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电力设备与新能源

2011 年 5 月 5 日

东方电气 (600875)  

生产进入高峰期，业绩增长有保障 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 一季度业绩增长符合预期，收入与毛利率双重提升 
报告期内，公司实现营业收入 85.77 亿元，同比增长 23.96%；实现净利润 6.26

亿元，同比增长 23.96%；实现每股收益 0.31 元，同比增长 23.96%。主营业务

毛利率为 19.86%，同比增加 5 个百分点。 
 工程及服务项目大幅增加，成为新的成长点 
工程及服务收入较上年同期大幅增长，贡献收入 10.29 亿元。公司 EPC 项目以

前大部分为集团项目，以后会逐渐以股份公司为主体。电站服务项目毛利率较

高，将成为新的成长点。预期公司工程及服务项目今年将新增几十亿收入。 

 火电进入生产高峰期，结构调整毛利率提升 
公司今年进入火电生产高峰期。火电设备生产周期为 1-2 年，前期订单高峰期

所累积订单预期于 2011-2012 年生产并确认收入，预期公司火电 2011 年产量

将提升至 3000 万千瓦以上，可贡献收入约 250 亿。毛利率显著提升，从 2010

年 17.91%提升至 20.73%，主要由于较高毛利率的 60 万千瓦机组产量增加。 

 新能源板块收入与毛利率双重提升 
核电项目暂停审批对公司影响有限。2011-2012 核电排产项目多数为已经批准

建设的核电项目，不影响供货。预期公司今年核电订单将大幅减少，但由于在

手订单饱满，仍可满负荷生产。 

核岛设备产能预期于下半年达产，核电业务将进入生产高峰期。扩产项目预期

于今年下半年投入使用，核岛设备产能由每年 3 台套扩张到每年 6 台套，常规

岛产能扩张到每年 6-8 台套。按照核电项目进程推算，公司 2011 年将进入核电

设备生产高峰期，核电业务 2011 年可贡献收入分别达到 80 亿，2012 年核电收

入将进一步增加。 

 水能及环保设备产销两旺，进一步拉升业绩 
公司报告期内水能及环保业务毛利率为 15.57%，盈利能力增强。 公司水电业

务主要以大水电项目为主。今年子公司东风开始制造小水电，进军小水电市场。

公司水电项目累计在手订单为 100 亿，其中 2010 年新增订单 28 亿。由于国内

水电项目上马加速，按照水电新增项目装机容量增加幅度推测，公司 2011 年水

电订单将大幅增长。 

 投资建议 
预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.69、1.96 元，对应 4 月 29 日收盘价的

PE 分别为 15.6、13.4 倍，考虑公司在手订单充裕，产能释放在即，业绩成长

确定性较高，首次给予“强烈推荐”评级。

强烈推荐 (首次) 

现价：26.25 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

公司网址 www.dongfang.com 

大股东/持股 中国东方电气集团有

限公司/49.77% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/49.77% 

总股本(百万股) 2,004 

流通 A 股(百万股) 1,544 

流通 B/H 股(百万股) 340 

总市值(亿元) 527.42 

流通 A 股市值(亿元) 406.36 

每股净资产(元) 5.81 

资产负债率(%) 85.3 
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东方电气 沪深300 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 28,497 33,225 38,080 47,531 56,698 

YoY(%) 14.5 16.6 14.6 20.1 20.0 

净利润(百万元) 153 1,539 2,577 3,382 3,920 

YoY(%)  -92.3 908.7 67.5 31.3 15.9 

毛利率(%) 16.1 17.3 20.2 20.1 20.0 

净利率(%) 0.5 4.6 6.8 7.1 6.9 

ROE(%) 6.8 17.7 23.3 23.4 21.3 

EPS(摊薄/元) 0.17 1.54 1.29 1.69 1.96 

P/E(倍) 345.8 34.3 20.5 15.6 13.4 

P/B(倍) 23.5 6.1 4.8 3.6 2.9 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 62745 69459 89586 109665  营业收入 33225 38080 47531 56698

现金 14925 13754 28021 34272  营业成本 27484 30380 37990 45372

应收账款 9897 11709 13699 16124  营业税金及附加 75 227 225 292

其他应收款 404 420 446 513  营业费用 794 807 1050 1236

预付账款 7901 7516 9906 11629  管理费用 2300 3082 3569 4423

存货 28579 34580 35673 44885  财务费用 148 -40 43 -26

其他流动资产 1038 1480 1841 2242  资产减值损失 827 987 933 951

非流动资产 10286 12794 11261 10069  公允价值变动收益 2 27 18 21

长期投资 238 325 301 309  投资净收益 24 92 69 77

固定资产 5952 8878 8416 7508  营业利润 1622 2756 3808 4549

无形资产 901 976 1079 1152  营业外收入 223 204 210 208

其他非流动资产 3196 2615 1465 1100  营业外支出 297 115 176 155

资产总计 73031 82253 100847 119735  利润总额 1547 2845 3842 4602

流动负债 60058 68619 83750 98743  所得税 -20 169 384 598

短期借款 451 2335 1707 1916  净利润 1567 2676 3458 4003

应付账款 10851 11108 14260 16884  少数股东损益 29 99 76 83

其他流动负债 48756 55176 67782 79943  归属母公司净利润 1539 2577 3382 3920

非流动负债 3904 1849 1837 1706  EBITDA 2452 3651 5121 5869

长期借款 615 276 254 126  EPS（元） 1.54 1.29 1.69 1.96

其他非流动负债 3289 1573 1583 1580   

负债合计 63961 70469 85587 100450   

少数股东 权益 361 746 821 905  主要财务比率 单位:百万元

股本 1002 2004 2004 2004  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

资本公积 6105 5094 5094 5094  成长能力 

留存收益 1607 3946 7328 11248  营业收入 122.0% 69.6% 85.4% 58.3%

归属母公司股东权益 8709 11039 14439 18380  营业利润 133.3% 74.6% 70.8% 63.0%

负债和股东权益 73031 82253 100847 119735  归属母公司股东权益 114.7% 65.6% 65.6% 61.4%

      获利能力 

      毛利率（%） 53.1% 52.4% 51.7% 51.2%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 25.4% 23.9% 23.7% 32.7%

计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 9.6% 14.4% 19.3% 23.7%

经营活动现金流 6545 1952 14654 6224  ROIC(%) 89.6% 63.9% 60.8% 75.9%

净利润 1567 2676 3458 4003  偿债能力 

折旧摊销 682 935 1270 1346  资产负债率（%） 6.8% 7.1% 10.4% 12.3%

财务费用 148 -40 43 -26  净负债比率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -24 -92 -69 -77  流动比率 14.82 13.42 8.92 7.69

营运资金变动 3344 -2596 8254 514  速动比率 14.07 12.36 7.83 6.62

其他经营现金流 827 1069 1698 462  营运能力 

投资活动现金流 -3814 -3017 319 -82  总资产周转率 0.49 0.44 0.68 0.82

资本支出 3685 2584 -1 0  应收账款周转率 11 11 10 10

长期投资 -151 -452 -411 10  应付账款周转率 4.28 4.13 4.35 4.10

其他投资现金流 -280 -886 -93 -72  每股指标（元） 

筹资活动现金流 309 -128 -707 110  每股收益 2.04 3.38 5.59 9.03

短期借款 247 1884 -628 209  每股经营现金流 1.36 1.25 2.81 5.92

长期借款 613 -339 -22 -128  每股净资产 21.24 23.42 29.02 38.05

普通股增加 120 1002 0 0  估值比率 

资本公积增加 4872 -1010 0 0  P/E 34.2 20.4 15.6 13.4

其他筹资现金流 -5543 -1664 -57 28  P/B 6.52 5.91 4.77 3.64

现金净增加额 3037 -1188 14266 6251  EV/EBITDA 61 38 21 13
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