS 为 2.40~2.50 元的业绩预测可能会调整。同时，在核电事件后，我们将

公司评级调整为“审慎推荐”，目前仍维持。 

 

 

Q4、火电毛利率提升还有多大的空间？ 

A：公司近年的业绩增长中，火电仍做了巨大的正贡献，2010 年的火电毛利率提高了 2 个百分点左右，

预计仍有提升空间。 

一创观点：正如我们在前面分析到的，火电目前的规模已经达到很高的水平，希望规模再度大幅提高是

不现实的，但毛利率仍有提升空间。依照历史水平，公司火电毛利率有望逐步提高到 25%~28%。 

 

 

Q5、公司定单情况怎样？ 

A：截止 2010 年，公司在手定单 1400 亿左右，其中，清洁能源占比 63%，接近 900 亿。新能源 16%、

水能及环保 10%、工程及服务 11%。在 1400 亿的定单总量中，出口占比为 16%。 

其中，2010 年新增定单为 500 亿左右，出口占 22%。按照产品划分，清洁能源占比 43%、新能源 25%、

水能及环保 4%、工程及服务 28%。 

一创观点：综合新增定单和总量看，2010 年的新增规模 500 亿显著大于公司当年的收入的 380 亿左右

规模，，显示公司后续业务能力强劲。 

另外，海外业务、工程业务和新能源当年新增所占比例逐步提高，也显著高于定单总量的比例，这是公

司业务结构调整的重要方向。 
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Q6、公司风电业务发展情况怎样？ 

A：由于国内竞争有所加剧，公司最近在国内风电的进度有所放缓，截止 2010 年，公司在手风电定单

50 亿左右。 

2010 年财务数据看，风电设备实现收入增长 30%左右，而且毛利率有 2 个百分点以上的提高。由于公

司的风电业务结算采取较为保守策略，预计未来仍有一定幅度的增长。另外，公司 1.5MW 直驱风机已经进

入批量生产阶段，将进一步提高竞争力。 

一创观点：客观地说，公司目前的风电业务有所滞后，由于风场挂网等原因，新产品的推出进度要落后

于金风和华锐，在有些领域要落后于湘电股份。 

我们认为，可能与公司最近积极发展核电有关。从公司综合竞争力看，仍然是一流企业，预计未来会有

所加快。 

 

 

Q7、关于管理费用提高，所得税偏低和应收帐款的问题？ 

A：管理费用提高主要与加大研发投入，引进人才有关。所得税 2008~2009 年为负数，主要与抵扣有关，

另外，2010 年有东方电机和东方汽轮机的地震地区税收减免。 

应收帐款偏高主要与公司业务发展有关，按照付款条件，大多有 10%左右的质量保证金，有的 2 年，有

的 5 年，使得收入确认后货款形成应收帐款。 

一创观点：对于地震地区所得税优惠到期的问题，我们在 2011 年的业绩预测中有体现，将综合所得税

调到 10%。 
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