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电力设备与新能源

2011 年 10 月 25 日
东方电气 (600875)  

海外工程超预期，燃机业务增长可期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
东方电气发布 2011 年三季报，单季度业绩略低于预期，期间实现营业收入 103.3
亿元，同比增长 14.08%；实现营业利润 9.26 亿元，同比增长 19.08%；实现
EPS0.37 元，同比增长 5.11%；综合毛利率为 20.49%，同比提升 1.93 个百分
点。2011 年 1-9 月，实现营业总收入 300.91 亿元，同比增长 15.88%；实现
净利润 22.78 亿元，同比增长 33.48%；实现 EPS1.14 元，上年同期为 0.85
元。 

 收入同比增长符合预期，综合毛利率持续提升，所得税费用上

升导致净利润低于预期 
1-9 月份收入同比总体平稳增长，海外工程服务和高效清洁能源增长迅速。海外
工程服务贡献收入 37.60 亿元，同比增长 58.79%。综合毛利率为 20.49%，同
比增加 1.93 个百分点。所得税费用为 2.04 亿，同比增加 400%，主要是由于东
汽等厂不再免税，税率恢复到 15%。 

 工程服务增长超预期，业务结构优化提高毛利率 
海外工程服务贡献收入 37.60 亿元，同比增长 58.79%，毛利率为 32.39%，同
比增加 16 个百分点。交货项目中没有工程总包（EPC）形式，以主设备供应
（BTG）形式为主，项目中包含服务业务，其毛利率超过 40%，所以板块综合
毛利率高出常规火电设备近 10 个百分点。但服务业务在板块中占比不高，预计
板块毛利率提升空间有限。 

 火电业务平稳增长，燃机业务爆发可期 
1-9 月份火电业务贡献收入 152 亿，同比增长 24.8%；毛利率 20.5%，同比略
有增长。火电业务增长平稳，由于地震后东汽厂房于去年六月份达产，下半年
基数较高，同比增速放缓。另外，公司采用加速会计折旧，新增固定资产在使
用初期折旧较高。预计火电毛利率仍有小幅上升可能性。 
气电燃机业务增长可期，随着十二五期间可供发电气源量的持续增长，以及节
能减排目标的硬性化，国内气电增长迅速。上半年生效订单 22 亿，预计全年可
达 60 亿，2012 年开始贡献收入约 30 亿。 

 核电业务交货低于预期 
清洁高效能源板块贡献收入 175.77 亿元，同比增长 24%，其中核电常规岛收入
贡献约 22 亿，同比增长 60%；由于日本核事故后 2 个核电项目出现延迟，核
电业务总体收入低于预期，预计全年交货很难超过 60 亿。本期规模效应难以体
现，常规岛毛利率仅提升 1.5 个百分点，核岛毛利率回落到 24%。预期常规岛
毛利率会继续提升，并逐渐接近百万千瓦级火电机组毛利率 13%。 

 投资建议 
预计公司 2011 年、2012 年 EPS 为 1.70、1.94 元，对应 PE 分别为 13.0 倍、
11.4 倍，公司订单充足，业绩增长确定，维持“强烈推荐”评级。 

强烈推荐 (维持) 

现价：22.07 元 
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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

/44.04% 

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) 442.25 

流通 A 股市值(亿元) 340.75 

每股净资产(元) 6.47 

资产负债率(%) 84.3 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 28,497 33,225 38,080 43,788 51,873
YoY(%) 14.5 16.6 14.6 15.0 18.5
净利润(百万元) 153 1,539 2,577 3,477 3,978
YoY(%)  -92.3 908.7 67.5 32.0 14.5
毛利率(%) 16.1 17.3 20.2 21.0 21.2
净利率(%) 0.5 4.6 6.8 7.8 7.5
ROE(%) 6.8 17.7 23.3 23.5 21.2
EPS(摊薄/元) 0.08 0.77 1.29 1.70 1.94
P/E(倍) 314.4 28.7 17.1 13.0 11.4
P/B(倍) 21.4 5.5 4.3 3.3 2.6
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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  77658 87097 营业收入 33225  38080  43788 51873 

  现金 14925  13754  17101 19751 营业成本 27484  30380  34604 40897 

  应收账款 9897  11709  11823 14006 营业税金及附加 75  227  207 267 

  其他应收款 404  420  411 469 营业费用 794  807  968 1131 

  预付账款 7901  7516  9023 10482 管理费用 2300  3082  3288 4046 

  存货 28579  34580  37597 40330 财务费用 148  -40  -84 128 

  其他流动资产 1038  1480  1703 2059 资产减值损失 827  987  933 951 

非流动资产 10286  12794  11251 10041 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  8555 7614 营业利润 1622  2756  3960 4552 

  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  1315 965 营业外支出 297  115  80 80 

资产总计 73031  82253  88909 97138 利润总额 1547  2845  4090 4680 

流动负债 60058  68619  71793 76153 所得税 -20  169  614 702 

  短期借款 451  2335  8286 11923 净利润 1567  2676  3477 3978 

  应付账款 10851  11108  12989 15219 少数股东损益 29  99  76 83 

  其他流动负债 48756  55176  50518 49012 归属母公司净利润 1539  2577  3401 3895 

非流动负债 3904  1849  1837 1706 EBITDA 2452  3651  5156 6044 

  长期借款 615  276  254 126 EPS（元） 1.54  1.29  1.70 1.94 

  其他非流动负债 3289  1573  1583 1580     

负债合计 63961  70469  73630 77860 主要财务比率     

 少数股东权益 361  746  821 905 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E

  股本 1002  2004  2004 2004 成长能力   

  资本公积 6105  5094  5094 5094 营业收入 16.6% 14.6% 15.0% 18.5%

  留存收益 1607  3946  7347 11242 营业利润 10.1% 69.9% 43.7% 14.9%

归属母公司股东权 8709  11039  14458 18374 归属于母公司净利润 908.7% 67.5% 32.0% 14.5%

负债和股东权益 73031  82253  88909 97138 获利能力   

       毛利率(%) 17.3% 20.2% 21.0% 21.2%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 4.6% 6.8% 7.8% 7.5%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E ROE(%) 17.7% 23.3% 23.5% 21.2%

经营活动现金流 6545  1952  -2973 -651 ROIC(%) -36.6% -1057.6% 52.0% 35.7%

  净利润 1567  2676  3477 3978 偿债能力   

  折旧摊销 682  935  1280 1365 资产负债率(%) 87.6% 85.7% 82.8% 80.2%

  财务费用 148  -40  -84 128 净负债比率(%) 1.69% 3.75% 11.63% 15.51%

  投资损失 -24  -92  -69 -77 流动比率 1.04  1.01  1.08 1.14 

营运资金变动 3344  -2596  -9073 -6390 速动比率 0.56  0.50  0.55 0.61 

  其他经营现金流 827  1069  1496 346 营运能力   

投资活动现金流 -3814  -3017  319 -82 总资产周转率 0.51  0.49  0.51 0.56 

  资本支出 3685  2584  -1 0 应收账款周转率 3  3  4 4 

  长期投资 -151  -452  -411 10 应付账款周转率 3.00  2.77  2.87 2.90 

  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  6000 3383 每股收益(最新摊薄) 0.77  1.29  1.70 1.94 

  短期借款 247  1884  5951 3636 每股经营现金流(最新摊 3.27  0.97  -1.48 -0.32 

  长期借款 613  -339  -22 -128 每股净资产(最新摊薄) 4.35  5.51  7.21 9.17 

  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 28.7 17.1 13.0 11.4
  其他筹资现金流 -5543  -1664  71 -126 P/B 5.51  4.34  3.32 2.61 

现金净增加额 3037  -1188  3346 2650 EV/EBITDA 15  10  7 6 
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