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事件： 

公司发布中期业绩报告称，2018年上半年归属于母公司所有者的净利润为17.66亿元，较上年同期增13.02%；

营业收入为 512.74 亿元，较上年同期增 24.38%；基本每股收益为 0.1199 元，较上年同期增 6.96%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 26635.41 15344.87 25879.47 17423.2 20896.24 18419.99 32854.01 

增长率（%） 9.62% -0.72% 20.88% -30.32% -21.55% 20.04% 26.95% 

毛利率（%） 23.84% 23.21% 21.52% 22.28% 24.55% 20.72% 18.79% 

期间费用率（%） 17.65% 16.29% 7.72% 22.44% 21.55% 14.45% 6.92% 

营业利润率（%） 1.92% 6.74% 6.76% 6.37% 7.10% 6.68% 6.08% 

净利润（百万元） 814.23 897.28 1695.05 957.52 1456.37 1123.47 1814.17 

增长率（%） -21.92% -03.51% 12.96% -38.91% 78.86% 25.21% 07.03% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.04 0.08 0.02 0.05 0.04 0.08 

资产负债率（%） 66.55% 66.83% 67.37% 65.85% 64.52% 63.77% 65.53% 

净资产收益率（%） 1.30% 1.53% 2.89% 1.42% 2.06% 1.56% 2.54% 

总资产收益率（%） 0.44% 0.51% 0.94% 0.49% 0.73% 0.56% 0.88%   

观点： 

1. 主营业务齐增长助业绩提升 

公司2018H1实现营收512.74亿元，同比增长24.38%，公司四块主营业务高效清洁能源、工艺装备、新能源、

现代服务业增速均突破20%，共同推升2018H1业绩提升。 

2018H1净利润增速13%低于营收增速，主要原因在于综合毛利率19.5%同比减少2.5 pct，其中高效清洁能源、

工艺装备、新能源业务毛利率分别降低2.8、1.9、3.8 pct，现代服务业毛利率增长0.9 pct，上游原材料价格

上涨是利润率下降的主因。2018H1三费控制效果良好，期间费用率9.6%同比减少4 pct。 

除了营收，公司同样实现订单增长，2018H1新增订单达665.3亿元，同比增长20.8%。公司新增订单中，新
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能源及环保设备占11.5%，高效清洁能源设备占11.4%，工业装备占34.2%，现代服务业占42.9%。截止2018H1，

公司在手订单为人民币2260.9亿元(其中未生效订单人民币1045.8亿元)，较上年期末基本持平，其中新能源

及环保设备占14.5%，高效清洁能源设备占40.0%，工业装备占5.6%，现代服务业占39.9%。稳定的在手及

新增订单是公司未来发展的保障，而且现代服务业订单不断增高，促进了公司业务从传统设备供应商向综合

服务商积极转型。 
 

图  1: 公司上半年分行业营收（百万元）及同比增长  图 2: 公司上半年营收分行业占比 

 

 

 

资料来源：公司财务中报，东兴证券研究所  资料来源：公司财务中报，东兴证券研究所 

 

2.海上风电树立龙头地位 

在传统火电装备需求下滑的情况下，公司大力发展新能源，在风电设备已经取得突出成绩，风机销售处于国

内“海上第一、陆上第三”的地位。公司引进西门子的海上风电技术，2018H1完成了亚洲地区规模最大的福

建海上风电智能制造基地建设，具备6-10MW大型直驱风力发电机组生产能力，公司在海上风电市场占比已

超60%。 

根据风电发展“十三五”规划，到2020年底，海上风电装机容量达到5GW以上，开工容量超过10GW。目前

海上风电装机已超过2GW，2018H1海上风电项目公开招标规模同比增长超20%，广东、福建、江苏等省份

项目招标市场十分活跃。公司有望借助于在海上风电快速发展，实现新能源业务跨越式发展，对冲传统火电

业务的下滑。 

3. 海外市场拓展促进产能利用 

由于国内火电、输配电建设高峰期已过，电站投资逐年下降，在此背景下公司积极拓展海外市场，并从传统

装备制造延伸至EPC工程服务，以及“投资+运维”，从而提高项目盈利能力。公司已累计承接海内外电站工

程项目90余个，遍布全球30多个国家和地区，总装机容量达92GW，其中海外项目63GW。 

2018H1公司与东方电气组成项目联营体成功中标埃及汉纳维电站项目，项目总规模约为44亿美元。与沙特国

际电力和水务公司签订了全球最大的光热电站——迪拜水电局光热四期700兆瓦电站项目EPC合同。2018H1

新接电站工程订单268.8亿元，同比增长79.1%，在手电站工程订单824亿元，同比增长33.7%。在海外充足

的项目储备以及不断推进新项目开发，有利于公司维持较高产能利用率，对冲国内火电项目的减少。 
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4. 核电新项目重启将拉动核电装备业务 

公司在核电设备制造领域拥有核岛、常规岛、BOP设备制造完整产业链，尤其在堆内构件以及控制棒驱动机

构拥有80%以上市场份额，处于绝对领先地位。由于2016、2017年没有核电新项目获批，公司核电装备业务

发展减速。2018年8月14日三门1号AP1000机组已进入100%功率平台，即将正式进入商业运行阶段，历经9

年建设的三门1号机组完工将触发新一轮核电开工潮，公司凭借着在核电装备制造领域的领先优势，将受益于

新项目重启实现业绩进一步提升。 

 

结论： 

公司是国内电力装备制造业的领军企业，2018H1业绩和订单情况良好，在快速发展的海上风电以及海外市场

拓展已具备领先优势，将助力公司实现业务转型，核电新项目开工后主设备订单的到来将进一步提升公司业

绩。我们预计公司2018年-2020年的营业收入分别为1007.6亿元、1195.3亿元和1392.3亿元，归属于上市公

司股东净利润分别为36.2亿元、41.8亿元和47.7亿元，每股收益分别为0.25元、0.28元和0.32元，对应PE分

别为20、17、15。首次给予“推荐”评级。 

风险提示： 

风电政策支持力度不足、核电新项目审批不达预期、海外市场拓展不达预期
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 133784 144357 183143 219369 257462 营业收入 79078 79544 100760 119527 139227 

货币资金 43418 37224 47153 55935 65154 营业成本 61936 61400 78021 92583 107793 

应收账款 27139 27906 35059 41589 48443 营业税金及附加 622 548 1008 1195 1392 

其他应收款 1727 1325 1678 1991 2319 营业费用 3086 3105 4030 4781 5848 

预付款项 8428 9551 10331 11257 12335 管理费用 7751 9293 11084 13148 15315 

存货 24883 34474 42751 50730 59065 财务费用 182 510 542 1368 2049 

其他流动资产 15996 18309 28917 38301 48151 资产减值损失 2349.5

0 

2893.1

1 

2503.3

3 

2503.3

3 

2503.3

3 非流动资产合计 41850 54988 53488 52054 50685 公允价值变动收益 -1.11 -3.68 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 9080 10705 10705 10705 10705 投资净收益 1547.9

4 

2925.1

3 

3217.6

4 

3539.4

0 

3893.3

4 固定资产 11638.

98 

13912.

78 

15686.

64 

14904.

37 

14122.

09 

营业利润 4699 5379 6790 7488 8220 

无形资产 5484 7117 6529 5899 5332 营业外收入 783.73 244.83 741.71 741.71 741.71 

其他非流动资产 1022 2732 2732 2732 2732 营业外支出 38.78 95.56 70.60 70.60 70.60 

资产总计 175634 199346 236631 271423 308147 利润总额 5444 5529 7461 8159 8891 

流动负债合计 103061 111320 141358 168009 195651 所得税 1113 522 1492 1632 1778 

短期借款 2146 2554 21527 34421 47118 净利润 4331 5006 5969 6527 7113 

应付账款 30699 33740 39545 46926 54635 少数股东损益 2271 2347 2347 2347 2347 

预收款项 43652 44100 48131 52912 58481 归属母公司净利润 2060 2660 3622 4180 4766 

一年内到期的非流

动负债 

1054 3172 3172 3172 3172 EBITDA 11666 14846 8826 10291 11641 

非流动负债合计 14926 17304 21481 26438 32220 EPS（元） 0.16 0.19 0.25 0.28 0.32 

长期借款 997 4145 8133 12864 18374 主要财务比率        

应付债券 11148 10058 10058 10058 10058 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 117987 128624 162839 194448 227872 成长能力      

少数股东权益 12554 15185 17531 19878 22224 营业收入增长 1.37% 0.59% 26.67% 18.62% 16.48% 

实收资本（或股本） 13431 14725 14725 14725 14725 营业利润增长 -6.24% 14.47% 26.22% 10.28% 9.78% 

资本公积 9721 16535 16535 16535 16535 归属于母公司净利润

增长 

36.19% 15.41% 36.19% 15.41% 14.01% 

未分配利润 16102 19112 12592 5067 -3512 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

45093 55537 56188 57024 57977 毛利率(%) 21.68% 22.81% 22.57% 22.54% 22.58% 

负债和所有者权

益 

175634 199346 236631 271423 308147 净利率(%) 5.48% 6.29% 5.92% 5.46% 5.11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.17% 1.33% 1.53% 1.54% 1.55% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 4.57% 4.79% 6.45% 7.33% 8.22% 

经营活动现金流 9949 -7525 -10933 -5370 -4765 偿债能力      

净利润 4331 5006 5969 6527 7113 资产负债率(%) 67% 65% 69% 72% 74% 

折旧摊销 6785.5

1 

8956.8

2 

0.00 782.27 782.27 流动比率 1.30 1.30 1.30 1.31 1.32 

财务费用 182 510 542 1368 2049 速动比率 1.06 0.99 0.99 1.00 1.01 

应收账款减少 0 0 -7153 -6530 -6855 营运能力      

预收帐款增加 0 0 4030 4781 5569 总资产周转率 0.47 0.42 0.46 0.47 0.48 

投资活动现金流 -10694 -4327 1328 1013 1367 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收益 -1 -4 0 0 0 应付账款周转率 2.68 2.47 2.75 2.76 2.74 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1548 2925 3218 3539 3893 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.19 0.25 0.28 0.32 

筹资活动现金流 -3163 3198 19534 13139 12617 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.29 -0.59 0.67 0.60 0.63 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.36 3.77 3.82 3.87 3.94 

长期借款增加 0 0 3988 4731 5510 估值比率      

普通股增加 607 1294 0 0 0 P/E 32.07 26.33 20.29 17.58 15.42 

资本公积增加 4190 6814 0 0 0 P/B 1.49 1.32 1.31 1.29 1.27 

现金净增加额 -3908 -8655 9929 8782 9219 EV/EBITDA 3.34 3.78 6.16 7.59 7.48  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

79,078.36 79,543.79 100,760.3

0 

119,526.6

7 

139,226.7

7 

增长率（%） 1.37% 0.59% 26.67% 18.62% 16.48% 净利润（百

万元） 

4,331.23 5,006.21 5,968.78 6,527.07 7,112.68 增长率（%） -10.57% 15.58% 19.23% 9.35% 8.97% 净资产收

益率（%） 

4.57% 4.79% 6.45% 7.33% 8.22% 每股收益

(元) 

0.16 0.19 0.25 0.28 0.32 PE 32.07 26.33 20.29 17.58 15.42 PB 1.49 1.32 1.31 1.29 1.27 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


