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服务、风电提振业绩，燃料电池未来可期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 30,830 30,698 29,693 30,833 32,760 

营业收入增长率 -7.38% -0.43% -3.27% 3.84% 6.25% 

归母净利润(百万元) 673 1,129 1,316 1,382 1,452 

归母净利润增长率 -137.72% 67.71% 16.56% 5.02% 5.07% 

摊薄每股收益(元)  0.288 0.365 0.426 0.447 0.470 

每股经营性现金流净额 0.19 -0.54 -0.56 0.25 -0.00 

ROE(归属母公司)(摊薄) 3.08% 3.95% 4.49% 4.59% 4.68% 
P/E 38.99 21.60 21.14 20.13 19.16 
P/B 1.20 0.85 0.95 0.92 0.90 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 电站服务：资源倾斜+战略支持下赢得快速增长。1）国内三大电气集团均有

布局电站服务业务，2016 年以前东方电气的电站工程服务业务营收规模、

营收占比远低于上海电气、哈尔滨电气。2）2016 年 5 月原哈尔滨电气董事

长邹磊先生上任东方电气董事长，2017 年公司制定“做大现代服务业”的

发展战略，电站服务业务获得更多支持，营收、订单快速增长，2018 年、

2019 年 H1 公司电站服务新增订单 42 亿元、26 亿元，同增 30%、60%。 

 金融服务：集团优质资产注入，提振公司业绩。1）公司的金融业务的运营

主体为旗下子公司东方财务，是集团于 2018 年向上市公司注入的优质资

产。2）2018 年、2019 年 H1 公司金融服务营收为 10 亿元、5 亿元，同比

49%、20%。金融业务营收稳健增长且盈利能力超群（毛利率超 90%，净利

率超 30%），为公司增长注入新动力。 

 风电设备：抢装推升行业景气度，未来两年高增确定性强。1）历史上风电

行业周期性较强，补贴政策调整带动抢装需求。2019 年 5 月，国家发改委

发布新补贴政策，2018 年底前核准的项目 2020 年底前未并网的国家不再补

贴，新一轮抢装潮启动，行业量价齐升。2）2018 年公司新增订单同增

68%，2019 年 H1 公司新增订单达 80 亿元（订单营收比达 5 倍），奠定未来

两年风电业务高增基调。 

 核电设备：审批停滞 3 年后重启，核电龙头订单有望复苏。2016 年开始国

内核电项目审核停止，行业目前以消化存量项目为主。2019 年初国内核电

项目审核重启，公司作为核电设备龙头，订单有望复苏。 

 公司是西南燃料电池行业龙头，兼具资源优势（四川央企）、技术优势（国

内为数不多的实现膜电极、电堆、系统全产业链覆盖的自主研发型企业），

未来有望受益行业爆发增长。 

投资建议：预计公司 2019~2021 年归母业绩为 13.2、13.8、14.5 亿元，同增

17%、5%、5%。我们综合 PE 估值、PB 估值两种方法，给予公司目标价 9.9

元，对应 2020 年 PE估值为 21 倍，首次覆盖给予“增持评级”。 

风险：火电业务下行超预期、海外项目风险。 
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综述：发电设备龙头，风电高增、核电复苏提振业绩，燃料电池未来

可期 

 公司是全球最大的发电设备制造商和电站工程承包商。公司主营业务涵盖
各类发电设备（包括火电、核电、风电、水电、燃机设备）、现代制造服务
业（电站服务、金融业）、工程与贸易、新兴成长业（电力控制、环保）。
受发电设备市场需求减少的影响，2014~2016 年公司营收、业绩持续下滑；
预计未来受益风电、核电、电站服务、金融服务业务高增长，公司业绩稳
健增长。 

图表 1：公司营收构成  图表 2：公司毛利构成 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2018 年公司控股股东及实际控制人东方电气集团向公司注入优质资产，集
团注入的优质资产 2017 年实现净利润达 3.96 亿元，占东方电气调整前的
净利润（6.83 亿元）的 58%，优质资产 2016 年净利率达 9%，远高于公
司盈利能力，优质资产注入提振公司业绩、提升公司盈利能力。 

 展望未来：1）火电行业产能过剩、景气度下行影响，预计火电业务持续下
行。2）考虑目前国内水电开发程度较高，尚未开发的水电多集中于开发条
件较差、难度较大的区域，预计未来水电投资趋于平稳，公司水电业务维
持稳定；3）燃机业务、金融业务、新兴成长产业稳健增长；4）最大的亮
点在于风电业务、核电业务、电站服务。 

 风电抢装推升行业景气度，未来两年风电业务高增确定性强。1）历史
上风电行业周期性较强，补贴政策调整会带动抢装需求。2019 年 5 月，
国家发改委发布通知，对于 2018 年底前核准、2020 年底前未并网和
2019~2020 年底前核准、2021 年底未并网的项目，国家不再补贴。考
虑 2018 年底前核准未并网的风电项目规模超 8000 万 kW，抢装需求
助力行业景气度回升。2019 年 1-9 月风电投资额同增 73%，2019 年
H1 风电招标规模同增 93%，2018 年 9 月风机招标价格触底反弹，行
业景气度明显回升。2）2018 年、2019 年 H1 风电业务营收为 25、16
亿元，同比-10%、0%，营收增速较低但新增订单快速增长，2018 年
公司风电业务新增订单同增 68%，2019 年 H1 公司风电业务新增订单
达 80 亿元，奠定未来两年风电业务高增基调。 
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图表 3：风电设备公开招标容量快速增长  图表 4：风电设备公开招标价格回暖 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 核电审批停滞 3 年后重启，行业及相关设备订单有望复苏。1）2016
年开始国内核电项目审核停止，2018 年国产三代核电机组陆续投产，
技术可靠性逐步验证，2019 年年初中国核电福建漳州核电项目、中广
核广东太平岭核电项目获得核准建设，打破了 3 年零核准的状态，核
电复苏可期。2）目前国内在建核电项目共 11 个，装机容量为 1211 万
kW，拟建核电项目共 15 个，装机容量为 1211 万 kW，预计未来三年
核电投资有望复苏。3）假设 100 万 kW 机组总投资 200 亿元，设备投
资占比 50%，未来 3 年开工 10 台机组，对应设备需求达 1000 亿元。
4）2018 年公司核岛市场市占率达 66%，常规岛市场市占率达 44.9%，
将深度受益核电复苏。5）2018 年、2019 年 H1 公司核电业务营收为
24、11 亿元，同比-11%、-23%，目前公司以消化存量项目为主，未
来伴随核电项目的开工建设，预计 2021 年核电业务将回升。 

图表 5：拟建核电项目 

省份  核电厂名称  机组号  
装机容量
（万 kW） 

项目进展  

福建 

漳州核电厂 

1 号机组 100 
计划于 2019 年 6 月 30 日浇注第一罐混凝土，实际开工时间以政府批复后

为准，预计 2024 年 6 月投入商业运行。 

2 号机组 100 
计划 2020 年 4 月浇注第一罐混凝土，预计将在 2025 年 4 月投入商业运

行。 

宁德核电厂 
5 号机组 100 还在前期手续筹备中 

6 号机组 100 还在前期手续筹备中 

广东 

太平岭核电厂 
1 号机组 100 

计划于 2019 年 6 月实现核岛主体工程开工，2 号机组与 1 号机组开工间隔

10 个月。 

2 号机组 100 2 号机组将在 2020 年 4 月实现核岛主体工程开工。 

陆丰核电厂 
1 号机组 100 2019 年 3 月 6 日电厂重件码头运维项目招标 

2 号机组 100 2019 年 3 月 6 日电厂重件码头运维项目招标 

辽宁 徐大堡核电厂 

1 号机组 120 FCD 计划在 2019 年 5 月 15 日 

2 号机组 120 FCD 计划在 2020 年 3 月 15 日 

3 号机组 120 

2019 年 3 月 19 日，工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标。暂定

于 2021 年 10 月浇灌第一罐混凝土，单台机组工期为 69 个月，3 号机组计

划于 2027 年 7 月投入商业运行。 

4 号机组 120 

2019 年 3 月 19 日，工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标。暂定
于 2022 年 8 月浇灌第一罐混凝土，单台机组工期为 69 个月，4 号机组计划

于 2028 年 5 月投入商业运行。 

江苏 田湾核电厂 

7 号机组 120 
2019 年 3 月 19 日 工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标，计划于

2021 年 5 月份开工建设。 

8 号机组 120 
2019 年 3 月 19 日 工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标，计划于

2022 年 3 月份开工建设。 

山东 石岛湾核电站 CAP1400 140 
2019 年 3 月 18 日，海工工程设计文件第三方审查项目询价公告。2019 年
3 月 18 日，CAP1400 高温高压水润滑轴承试验台设计及建造研究（设计部
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分）招标结果公告。 

来源：BHI，国金证券研究所 

 电站服务：营收、订单快速增长。1）电站服务主要为客户提供机组运
营维护到性能升级的一揽子解决方案。国内三大电气集团均有布局电
站服务业务，2016 年以前东方电气的电站工程服务业务规模远低于上
海电气、哈尔滨电气，2016 年东方电气、上海电气、哈尔滨电气电站
工程服务业营收占总营收的比例为 12%、23%、32%。2）2016 年 5
月原哈尔滨电气董事长邹磊先生上任东方电气董事长， 2017 年公司制
定“振兴风电产业、做大现代服务业、做强国际业务”的发展战略，
在新任领导的带领下公司电站服务业务快速增长，2018 年、2019 年
H1 公司电站服务营收为 18 亿元、10 亿元，同比 29%、56%；毛利为
8.3 亿元、4 亿元，同比 72%、26%；新增订单 42 亿元、26 亿元，同
增 30%、60%。 

图表 6：公司 “三大攻坚战”战略  图表 7：东方电气电站工程服务营收最低 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

备注：电站工程服务业务包含电站工程、电站服务、金融服务、贸易业务。 

 金融服务：营收稳健增长，盈利能力超群。1）公司的金融业务的运营
主体为旗下子公司东方财务，是集团于 2018 年向上市公司注入的优质
资产。2）2018 年、2019 年 H1 公司金融服务营收为 10 亿、5 亿，同
比 49%、20%，毛利为 9 亿、4.9 亿，同比 56%、21%。金融业务营
收稳健增长且盈利能力超群（毛利率超 90%，净利率超 30%），为公
司增长注入新动力。 

 公司兼具资源+技术优势，未来有望实现爆发式增长。1）我们看好燃料电
池长期发展趋势。四川省电力资源丰富，富余水电可制备氢气达 2.5 亿吨，
是燃料电池发展的重要区域。2019 年 8 月成都市印发《成都市氢能产业发
展规划（2019-2023 年）》，规划到 2023 年全市推广应用燃料电池汽车
2000 辆以上。2）公司自 2011 年开始启动燃料电池的研发工作，2018 年
四川省首批搭载东方电气燃料电池系统的客车正式运行，2019 年 4 月东方
电气 1000 套燃料电池自动化产线投产，是国内燃料电池行业内国内为数
不多的实现膜电极、电堆、系统全产业链覆盖的企业，且是自主研发型企
业，具备技术优势。3）考虑燃料电池发展早期以政府采购为主，公司作为
四川央企，具备资源优势，有望受益四川燃料电池发展，实现爆发式增长。
假设公司燃料电池售价为 100 万/套，销量为 1000 套时，可贡献营收额达
10 亿元。  

 预计公司 2019~2021 年归母业绩为 13.2 亿元、13.8 亿元、14.5 亿元，同
增 17%、5%、5%。我们综合 PE估值、PB估值两种方法计算均值目标价，
给予公司目标价 9.9 元。 
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图表 8：可比公司估值 

证券代码 证券简称 收盘价  
总市值

（亿元） 

EPS PE 
PB 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600875.SH 东方电气 9.00 278 0.37 0.43 0.47 24.6 21.1 19.1 0.95 

601727.SH 上海电气 4.75 720 0.20 0.18 0.19 23.2 26.0 24.6 1.17 

来源：wind，国金证券研究所 

  



公司深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

一、发电设备制造商龙头，盈利能力持续改善 

 公司是全球最大的发电设备制造商和电站工程承包商。公司主营业务涵盖
各类发电设备（包括火电、核电、风电、水电、燃机设备）、现代制造服务
业（电站服务、金融业）、工程与贸易、新兴成长业（电力控制、环保）。
2018 年公司发电设备业务营收占比为 68%，毛利占比为 57%，现代制造
服务业、工程与贸易业、新兴产业营收占比为 11%、11%、9%，毛利占比
为 27%、9%、9%。 

图表 9：公司营收结构，以火电业务为主  图表 10：公司毛利结构，以火电、服务业为主 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 近年营收持续下滑，甩开历史包袱、集团优质资产注入，盈利能力持续改
善。1）公司自 2007 年完成主营业务资产整体上市以来，2007~2011 年公
司营收、扣非归母业绩稳健增长，2014~2016 年由于发电设备市场需求减
少，公司营收、扣非归母业绩持续下滑。2）2017 年公司营收持续下滑，
但业绩扭亏为盈，主要得益于公司毛利率提升（公司实施“成本领先工程”）
和资产减值损失大幅下降（加大应收账款催收力度）。3）2018 年公司通过
发行股份的方式向控股股东及实际控制人东方电气集团收购了东方财务 95%
股权（主营金融服务）、国合公司 100%股权（主营设备供应及出口贸易）、
东方自控 100%股权（主营电力控制）等资产。自此东方电气集团优质资
产注入上市公司体内，集团注入的优质资产 2017 年实现净利润达 3.96 亿
元，占东方电气调整前的净利润（6.83 亿元）的 58%，优质资产 2016 年
净利率达 9%，优质资产注入提振公司业绩、提升公司盈利能力。得益于
优质资产注入，2018 年公司营收达 307 亿元，同减 8%，归母净利为
11.29 亿元，同增 6.8%（同口径）；2019 年前三季度公司营收达 230 亿元，
同增 3.5%，归母净利为 11.1 亿元，同增 13.54%。 

图表 11：2015~2018 年公司营收持续下滑  图表 12：2017 年公司业绩扭亏 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 13：2016 年以来公司盈利能力持续回升  图表 14：2016 年以来公司资产减值损失持续下降 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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二、发电设备：火电设备继续承压，风电、核电设备高增可期 

1.发电设备装机容量增速持续下滑，能源清洁化大势所趋 

 发电设备容量增速持续下降，可再生能源占比持续提升。1）受益工业企业
利润回暖，2016 年以来全社会用电量持续回暖，但发电设备装机容量增速
持续下滑。2018 年全社会用电量总计达 6.8 万亿 kWh，同增 8.5%；发电
设备容量为 18 亿 kW，同增 6.9%。2）从发电装机容量结构来看，2018
年火电占比为 60%、水电占比为 19%，占比持续下滑，核电、风电、太阳
能占比持续提升。 

图表 15：全社会用电量及增速持续回暖  图表 16：发电设备容量及增速持续下降 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 17：2018 年发电装机容量结构  图表 18：清洁能源占比持续提升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司发电设备业务营收持续下滑，毛利率持续改善。1）2018 年公司发电
设备业务（包括火电、核电、风电、水电、燃机业务）营收占比为 68%，
毛利占比为 57%。贡献了公司主要的营收、业绩。2）2018 年公司发电设
备业务营收为 210 亿元，同减 15%；毛利为 40 亿元，同减 9%；2019 年
H1 公司发电设备业务营收为 112 亿元，同减 8%；毛利为 23 亿元，同增
27%，2018 年、2019 年 H1 发电设备业务毛利率分别为 18.6%、20.6%，
较去年同期提升 0.7pct、5.7pct；提升主要系火电、燃机业务毛利率提升
所致。 
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图表 19：公司发电设备业务营收、毛利  图表 20：公司发电设备毛利率持续回升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.风电设备：抢装需求推升行业景气度，未来两年风电业务高增确定性强 

 历史上风电行业周期性较强，补贴政策调整带动抢装需求。2014 年 12 月
发改委发布通知，要求在 2015 年前核准、但未于 2015 年底并网的项目补
贴退坡，带动了 2014~2015 年风电装机量、投资额高增。受抢装回调、弃
风限电严重的影响，2016~2017 年风电装机量、投资额持续下滑。 

 补贴政策调整带动抢装需求，2019 年风电投资回暖明显。2019 年 5 月，
国家发改委发布通知，对于 2018 年底前核准、2020 年底前未并网的和
2019~2020 年底前核准、2021 年底未并网的，国家不再补贴；2021 年后
新核准的陆上风电项目全面实现平价上网，国家不再补贴。考虑 2018 年
底前核准未并网的风电项目规模超 8000 万 kW，抢装需求助力行业景气度
回升。从投资额来看，2019 年 1-8 月风电投资完额为 476 亿元，同增
67%，较去年同期提升 88pct。行业回暖迹象明显。从招标规模来看，
2018 年风电招标规模达 33.5GW，2019年 H1风电招标规模达 32.3GW，
同增 93%，创历史新高。从招标价格来看，2018 年 9 月风机价格触底反
弹，目前已恢复至 2017 年的水平。 

 风电业务订单高增长。1）2018 年公司风电设备营收占比为 8%，毛利占
比为 5%。2）2018 年、2019 年 H1 风电业务营收为 25 亿、16 亿，同比-
10%、0%，毛利为 3.8 亿元、2.5 亿元，同比-23%、5%。营收增速较低
但新增订单快速增长，2018 年公司风电业务新增订单同增 68%，2019 年
H1 公司风电业务新增订单达 80 亿元，奠定未来两年风电业务高增基调。 

图表 21：历年风电投资周期性较强  图表 22：2019 年风电投资高增 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 23：风电补贴政策 
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出台时间 名称 核准时间 开工时间 并网时间 I 类 Ⅱ类 Ⅲ类 Ⅳ类 

2009.07.20 
发改价格

[2009]1906 号 
2009 年 8 月后 - 2015 年底前并网 0.51 0.54 0.58 0.61 

2014.12.31 
发改价格

[2014]3008 号 

2015 年前核准 - 2016 年后并网 
0.49 0.52 0.56 0.61 

2015 年核准 2017 年底前开工 - 

2015.12.22 
发改价格

[2015]3044 号 

2016 年前核准 2018 年后开工 - 
0.47 0.5 0.54 0.6 

2016 年核准 2017 年底前开工 - 

2016.12.26 
发改价格

[2016]2729 号 

2018 年前核准 2020 年后开工 - 
0.4 0.45 0.49 0.57 

2018 年核准 2019 年底前开工 - 

2019.05.24 
发改价格

[2019]882 号 

2019 年核准 - 2021 年底前并网 0.34 0.39 0.43 0.52 

2020 年核准 - 2021 年底前并网 0.29 0.34 0.38 0.47 

2019 年前核准 - 2021 年后并网 

不再补贴  2019 年后核准 - 2022 年后并网 

2021 年后核准 - - 

来源：发改委，国金证券研究所 

 

图表 24：风电设备公开招标容量快速增长  图表 25：风电设备公开招标价格回暖 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 26：公司风电业务营收及毛利  图表 27：公司风电业务毛利率维持稳定 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3.核电设备：3 年零审核打破行业有望复苏，预计公司 2021 年核电业务回升 

 核电投资低迷，目前距离 2020 年目标尚有 1300kW 缺口。1）现状：根据
中电联，2018 年底核电装机容量为 4466 万 kW，同增 24.7%；2018 年核
电投资完成额为 437 亿元，同减 4%，2019 年 1-8 月核电投资完额为 191
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亿元，同减 31%。2）规划：根据《电力发展“十三五”规划》，到 2020
年全国核电装机规模控制达 5800 万 kW，目前距离 2020 年目标尚有 1334
万 kW 缺口。 

 3 年零审核打破，未来行业有望复苏。1）2016 年开始国内核电项目审核
停止，2018 年国产三代核电机组陆续投产，技术可靠性逐步验证，2019
年年初中国核电福建漳州核电项目、中广核广东太平岭核电项目获得核准
建设，打破了 3 年零核准的状态，核电复苏可期。2）目前国内在建核电项
目共 11 个，装机容量为 1211 万 kW，拟建核电项目共 15 个，装机容量为
1211 万 kW，预计未来三年核电投资有望复苏。3）假设 100 万 kW 机组
总投资 200 亿元，设备投资占比 50%，未来 3 年开工 10 台机组，对应设
备需求达 1000 亿元。 

 公司目前以消化存量项目为主，预计 2021 年核电营收将回升。1）2018
年公司核电设备营收占比为 8%，毛利占比为 7%。2）公司具备百万千瓦
等级各类核电机组常规岛、核岛主设备自主研制和批量制造能力。2018 年
公司核岛市场市占率达 66%，常规岛市场市占率达 44.9%。公司第三代核
电机组注射泵完成研制，第四代核电设备研发加快推进。3）2018 年、
2019 年 H1 公司核电业务营收为 24 亿元、11 亿元，同比-11%、-23%，毛
利为 4.7 亿元、2.2 亿元，同比-24%、-10%。核电业务 持续下滑主要系
2016 年开始国内核电项目审核停止，公司以消化存量项目为主。未来伴随
核电项目的开工建设，考虑核电订单结转周期较长，预计 2021 年核电营
收将回升。 

图表 28：近年核电投资低迷  图表 29：2019 年核电投资低迷 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 30：在建核电项目 

省份  核电厂名称  机组号  
装机容量
（万 kW）  

项目进展  

辽宁 红沿河核电厂 

5 号机组 111.9 2019 年 1 月 18 日，核岛主设备安装完成，核岛安装总体完成 60%。 

6 号机组 111.9 
2019 年 1 月 18 日，反应堆压力容器和 2 台蒸汽发生器就位，核岛安装总体完

成 30%。 

福建 福清核电厂 
5 号机组 115 2019 年 3 月 20 日 5、6 号机组热水器采购项目招标 

6 号机组 115 2019 年 1 月 30 日，第二台蒸汽发生器吊装工作圆满完成。 

广东 
台山核电厂 2 号机组 175 计划 2019 年 10 月投入商运。 

阳江核电厂 6 号机组 108.9 计划 2019 年并网发电 

江苏 田湾核电厂 

5 号机组 111.8 
2019 年 3 月 14 日，已完成主管道焊接，三期工程“四大控制”总体受控，计

划 2021 年底前投入商业运行。 

6 号机组 111.8 
2019 年 3 月 14 日，6 号机组反应堆压力容器顺利吊装就位，标志着该机组全

面进入了设备安装阶段，计划 2021 年 6 月份投入商业运行。 

广西 防城港核电厂 
3 号机组 115 预计 2021 年 12 月投入商运 

4 号机组 115 预计 2022 年 10 月投入商运 

山东 石岛湾核电站 
 

20 计划 2019 年并网发电。 

来源：BHI，国金证券研究所 
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图表 31：拟建核电项目 

省份  核电厂名称  机组号  
装机容量

（万 kW） 
项目进展  

福建 

漳州核电厂 

1 号机组 100 
计划于 2019 年 6 月 30 日浇注第一罐混凝土，实际开工时间以政府批复后

为准，预计 2024 年 6 月投入商业运行。 

2 号机组 100 
计划 2020 年 4 月浇注第一罐混凝土，预计将在 2025 年 4 月投入商业运

行。 

宁德核电厂 
5 号机组 100 还在前期手续筹备中 

6 号机组 100 还在前期手续筹备中 

广东 

太平岭核电厂 
1 号机组 100 

计划于 2019 年 6 月实现核岛主体工程开工，2 号机组与 1 号机组开工间隔
10 个月。 

2 号机组 100 2 号机组将在 2020 年 4 月实现核岛主体工程开工。 

陆丰核电厂 
1 号机组 100 2019 年 3 月 6 日电厂重件码头运维项目招标 

2 号机组 100 2019 年 3 月 6 日电厂重件码头运维项目招标 

辽宁 徐大堡核电厂 

1 号机组 120 FCD 计划在 2019 年 5 月 15 日 

2 号机组 120 FCD 计划在 2020 年 3 月 15 日 

3 号机组 120 

2019 年 3 月 19 日，工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标。暂定

于 2021 年 10 月浇灌第一罐混凝土，单台机组工期为 69 个月，3 号机组计

划于 2027 年 7 月投入商业运行。 

4 号机组 120 

2019 年 3 月 19 日，工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标。暂定

于 2022 年 8 月浇灌第一罐混凝土，单台机组工期为 69 个月，4 号机组计划

于 2028 年 5 月投入商业运行。 

江苏 田湾核电厂 

7 号机组 120 
2019 年 3 月 19 日 工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标，计划于

2021 年 5 月份开工建设。 

8 号机组 120 
2019 年 3 月 19 日 工程常规岛及其 BOP 设计和技术服务项目招标，计划于

2022 年 3 月份开工建设。 

山东 石岛湾核电站 CAP1400 140 

2019 年 3 月 18 日，海工工程设计文件第三方审查项目询价公告。2019 年

3 月 18 日，CAP1400 高温高压水润滑轴承试验台设计及建造研究（设计部

分）招标结果公告。 

来源：BHI，国金证券研究所 

 

图表 32：公司核电业务营收及毛利  图表 33：公司核电业务毛利率较为稳定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

4.火电设备：行业景气度持续下行，公司盈利能力逆势改善 

 能源结构清洁化大势所趋，预计火电新增装机量持续下滑。1）现状：根据
中电联，2018 年底火电装机容量为 11.4 亿 kW，同增 3%，增速创新低；
2018 年火电新增设备容量为 4119 万 kW，新增容量创历史新低，同减
10%；2018 年火电投资完成额为 777 亿元，投资额创历史新低，同减 9%，
2019 年 1-8 月火电投资完额为 334 亿元，同减 26%，较去年同期降低
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32pct。2）规划：根据《电力发展“十三五”规划》，到 2020 年全国煤电
装机规模控制在 11 亿 kW，淘汰火电落后产能 2000 万 kW 以上。3）考虑
国内火电产能过剩，电源结构走向清洁化，我们预计未来火电新增装机量、
投资完成额逐年下滑。 

 公司火电业务营收持续下滑，毛利率逆势改善。1）火电设备是公司的主要
业务，2018 年公司火电设备营收占比 42%，毛利占比 35%。2）公司火电
设备已实现完备产品系列，覆盖中压、高压、超高压等，单机功率最大达
1000MW。2018 年公司 200MW 及以上等级火电机组市占率达 46.3%。3）
2018 年、2019 年 H1 公司火电设备营收为 129 亿元、63 亿元，同减 15%、
21%，毛利为 24.8 亿元、13.8 亿元，同比-5%、21%。营收持续下滑，但
毛利率有所改善。4）考虑火电行业投资持续收缩，预计公司未来火电业务
营收持续下滑，毛利率维持稳健。 

图表 34：近年火电投资低迷  图表 35：2019 年火电投资低迷 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 36：公司火电业务营收及毛利  图表 37：公司火电业务毛利率略有回升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

5.燃机设备：行业稳健增长，预计公司未来燃机业务稳健增长 

 燃气发电装机规模稳健增长。1）现状：根据中电联，2018 年燃气发电装
机容量为 8330 万 kW，同增 10%。燃气发电设备投资 142 亿元，与上年
基本持平。2）规划：根据《电力发展“十三五”规划》，到 2020 年全国
水电装机规模控制达 1.1 亿 kW，目前距离目标尚有 2670 万 kW 的缺口。
3）全球燃气发电量占比达 20%以上，而中国燃气发电占比不足 5%，燃气
发电具备高效清洁的优点，预计未来在政策推动下燃气发电市场稳健增长。  

 预计未来燃机业务稳健增长。1）2018 年公司燃机设备营收占比为 6%，
毛利占比为 7%。2）公司气电市场市占率超 40%，累计投运重型燃气轮机
超 35 台。3）2018 年、2019 年 H1 公司水电设备营收为 18 亿元、13 亿
元，同比-37%、150%，毛利为 4.8 亿元、3.6 亿元，同比-29%、191%。
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近两年毛利率大幅提升。4）预计在燃气发电市场稳健增长的背景下，公司
未来燃机设备营收、毛利稳健增长。 

图表 38：燃气发电装机容量稳健增长  图表 39：燃气发电新增设备容量稳健增长 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 40：公司燃机业务营收及毛利  图表 41：公司燃机业务毛利率略有提升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

6.水电设备：行业有所回暖，预计公司未来水电业务保持稳定 

 为解决弃水问题近两年水电投资有所回暖，预计未来趋于平稳。1）现状：
根据中电联，2018 年底水电装机容量为 3.5 亿 kW，同增 2.5%，增速创新
低；2018 年水电新增设备容量为 854 万 kW，新增容量创历史新低，同减
34%；2018 年水电投资完成额为 674 亿元，同增 8%，2019 年 1-8 月水电
投资完额为 456 亿元，同增 27%，较去年同期提升 1pct。近两年水电投资
规模回升主要为解决弃水问题。2）规划：根据《电力发展“十三五”规
划》，到 2020 年全国水电装机规模控制达 3.4 亿 kW。3）考虑目前国内水
电开发程度较高，尚未开发的水电多集中于开发条件较差、难度较大的区
域，预计未来水电投资趋于平稳。 

 水电业务市占率快速回升，盈利能力稳定。1）2018 年公司水电设备营收
占比为 5%，毛利占比为 3%。2）公司水电设备技术领先，具备 1000MW
等级大容量水电机组研制能力。2018 年公司水电市场市占率达 47.2%，在
市场稳健的情况下，市占率快速回升。3）2018 年、2019 年 H1 公司水电
设备营收为 14 亿元、10 亿元，同比 28%、59%，得益于市场回暖，2018
年毛利为 1.9，较 2017 年快速回升（0.01 亿元）。4）考虑目前水电业务市
占率较高，我们预计公司未来水电业务保持平稳。 
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图表 42：2018 年以来水电投资回暖  图表 43：2019 年水电投资稳健增长 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 44：公司水电业务营收及毛利  图表 45：公司水电业务毛利率略有提升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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三、现代制造服务快速增长，燃料电池未来可期 

1.现代制造服务：营收快速增长+盈利能力超群，为公司注入新动能 

 现代制造服务业：高毛利率、营收快速增长。2018 年公司现代制造服务业
营收占比为 11%，毛利占比为 27%。现代制造服务业主要包括电站服务和
金融服务。近年来呈现快速增长，2018 年、2019 年 H1 现代制造服务业营
收为 34 亿元、19 亿元，同增 37%、37%，毛利为 18.9 亿元、9.4 亿元，
同增 64%、15%，毛利率达 55%、50%，远高于公司整体毛利率（23%、
24%） 

 电站服务：新任董事长带领下，营收、订单快速增长。 

 电站服务主要为客户提供机组运营维护到性能升级的一揽子解决方案，
包括电站改造工程总承包，电站设备升级改造、电站检修等业务，旨
在为客户提高经济性、减少污染物排放。 

 国内三大电气集团均有布局电站服务业务，从营收统计口径来看，三
大电气公司略有不同。上海电气的电站服务业务并入“现代服务业
（包括电站工程、电站服务、金融业务、国际贸易业务）”统计，哈尔
滨电气的电站服务业务并入“电站工程服务业（包括电站工程、电站
服务、金融业务、国际贸易业务）”统计，东方电气的电站服务业并入
“现代制造服务业（包括电站工程、电站服务）”统计。统一口径来看，
2016 年以前东方电气的电站工程服务业务远低于上海电气、哈尔滨电
气，2016 年东方电气、上海电气、哈尔滨电气电站工程服务业营收分
别为 39、178、99 亿元，占总营收的比例为 12%、23%、32%。 

 2016 年 5 月原哈尔滨电气董事长邹磊先生上任东方电气董事长， 
2017 年公司制定“振兴风电产业、做大现代服务业、做强国际业务”
的发展战略，在新任领导的带领下公司电站服务业务快速增长，2018
年、2019 年 H1 公司电站服务营收为 18 亿元、10 亿元，同比 29%、
56%；毛利为 8.3 亿元、4 亿元，同比 72%、26%；新增订单 42 亿元、
26 亿元，同增 30%、60%。  

图表 46：公司电站服务业务营收、毛利快速增长  图表 47：公司电站服务业务毛利率有所下滑 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 48：公司 “三大攻坚战”战略  图表 49：东方电气电站工程服务营收最低 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

备注：电站工程服务业务包含电站工程、电站服务、金融服务、贸易业务。 

 金融服务：营收稳健增长，盈利能力超群。1）2018 年公司金融服务业务
营收占比为 3%，毛利占比为 13%。2）公司的金融业务的运营主体为旗下
子公司东方财务，是集团于 2018 年向公司注入的优质资产，东方财务主
营业务为向东方电气集团的成员单位提供金融服务，主要包括：结算业务、
信贷业务、票据业务、投资业务、财务顾问业务、外汇业务、同业业务七
个大类。3）截止 2018 年集团财务公司达 253 家，资产总额达 9.5 万亿元，
同增 9.3%，营收为 1413 亿元，同增 15.79%，净利为 790.34 亿元，同增
4.92%。东方财务是国内第一批成立的财务公司之一，在 2016 年在全国财
务公司中资产总额排名为 48。4）2018 年、2019 年 H1 公司金融服务营收
为 10 亿、5 亿，同比 49%、20%，毛利为 9 亿、4.9 亿，同比 56%、21%。
金融业务营收稳健增长且盈利能力超群（毛利率超 90%，净利率超 30%），
为公司增长注入新动力。 

图表 50：公司金融服务业务营收及毛利稳健增长  图表 51：公司金融服务业务毛利率较为稳定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.燃料电池：远期规模超万亿，公司兼具资源+技术优势未来可期 

 各国积极发展氢能源，远期规模超万亿。1）目前一次能源需求以石油、天
然气、煤炭为主，占比超 85%，2017 年全球已探明石油储量可供 50.2 年
产量，天然气储量可供 52.6 年产量，煤炭储量可供 134 年产量，全球能源
需求逐年增长的背景下，传统不可再生资源日渐枯竭，各国积极发展可再
生能源。2）温室效应的背景下，2016 年 175 个国家签署《巴黎协定》，主
要目标是将本世纪平均气温上升幅度控制在 2 摄氏度，考虑全球二氧化碳
排放以能源系统为主，各国积极发展清洁能源。3）氢能作为清洁的二次能
源，具备来源广、能量密度高、可储存、可再生、0 噪音、0 污染的优势，
是唯一可同时用于交通、储能（可用氢来储存风能、太阳能）、发电等领域
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的新能源。4）氢能对各国意义重大，多国从顶层设计推动氢能源。其中中
国将氢能写入政府工作报告，日本将发展氢能视为国策，韩国将氢能源定
位为三大战略投资领域之一。各国均积极发展氢能源并制定了相应的路线
图。根据国际氢能委员会的预测，到 2050 年全球氢能源消费占总能源需
求的 18%，氢能源及应用年均市场规模超 2.5 万亿美元（考虑相关产品如
燃料电池车市场规模超 4 万亿美元）。 

图表 52：各国积极发展氢能源 

 燃料电池车规划（万辆） 加氢站规划（座） 

 2018 2020 2022 2025 2030 2040 2018 2020 2022 2025 2030 2040 

中国 0.34 0.5  5 100  20 100  300 1000  

日本 0.29 4  20 81  100 160  320 900  

韩国 0.09  6.7   290 14  310   1200 

美国 0.59    100  63    1000  

欧洲 0.1    424.5  152   750 3700 15000 

德国 0.05      69 100  400 1000  

来源：各国氢能路线图，国金证券研究所 

 顶层政策推行下中国燃料电池车快速增长。1）2019 年 3 月 15 日，氢能源
首次写入《政府工作报告》，国家政策、地方政府和产业均高度重视，未来
有望获更多政策倾斜。2）受益顶层政策推动，2019 年 1~9 月我国燃料电
池汽车产销分别完成 1315 辆和 1251 辆，比上年同期分别增长 7.7 倍和
14.6 倍。1-6 月，燃料电池汽车产销分别完成 1170 辆和 1102 辆，比上年
同期分别增长 7.2 倍和 7.8 倍。 

图表 53：中国燃料电池车快速增长 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 四川省电力资源丰富，成都计划 2023 年推广燃料电池车 2000 辆。1）四
川省电力资源丰富，其中水电装机近 8000 万 kW，占全省发电设备装机量
的 80%，富余水电可制备氢气达 2.5 亿吨。2）2019 年 8 月成都市印发
《成都市氢能产业发展规划（2019-2023 年）》，规划到 2023 年，全市在
客车、物流车、环卫车、出租车、公务车、共享汽车等领域推广应用燃料
电池汽车 2000 辆以上。 

 公司兼具资源+技术优势，未来有望深度受益燃料电池行业爆发式增长。
公司燃料电池业务的运营主体是东方电气全资子公司——东方电气（成都）
氢燃料电池科技有限公司，主营燃料电池的研发和制造。公司自 2011 年启
动燃料电池的研发，2018 年四川省首批搭载东方电气燃料电池系统的客车
正式运行，2019 年 4 月东方电气 1000 套燃料电池自动化产线投产，产品
从膜电极、电堆到发动机系统均由公司自主开发研制，是国内燃料电池行
业内为数不多的自主研发型企业。 
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 携手潞安集团，未来有望打开山西市场。1）根据山西省工信厅发布的《山
西省新能源汽车产业 2019 年行动计划》，山西计划 2019~2020 年形成 700
台燃料电池车运营规模，2021~2022 年形成 3000 台燃料电池车运营规模，
2023~2024 年形成 7500 台燃料电池车运营规模。2）2019 年 7 月 23 日，
东方电气与山西潞安矿业集团签署框架合作协议，未来双方将在氢能领域
进行深入合作。 

 2019 年 11 月 15 日，东方电气（成都）氢燃料电池科技有限公司在北交所
挂牌，拟向不超过 3 个投资者融资，我们认为战略投资者的引入有望为公
司带来更多资源。 
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四、盈利预测与投资建议 

1.盈利预测： 预计 2019~2021 年业绩增速为 17%、5%、5% 

 预计公司 2019~2021 年营收为 297 亿元、308 亿元、328 亿元。1）火电
行业产能过剩、景气度下行影响，预计火电业务营收持续下行，毛利率维
持高位。2）燃机行业稳健发展，预计燃机业务营收稳健增长，毛利率维持
高位。3）核电打破 3 年零审核，行业有望复苏，预计 2021 年营收实现高
增，毛利率维持稳定。4）抢装需求推动下，预计风电行业景气度回升，公
司近两年订单持续高增，预计未来 3 年营收维持高增，毛利率持续提升。5）
考虑目前国内水电开发程度较高，尚未开发的水电多集中于开发条件较差、
难度较大的区域，预计未来水电投资趋于平稳，公司水电业务营收、毛利
率维持稳定。6）受益订单高增长，预计公司未来电站服务业务快速增长，
毛利率维持稳定。7）预计金融业务、新兴成长产业稳健增长，工程与贸易
业务未来保持平稳发展。 

图表 54：预计公司 2019~2021 年营收为 297 亿元、308 亿元、328 亿元 

 
2017 2018 2018H1 2019H1 2019E 2020E 2021E 

高效清洁发电设备-火电  
     

收入 152.89 129.31 80.44 63.28 103.45 87.93 79.14 

YOY  -15%  -21% -20% -15% -10% 

毛利率 17.1% 19.2% 14.2% 21.8% 22.0% 22.0% 22.0% 

毛利占比 38.1% 35.5% 39.1% 36.9% 30.5% 24.8% 20.7% 

高效清洁发电设备-燃机  
     

收入 27.73 17.58 5.10 12.74 26.37 29.00 31.90 

YOY  -37%  150% 50% 10% 10% 

毛利率 24.2% 27.1% 24.4% 28.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利占比 9.8% 6.8% 4.3% 9.7% 10.6% 11.1% 11.4% 

高效清洁发电设备-核电  
     

收入 26.96 23.90 14.42 11.08 21.51 23.66 35.49 

YOY  -11%  -23% -10% 10% 50% 

毛利率 23.1% 19.9% 17.2% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利占比 9.1% 6.8% 8.5% 6.0% 5.8% 6.1% 8.4% 

新能源-风电 
      

收入 27.61 24.89 15.44 15.51 29.87 44.80 49.28 

YOY  -10%  0% 20% 50% 10% 

毛利率 16.0% 16.5% 15.1% 15.9% 16.0% 16.5% 17.0% 

毛利占比 7.2% 5.5% 8.0% 6.6% 6.4% 9.5% 10.0% 

新能源-水电 
      

收入 10.83 13.88 5.98 9.50 18.05 18.05 18.05 

YOY  28%  59% 30% 0% 0% 

毛利率 0.1% 13.9% 11.5% 10.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

毛利占比 0.0% 2.8% 2.3% 2.7% 3.1% 3.0% 2.8% 

现代制造服务业-电站服务 
     

收入 14.20 18.34 6.69 10.42 25.68 30.82 36.98 

YOY  29%  56% 40% 20% 20% 

毛利率 33.8% 45.0% 47.3% 38.2% 35.0% 35.0% 35.0% 

毛利占比 7.0% 11.8% 10.8% 10.6% 12.1% 13.8% 15.4% 

现代制造服务业-金融服务 
     

收入 6.58 9.76 4.43 5.31 11.72 12.89 14.18 

YOY  49%  20% 20% 10% 10% 

毛利率 87.7% 92.2% 91.6% 92.2% 92.0% 92.0% 92.0% 
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毛利占比 8.4% 12.9% 13.8% 13.1% 14.5% 15.2% 15.5% 

工程与贸易 
      

收入 36.78 34.81 18.07 13.14 30.21 28.09 26.18 

YOY  -5%  -27% -13% -7% -7% 

毛利率 16.8% 17.3% 6.0% 18.6% 19.0% 18.9% 18.7% 

毛利占比 9.0% 8.6% 3.7% 6.5% 7.7% 6.8% 5.8% 

新兴成长产业 
      

收入 26.60 27.34 12.08 13.58 30.08 33.08 36.39 

YOY  3%  12% 10% 10% 10% 

毛利率 29.5% 23.9% 23.2% 22.1% 23.0% 23.0% 23.0% 

毛利占比 11.4% 9.3% 9.6% 8.0% 9.3% 9.7% 10.0% 

总计  
       

收入 334.30 307.06 165.77 158.41 296.93 308.33 327.60 

YOY -7% -8% -4% -4% -3% 4% 6% 

毛利 69.62 71.38 30.13 38.06 74.51 78.07 84.07 

毛利率 21% 23% 18% 24% 25% 25% 26% 

来源：wind，国金证券研究所 

 预计公司 2019~2021 年归母业绩为 13.2 亿元、13.8 亿元、14.5 亿元，同
增 17%、5%、5%。 

图表 55：预计公司 2019~2021 年归母业绩为 13.2 亿元、13.8 亿元、14.5 亿元 

 
2017 2018 2018H1 2019H1 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 334.30  307.06  165.77  158.41  296.93  308.33  327.60  

毛利 70.42  71.38  30.50  38.47  74.51  78.07  84.07  

营业税金及附加 3.44  3.35  1.77  1.33  2.52  2.62  2.78  

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.1% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

销售费用 9.17  13.58  4.52  4.61  13.66  14.80  16.38  

    %销售收入 2.7% 4.4% 2.7% 2.9% 4.6% 4.8% 5.0% 

管理费用 26.20  25.01  11.58  11.45  24.64  25.59  27.19  

    %销售收入 7.8% 8.1% 7.0% 7.2% 8.3% 8.3% 8.3% 

研发费用 14.35  16.89  4.32  7.86  19.30  20.04  21.29  

    %销售收入 4.3% 5.5% 2.6% 5.0% 6.5% 6.5% 6.5% 

财务费用 1.60  -3.81  -1.55  -0.30  -2.35  -2.71  -2.61  

    %销售收入 0.5% -1.2% -0.9% -0.2% -1% -1% -1% 

净利润 10.80  11.58  5.54  7.86  13.46  14.12  14.82 

少数股东损益 0.22  0.29  0.20  0.56  0.30  0.30  0.30  

归属于母公司的净利润 10.57  11.29  5.35  7.30  13.16 13.82  14.52  

来源：wind，国金证券研究所 

2.投资建议及估值：给予公司增持评级，目标价 9.9 元 

 我们综合 PE 估值、PB 估值两种方法计算均值目标价，给予公司目标价
9.9 元。1）PE 估值法：我们选取上海电气作为公司的可比公司，给予公
司 2020 年 22 倍 PE 估值，PE 估值法对应目标价为 9.84 元。2）PB 估值
法：上海电气 PB 估值为 1.2 倍，公司过去三年平均 PB 估值为 1.05 倍，
我们保守给予公司 1.1 倍 PB估值，PB估值法对应目标价 9.95 元。 

图表 56：可比公司估值 

证券代码 证券简称 收盘价  
总市值

（亿元） 

EPS PE 
PB 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600875.SH 东方电气 9.00 278 0.37 0.43 0.47 24.6 21.1 19.1 0.95 

601727.SH 上海电气 4.75 720 0.20 0.18 0.19 23.2 26.0 24.6 1.17 
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来源：wind，国金证券研究所 

五、风险提示 

 火电业务下行超预期：伴随我国经济发展步入新常态，新增发电设备需求
减少，叠加清洁化设备占比提升，未来新增火电设备下行幅度可能超预期。  

 海外项目风险：2018 年公司海外业务营收达 112 亿元，占总营收的比例为
11%，海外业务主要为工程与贸易，海外工程项目存在回款风险和汇率波
动风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 33,286 30,830 30,698 29,693 30,833 32,760  货币资金 28,409 27,884 29,346 25,911 25,395 23,856 

增长率  -7.4% -0.4% -3.3% 3.8% 6.2%  应收款项 21,491 18,596 12,200 12,900 13,548 14,571 

主营业务成本 -29,278 -25,303 -23,644 -22,241 -23,025 -24,353  存货  19,871 18,581 13,874 14,320 14,951 15,346 

%销售收入 88.0% 82.1% 77.0% 74.9% 74.7% 74.3%  其他流动资产 2,867 2,642 18,566 20,900 21,802 23,110 

毛利 4,008 5,527 7,054 7,451 7,807 8,407  流动资产 72,637 67,703 73,986 74,030 75,695 76,882 

%销售收入 12.0% 17.9% 23.0% 25.1% 25.3% 25.7%  %总资产 85.8% 85.8% 81.0% 80.7% 80.8% 80.7% 

营业税金及附加 -378 -309 -335 -252 -262 -278  长期投资 1,562 1,542 6,612 6,612 6,612 6,612 

%销售收入 1.1% 1.0% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 7,725 6,712 6,091 6,119 6,129 6,156 

销售费用 -1,447 -854 -1,358 -1,366 -1,480 -1,638  %总资产 9.1% 8.5% 6.7% 6.7% 6.5% 6.5% 

%销售收入 4.3% 2.8% 4.4% 4.6% 4.8% 5.0%  无形资产 913 839 1,733 1,740 1,746 1,753 

管理费用 -3,563 -3,610 -2,501 -2,464 -2,559 -2,719  非流动资产 12,066 11,218 17,337 17,657 17,993 18,377 

%销售收入 10.7% 11.7% 8.1% 8.3% 8.3% 8.3%  %总资产 14.2% 14.2% 19.0% 19.3% 19.2% 19.3% 

研发费用 0 0 -1,689 -1,930 -2,004 -2,129  资产总计 84,703 78,921 91,323 91,688 93,688 95,258 

%销售收入 0.0% 0.0% 5.5% 6.5% 6.5% 6.5%  短期借款 1,016 730 262 303 359 342 

息税前利润（EBIT） -1,379 754 1,171 1,439 1,502 1,642  应付款项 57,193 51,363 16,843 17,369 17,987 19,030 

%销售收入 n.a 2.4% 3.8% 4.8% 4.9% 5.0%  其他流动负债 1,082 881 35,592 34,636 34,758 33,873 

财务费用 641 310 381 235 271 261  流动负债 59,290 52,974 52,697 52,308 53,104 53,245 

%销售收入 -1.9% -1.0% -1.2% -0.8% -0.9% -0.8%  长期贷款 537 42 463 463 463 463 

资产减值损失 -1,498 -742 -524 -417 -440 -490  其他长期负债 2,790 3,137 7,470 7,482 7,828 8,357 

公允价值变动收益 -5 -6 84 0 0 0  负债  62,617 56,153 60,629 60,254 61,395 62,064 

投资收益 245 186 246 250 250 250  普通股股东权益 21,144 21,821 28,584 29,294 30,123 30,994 

%税前利润 -12.6% 34.8% 19.3% 16.2% 15.4% 14.7%  其中：股本 2,337 2,337 3,091 3,091 3,091 3,091 

营业利润 -1,996 620 1,239 1,507 1,583 1,663  未分配利润 9,193 9,861 13,324 14,114 14,943 15,814 

营业利润率 n.a 2.0% 4.0% 5.1% 5.1% 5.1%  少数股东权益 941 947 2,110 2,140 2,170 2,200 

营业外收支 52 -87 37 40 40 40  负债股东权益合计 84,703 78,921 91,323 91,688 93,688 95,258 

税前利润 -1,944 533 1,275 1,547 1,623 1,703         

利润率 n.a 1.7% 4.2% 5.2% 5.3% 5.2%  比率分析       

所得税 185 150 -117 -201 -211 -221   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 n.a -28.1% 9.2% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 -1,759 683 1,158 1,346 1,412 1,482  每股收益 -0.764 0.288 0.365 0.426 0.447 0.470 

少数股东损益 25 10 29 30 30 30  每股净资产 9.048 9.338 9.248 9.478 9.746 10.028 

归属于母公司的净利润 -1,784 673 1,129 1,316 1,382 1,452  每股经营现金净流 3.872 0.193 -0.545 -0.556 0.249 0.000 

净利率 n.a 2.2% 3.7% 4.4% 4.5% 4.4%  每股股利 0.000 0.000 0.110 0.170 0.179 0.188 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -8.44% 3.08% 3.95% 4.49% 4.59% 4.68% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 -2.11% 0.85% 1.24% 1.44% 1.47% 1.52% 

净利润 -1,759 683 1,158 1,346 1,412 1,482  投入资本收益率 -5.28% 4.10% 3.38% 3.88% 3.94% 4.20% 

少数股东损益 25 10 29 30 30 30  增长率       

非现金支出 2,585 1,736 635 1,308 1,448 1,632  主营业务收入增长率 -7.59% -7.38% -0.43% -3.27% 3.84% 6.25% 

非经营收益 -678 -312 -901 -527 -552 -582  EBIT增长率 N/A -154.69% 55.17% 22.90% 4.41% 9.32% 

营运资金变动 8,900 -1,656 -2,576 -3,846 -1,538 -2,532  净利润增长率 -506.38% -137.72% 67.71% 16.56% 5.02% 5.07% 

经营活动现金净流 9,048 450 -1,684 -1,719 770 -1  总资产增长率 -1.66% -6.83% 15.72% 0.40% 2.18% 1.68% 

资本开支 -266 -174 -161 -881 -985 -1,135  资产管理能力       

投资 -189 22 -419 0 0 0  应收账款周转天数 182.3 172.5 117.3 90.0 95.0 100.0 

其他 13 107 155 250 250 250  存货周转天数 291.5 277.3 250.5 235.0 237.0 230.0 

投资活动现金净流 -443 -44 -425 -631 -735 -885  应付账款周转天数 184.3 206.4 199.0 210.0 210.0 210.0 

股权募资 0 0 50 0 0 0  固定资产周转天数 83.5 77.0 70.2 72.9 70.3 66.5 

债权募资 -1,161 -775 -328 -429 56 -17  偿债能力       

其他 -34 -154 -693 -656 -607 -636  净负债/股东权益 -121.87% -119.23% -103.42% -89.93% -85.76% -78.85% 

筹资活动现金净流 -1,194 -929 -971 -1,085 -551 -653  EBIT利息保障倍数 2.2 -2.4 -3.1 -6.1 -5.5 -6.3 

现金净流量 7,410 -523 -3,081 -3,436 -516 -1,539  资产负债率 73.93% 71.15% 66.39% 65.72% 65.53% 65.15%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 2 

增持 0 0 6 7 11 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 2.00 2.00 1.85 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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