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火电前景乐观
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 28,497 33,225 38,080 44,723 49,108
(+/-) 15% 17% 15% 17% 10%

主营业务利润 4,526 5,666 7,473 8,077 9,590
(+/-) -5% 25% 32% 8% 19%

净利润 153 1,539 2,577 3,467 4,471
(+/-) -92% 909% 67% 35% 29%

每股盈利（元） 0.08 0.77 1.29 1.73 2.23
(+/-) -92% 909% 67% 35% 29%

市盈率 344.8 34.2 20.4 15.2 11.8

市净率 22.8 6.1 4.8 3.6 2.8

净资产收益率 6.6% 17.7% 23.3% 23.9% 23.6%

每股经营现金流 3.58 3.26 0.97 3.46 3.37

股票信息 
H股 A股

1072.HK 股票代码 600875.CH
港币25.55 当前股价 人民币26.25

港币42.5 目标价 人民币40.1

2.9 日成交量（百万股） 13.5
港币43.8/22.15 52周最高价/最低价 人民币39.2/19.01

港币8687 市值 (百万元) 人民币43676

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(49.84%) 主要股东 (持股比例） 东方电气集团(49.84%)

最近走势 
Last Week 1m 3m YTD

[600875.CH] -3.28 -2.81 -21.08 -24.79
[上证A股指数] -3.27 -1.56 +5.80 +3.71

52 周股价走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
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1 季度业绩符合预期： 
1 季度营业收入同比增长 24%至 857.7 亿元，净利润同比上升
31.4%至 61.9 亿元，符合预期。 

发展趋势： 
工程及服务业务销售收入和订单增长强劲。工程及服务业务，主
要是火电，是 1 季度营业收入增长的主要来源，贡献了当季新增
营业收入的 62%（10 亿元）。此外，工程及服务业务贡献了 1 季
度新增订单的 42%（36 亿元），而年初在在手订单中的占比仅为
13%。工程及服务业务的强劲表现显示了公司从设备制造商向综
合服务提供商的战略转型。新能源业务的收入占比下降最为显
著，从年初的 25.3%降至 8%，主要由于核岛设备招标暂停及风
电需求增速放缓。 

火电设备生产表现强劲，预示未来增长有望高于预期。1 季度，
蒸汽涡轮发电机产量同比增长 83.5%至 9.3GW，蒸汽涡轮产量同
比上升 149%至 10.2GW，预计交货目标高于预期。我们认为，火
电设备生产显著上升可能反映了 1) 出口订单强劲，1 季度新增
出口订单 36 亿元，占新增订单总量的 42%，而年初在未完成订
单中的占比仅为 16%，这其中 EPC 火电是主要力量；2) 发改委
近来连续出台保障供电措施，预计未来几个月可能出现区域性缺
电，有望刺激火电需求，同时增强公司和投资者对未来 1~2 季度
火电业务的信心。 

估值与建议： 
当前 15.2 倍的市盈率估值偏低，但核电业务的不确定性仍阻碍估
值的修复。我们认为，核电安全新标准和 2020 年核电发展规划
新目标的出炉将有助于提升东方电气的估值，但预计仍需等待
6~8 个月。 

投资风险： 
核电不确定性持续时间超过预期；核电发展目标显著逊于预期。
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图表 1: 2011 年一季度业绩 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

（ 人民币 百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 YoY QoQ
主营业务收入 6,919 9,993 9,056 12,113 8,577 24% -29%
主营业务成本 -5,559 -8,330 -7,153 -9,338 -6,839 23% -27%
主营业务税金及附加 -36 -73 -54 -64 -29 -20% -56%
主营业务利润 1,324 1,590 1,848 2,710 1,710 29% -37%
营业费用 -148 -189 -290 -180 -153 3% -15%
管理费用 -516 -609 -610 -1,347 -732 42% -46%
财务费用 -14 23 -38 69 12 n.a. -83%
资产减值损失 -134 -223 -161 -470 -146 9% -69%
公允价值变动收益 0 12 2 13 0 -208% -99%
期间费用小计 -813 -997 -1,098 -1,927 -1,018 25% -47%
营业利润 517 610 778 850 701 36% -18%
投资收益 6 5 26 54 10 52% -82%
营业外收入 25 33 27 120 26 3% -78%
营业外支出 -15 -17 -11 -71 -2 -88% -98%
利润总额 527 626 794 899 725 38% -19%
所得税 -22 -92 -50 -6 -99 359% 1669%
少数股东损益 -35 -2 -39 -23 -7 -80% -70%
净利润 471 532 704 870 619 32% -29%
每股收益 0.23 0.27 0.35 0.43 0.31 32% -29%

财务指标

毛利率 19.7% 16.6% 21.0% 22.9% 20.3% 0.6% -2.6%
期间费用率 11.7% 10.0% 12.1% 15.9% 11.9% 0.1% -4.0%
营业利润率 7.5% 6.1% 8.6% 7.0% 8.2% 0.7% 1.2%
有效税率 4.1% 14.7% 6.3% 0.6% 13.7% 9.6% 13.1%
净利润率 6.8% 5.3% 7.8% 7.2% 7.2% 0.4% 0.0%

季度数据
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图表 2: 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 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 28,497                    33,225                    38,080                    44,723                    49,108                    
主营业务利润 4,526                      5,666                      7,473                      8,077                      9,590                      
营业费用 467                         794                         807                         839                         967                         
管理费用 1,751                      2,300                      3,082                      2,721                      2,976                      
财务费用 228                         148                         -40                          -137                        -223                        
营业利润 1,473                      1,622                      2,756                      4,254                      5,471                      
税前利润 11                           1,547                      2,845                      4,254                      5,471                      
所得税 -140                        -20                          169                         638                         821                         
净利润 153                         1,539                      2,577                      3,467                      4,471                      
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 7,177                      6,528                      1,952                      6,934                      6,757                      
投资活动现金流净额 -2,254                     -3,862                     -3,017                     -1,505                     -1,027                     
融资活动现金流净额 2,024                      391                         -128                        121                         223                         
货币资金增加额 6,917                      3,056                      -1,193                     5,550                      5,954                      
资产负债表（百万元）

货币资金 11,929                    14,985                    13,792                    19,341                    25,295                    
应收款项 9,440                      10,883                    13,091                    17,815                    19,838                    
存货 21,861                    28,713                    34,580                    41,767                    44,881                    

流动资产 51,915                    62,846                    69,459                    88,566                    100,381                  
长期投资 246                        270                        737                        737                        737                        
固定资产 4,839                      8,672                      10,371                    11,054                    11,138                    
无形资产和其他资产 587                        926                        977                        977                        976                        

短期借款 704                        576                        2,335                      2,335                      2,335                      
应付款项 10,145                    13,989                    14,679                    17,730                    19,052                    
预收帐款 34,832                    43,992                    47,689                    60,054                    65,669                    
一年内到期的长期负债 1,036                      16                          31                          16                          16                          

流动负债 50,068                    60,255                    68,619                    84,800                    92,076                    
长期负债 5,594                      4,033                      1,833                      1,833                      1,811                      
少数股东权益 317                        378                        746                        895                        1,074                      
股东权益 2,308                      8,674                      11,039                    14,505                    18,976                    
总资产 58,318                    73,361                    82,253                    102,043                  113,941                  
财务指标

主营业务利润率 16.1% 17.3% 20.2% 18.3% 19.7%
营业利润率 5.2% 4.9% 7.2% 9.5% 11.1%

净利润率 0.5% 4.6% 6.8% 7.8% 9.1%

净资产收益率 6.6% 17.7% 23.3% 23.9% 23.6%

总资产收益率 0.3% 2.1% 3.1% 3.4% 3.9%

总资产负债率 95.5% 87.7% 85.7% 84.9% 82.4%
净资产负债率 -253.0% -138.5% -100.7% -115.0% -119.3%

流动比率 1.0                          1.0                          1.0                          1.0                          1.1                          

速动比率 0.6                          0.6                          0.5                          0.6                          0.6                          

应收帐款周转期 119.1                      108.7                      113.3                      130.0                      140.0                      

存货周转期 333.7                      381.3                      410.2                      410.2                      410.2                      
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图表 3: 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 4: 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 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

A股

东方电气 600875.CH 26.25 43,676 1.29 1.73 2.23 20.4 15.2 11.8 4.8 3.6 2.8

上海电气 601727.CH 7.63 75,161 0.23 0.25 0.30 33.5 30.2 25.7 3.6 3.2 2.9

H股

东方电气 1072.HK 25.55 7,258 1.29 1.73 2.23 16.6 12.3 9.6 3.9 2.9 2.3

上海电气 2727.HK 3.86 9,588 0.23 0.25 0.30 14.1 12.8 10.9 1.5 1.4 1.2

哈动力 1133.HK 7.49 8,616 0.62 0.68 0.76 10.1 9.2 8.2 0.9 0.8 0.8

中值 16.6 12.8 10.9 3.6 2.9 2.3

平均值 18.9 16.0 13.2 2.9 2.4 2.0

市净率
股价

每股盈利 （元） 市盈率
公司 代码
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本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的
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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
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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
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