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结构转型增长确定，业绩支撑概念进攻 
 2012 年 12 月 13、14 日参加公司投资者交流会，与高管团队交流公司今年业务开

展情况及未来业务发展规划。战略重点是结构转型，新能源与制造服务比例提高，
增强盈利能力。公司明年排产计划中，按照装机容量计算预计减少 10%，我们认
为其收入增速将高于交货的装机容量增速，仍将保持平稳增长，主要分析如下： 

 产品结构调整，单位装机容量投资较高的电源品种占比提升：从主设备造价来看，
传统煤电接近 1000 元/千瓦，而新能源中核电 2500 元/千瓦（公司对应设备），风
电 3400 元/千瓦，其他电源品种中燃机接近 2000 元/千瓦，单位千瓦投资量均高
于传统煤电产品。公司 2012 年增长驱动主要是核电、燃机以及水电等电源类型，
所以收入增速高于交货装机容量增速。 

 制造业向制造服务业转型，服务比例提高，收入规模与装机容量相关度进一步减
弱。世界成熟电力设备供应商都经历过从制造业向制造服务业的转型过程，相比
制造业来说，制造服务业毛利更高，对公司综合实力要求也更高。公司在海外市
场中，从仅提供主设备逐渐过渡到提供主设备及一体化电站服务，今年前三季度
工程服务收入规模超过 7 亿，毛利率在 40%以上，贡献毛利润约 2.8 亿，预期到
2015 年，工程服务年贡献利润可超过 15 亿。 

 生产排产回归理性，高存货量逐渐消纳。公司自 2010 年以来，电力设备产量增速
一直高于收入增速，排产计划激进，收入确认相对保守，存货量大幅增加，其中
在产品占比较高，包括风电、火电、核电、燃机等长周期生产设备。公司存货比
例远高于行业平均水平，预计会下降到常规水平，存货会逐渐消纳并确认收入。 

 项目 2009 年 2010 年 2011 年 1-9 月(同比）

发电设备产量（万千瓦） 2903 3451 3155 

YOY% - 18.88% 27.37% 

收入（亿） 332.3 380.8 300.9 

YOY% - 14.60% 15.88% 

存货（亿） 218.6 285.8 398.0 

YOY% - 30.74% - 

存货/收入 65.78% 75.05% 132.27% 

存货/收入（行业可比公司） 34.94% 32.18% 33.35% 

 注重提高盈利能力，减少外包比例。在高速排产情况下，部分产品外包，目前外
包产品比例为 15%, 主要外包给日本等国外厂商，对利润侵蚀较高。明年排产中
外包比例将有所减少，相同装机容量的设备中自产比例将有所提升。 

 核电发展确定性进一步增强，排产增速提高。今年国内在建核电厂进行停工安全
检查，影响了今年核电交货进度。目前核电安全规划已经上报，预计明年核电重
启确定性较高。核电设备排产接近 500 万千瓦，即交货近 5 台机组，预计收入增
速可达 80%以上。 

 调整公司 2011 和 2012 收入分别为 433.6、510.3 亿元，EPS 分别为 1.63、1.91
元，对应 12 月 14 日收盘价 PE 为 13.8、11.7 倍，由于公司业绩确定性高，估值
安全，且核电行业确定性不断增加，维持“强烈推荐“评级。 

东方电气 (600875) 

电气设备 

强烈推荐(维持)  
 

证券分析师 

张海 

投资咨询资格编号 S1060511100001 
电话 15012583139 
邮箱Zhanghai376@pingan.com.cn 
 
周紫光 

投资咨询资格编号 S1060511110003 
电话 13925212329 
邮箱zhouziguang157@pingan.com.cn 
 
 

联系人 

乔敏 

一般资格编号 S1060111030070 
电话 13761464619 
邮箱QIAOMIN157@pingan.com.cn 
 

证券研究报告 



 

 

东方电气﹒调研简报

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 33,225 38,080 43,362  51,035  59,578 
YoY(%) 16.6 14.6 13.9  17.7  16.7 
净利润(百万元) 1,539 2,577 3,260  3,830  4,477 
YoY(%)  908.7 67.5 26.5  17.5  16.9 
毛利率(%) 17.3 20.2 21.5  21.1  20.8 
净利率(%) 4.6 6.8 7.5  7.5  7.5 
ROE(%) 17.7 23.3 23.2  21.4  20.3 
EPS(摊薄/元) 0.77 1.29 1.63  1.91  2.23 
P/E(倍) 29.1 17.4 13.8  11.7  10.0 
P/B(倍) 5.1 4.1 3.2  2.5  2.0 
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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 2013E 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 62745  69459  80285  97706 117783 营业收入 33225  38080  43362 51035 59578 

  现金 14925  13754  16728  24864 32599 营业成本 27484  30380  34056 40267 47189 

  应收账款 9897  11709  14716  15116 17661 营业税金及附加 75  227  205 263 298 

  其他应收款 404  420  494  575 674 营业费用 794  807  958 1112 1304 

  预付账款 7901  7516  8880  10321 12165 管理费用 2300  3082  3340 3997 4641 

  存货 28579  34580  37650  44957 52513 财务费用 148  -40  18 -83 -123 

  其他流动资产 1038  1480  1817  1874 2171 资产减值损失 827  987  933 951 945 

非流动资产 10286  12794  11149  9886 8561 公允价值变动收益 2  27  18 21 20 

  长期投资 238  325  296  306 303 投资净收益 24  92  69 77 74 

  固定资产 5952  8878  8416  7508 6376 营业利润 1622  2756  3938 4625 5417 

  无形资产 901  976  973  974 974 营业外收入 223  204  210 208 209 

  其他非流动资产 3196  2615  1464  1098 909 营业外支出 297  115  176 155 162 

资产总计 73031  82253  91434  107592 126344 利润总额 1547  2845  3973 4677 5463 

流动负债 60058  68619  74124  86464 100875 所得税 -20  169  596 702 820 

  短期借款 451  2335  0  0 0 净利润 1567  2676  3377 3976 4644 

  应付账款 10851  11108  12784  14985 17611 少数股东损益 29  99  117 146 167 

  其他流动负债 48756  55176  61341  71479 83264 归属母公司净利润 1539  2577  3260 3830 4477 

非流动负债 3904  1849  2386  2207 2267 EBITDA 2452  3651  5166 5823 6612 

  长期借款 615  276  276  276 276 EPS（元） 1.54  1.29  1.63 1.91 2.23 

  其他非流动负债 3289  1573  2110  1931 1991     

负债合计 63961  70469  76510  88671 103142 主要财务比率   

 少数股东权益 361  746  862  1008 1175 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 1002  2004  2004  2004 2004 成长能力   

  资本公积 6105  5094  5094  5094 5094 营业收入 16.6% 14.6% 13.9% 17.7% 16.7%

  留存收益 1607  3946  6945  10775 14869 营业利润 10.1% 69.9% 42.9% 17.4% 17.1%

归属母公司股东权 8709  11039  14062  17913 22027 归属于母公司净利润 908.7% 67.5% 26.5% 17.5% 16.9%

负债和股东权益 73031  82253  91434  107592 126344 获利能力   

      毛利率(%) 17.3% 20.2% 21.5% 21.1% 20.8%

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

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.7% 23.3% 23.2% 21.4% 20.3%

经营活动现金流 6545  1952  5104  7990 7917 ROIC(%) 18.3% 18.7% 23.5% 21.2% 20.2%

  净利润 1567  2676  3377  3976 4644 偿债能力   

  折旧摊销 682  935  1209  1282 1319 资产负债率(%) 87.6% 85.7% 83.7% 82.4% 81.6%

  财务费用 148  -40  18  -83 -123 净负债比率(%) 1.69% 3.75% 0.39% 0.34% 0.29%

  投资损失 -24  -92  -69  -77 -74 流动比率 1.04  1.01  1.08 1.13 1.17 

 营运资金变动 3344  -2596  -19  2589 1495 速动比率 0.56  0.50  0.57 0.60 0.64 

  其他经营现金流 827  1069  588  303 656 营运能力   

投资活动现金流 -3814  -3017  497  61 79 总资产周转率 0.51  0.49  0.50 0.51 0.51 

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

  长期投资 -151  -452  -411  10 -3 应付账款周转率 3.00  2.77  2.85 2.90 2.90 

  其他投资现金流 -280  -886  85  71 76 每股指标（元）   

筹资活动现金流 309  -128  -2627  85 -261 每股收益(最新摊薄) 0.77  1.29  1.63 1.91 2.23 

  短期借款 247  1884  -2335  0 0 每股经营现金流(最新摊 3.27  0.97  2.55 3.99 3.95 

  长期借款 613  -339  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.35  5.51  7.02 8.94 10.99

  普通股增加 120  1002  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 4872  -1010  0  0 0 P/E 29.15  17.40  13.75 11.71 10.02 

  其他筹资现金流 -5543  -1664  -292  85 -261 P/B 5.15  4.06  3.19 2.50 2.04 

现金净增加额 3037  -1188  2973  8136 7735 EV/EBITDA 14  9  7 6 5 
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