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[Table_MainInfo] 

扭亏为盈 期待新能源与海外业务放量 

――东方电气（600875）半年报点评 

分析师： 伊晓奕 SAC NO： S1150512100001 2017 年 07 月 27 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 2017 上半年扭亏为盈 

公司发布半年度业绩预告，2017 年 1-6 月份实现归属于上市公司股东的净

利润人民币 3.7 亿元左右，比上年同期增加人民币 7.1 亿元左右。 

 项目结构改善 降本增效成果显著 

报告期内，实施“成本领先工程”，强化内部管理，狠抓降本增效，在提高国产

化率，提高采购集中度，提高材料利用率等方面取得较好的成效；同时上半

年继续调整产业结构，上半年盈利能力较好的项目实现销售较多，1-6 月主

营业务毛利率同比上升。 

 新能源和海外市场潜力大 

公司是我国最大的发电设备研究开发制造基地和电站工程承包特大型企业之

一， 2017 年公司继续调整产业布局，大力拓展新能源和海外市场业务，着

力打造风电、国际业务、太阳能、服务四个百亿产业，其中核电领域公司具

有绝对优势，是我国核岛、常规岛设备的核心供应商，根据《“十三五”核工

业发展规划》，到 2020 年我国核电运行和在建装机将达到 8800 万千瓦，对

公司产品业绩形成强力拉动。此外，“一带一路”助推我国核电走出国门，公

司已经完成自主三代核电华龙一号蒸汽发生器研制，按计划推进华龙一号及 

CAP1400 常规岛主设备汽轮机和发电机研制，有望收获国际核电订单。 

 定增延伸产业链 提升综合实力 

公司 3 月发布增发预案，向东方电气集团购买其持有的东方财务、国合公司、

东方自控、东方日立、物资公司、大件物流、清能科技、智能科技等资产，

交易完成后公司业务板块延展至金融、物流、贸易、工业智能装备等领域，

综合实力进一步增强，盈利能力也将提升。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司2017-2019年EPS为：0.32\0.37\0.44元/股，给予增持评级。 

风险提示：新能源及海外业务进展不及预期 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 36018  33286  34824  36178  37401  

(+/-)% -7.73% -7.59% 4.62% 3.89% 3.38% 

经营利润（EBIT） -93  -2637  164  277  493  

(+/-)% -108.13% -2935.32% -93.77% 68.42% 78.14% 

净利润 459  -1759  767  881  1044  

(+/-)% -65.21% -482.90% -56.41% 14.89% 18.51% 

每股收益（元） 0.19  -0.76  0.32  0.37  0.44  

[Table_Analysis] 电力设备——新能源设备 

 

证券分析师 

伊晓奕 

022-23861673 

yixy@bhzq.com 
 

[Table_Author]  

 

 

 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级：  

目标价格：  

最新收盘价： 10.37 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 73953  72637  89842  84806  106440  营业收入 36018  33286  34824  36178  37401  

应收票据及账款 17290  15954  16709  17351  17942  营业成本 29960  29278  29310  30421  31449  

预付款项 3300  2514  2754  2776  2898  营业税金及附加 330  378  293  304  314  

其他应收款 366  245  297  289  308  销售费用 965  1447  1233  1266  1272  

存货 26900  19871  22967  22436  23369  管理费用 3362  3563  3444  3459  3519  

其他流动资产 5010  5644  5327  5776  5821  财务费用 -477  -641  -541  -563  -528  

长期股权投资 1066  1447  1447  1447  1447  资产减值损失 1665  1498  629  682  596  

固定资产 8099  7617  6612  5607  4601  投资收益 192  245  247  228  240  

无形资产 946  912  912  912  912  公允价值变动收益 -21  -5  2  2  2  

其他 2070  2089  2069  2072  2074  营业利润 384  -1996  705  839  1020  

资产总计 86134  84703  100882  94844  115474  其他非经营损益 149  52  163  146  154  

短期借款 1642  285  12544  3489  21127  利润总额 533  -1944  868  985  1175  

应付票据及账款 15180  14380  14548  15046  15573  减：所得税 73  -185  101  104  130  

其他流动负债 42662  44625  46025  47734  49223  净利润 459  -1759  767  881  1044  

长期借款 719  537  533  439  391  归属于母公司的净利润 439  -1784  744  857  1021  

其他非流动负债 1955  2790  2376  2474  2513  少数股东损益 20  25  23  24  24  

负债合计 62157  62617  76025  69183  88827  基本每股收益 0.19  -0.76  0.32  0.37  0.44  

少数股东权益 926  941  965  989  1012  稀释每股收益 0.19  -0.76  0.32  0.37  0.44  

股本 2337  2337  2337  2337  2337  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 8829  8828  10830  10830  10830  成长性 

营收增长率 -7.7% -7.6% 4.6% 3.9% 3.4% 留存收益 11887  9963  10723  11501  12461  

归属母公司股东

权益 23052  21144  23892  24673  25635  

EBIT 增长率 

-71.0% -619.8% -64.7% 19.1% 21.5% 

股东权益合计 86134  84703  100882  94844  115474  净利润增长率 -65.7% -506.4% -58.3% 15.3% 19.0% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 盈利性      

净利润 459  -1759  767  881  1044  销售毛利率 16.8% 12.0% 15.8% 15.9% 15.9% 

折旧与摊销 

经营活动现金流 

投资活动现金流 

1141  

4156  

-258  

1088  

8965  

-443  

1005  

-1619  

337  

1005  

2809  

204  

1005  

1644  

238  

销售净利率 1.2% -5.4% 2.1% 2.4% 2.7% 

ROE 1.9% -8.4% 3.1% 3.5% 4.0% 

ROIC -2.94% 34.37% -2.59% -3.07% -4.78% 

融资活动现金流 -706  -1374  14662  -8622  18042  估值倍数      

现金净变动 3192  7148  13379  -5610  19923  PE 54.6  -13.4  32.2  27.9  23.5  

期初现金余额 17823  21088  28409  28409  41788  P/B 1.04  1.13  1.00  0.97  0.93  

期末现金余额 22188  29421  27138  41788  36178  EV/EBITDA -3.4  2.3  -3.1  -2.8  -2.4  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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副所长（金融行业研究＆研究所主持工作） 

张继袖 

+86 22 2845 1845 

 

副所长 

谢富华 

+86 22 2845 1985 

 

汽车行业研究小组 

郑连声 

+86 22 2845 1904 

张冬明 

+86 22 2845 1857 

 

计算机行业研究小组 

王洪磊 

+86 22 2845 1975 

朱晟君 

+86 22 2386 1319 

 

环保行业研究 

张敬华 

+86 10 6810 4651 

刘蕾 

+86 10 6810 4662 

电力设备与新能源行业研究 

伊晓奕 

+86 22 2386 1673 

刘秀峰 

+86 10 6810 4658 

医药行业研究小组 

任宪功（部门经理） 

+86 10 6810 4615 

王斌 

+86 22 2386 1355 

赵波 

+86 22 2845 1632 

苑建 

+86 10 6810 4637 

 

通信＆电子行业研究小组 

徐勇 

+86 10 6810 4602 

宋敬祎 

+86 22 2845 1131 

杨青海 

+86 10 6810 4686 

食品饮料、交通运输行业研究 

齐艳莉 

+86 22 2845 1625 

餐饮旅游行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

杨旭 

证券行业研究 

任宪功（部门经理） 

+86 10 6810 4615 

洪程程 

+86 10 6810 4609 

 

新材料行业研究 

张敬华 

+86 10 6810 4651 

  

金融工程研究＆部门经理 

崔健 

+86 22 2845 1618 

 

权益类量化研究 

李莘泰 

+86 22 2387 3122 

宋旸 

衍生品类研究 

祝涛 

+86 22 2845 1653 

李元玮 

+86 22 2387 3121 

郝倞 

+86 22 2386 1600 

债券研究 

王琛皞 

+86 22 2845 1802 

夏捷 

 

基金研究 

刘洋 

+86 22 2386 1563 

 

 

 

  

流动性、战略研究＆部门经理 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

策略研究 

宋亦威 

+86 22 2386 1608 

杜乃璇 

+86 22 2845 1945 

 

 

宏观研究 

张扬 

 

博士后工作站 

冯振 债券•经纪业务创新发

展研究 

+86 22 2845 1605 

朱林宁 量化•套期保值模型

研究 

+86 22 2387 3123 

综合质控＆部门经理 

郭靖 

+86 22 2845 1879 

 

机构销售•投资顾问 

朱艳君 

+86 22 2845 1995 

行政综合 

白骐玮 

+86 22 2845 1659 

 

    

渤海证券股份有限公司研究所 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区宾水西道 8号 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区西直门外大街甲 143 号 凯旋大厦 A 座 2 层 

邮政编码：100086 

电话： （010）68104192 

传真： （010）68104192 
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