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事件： 

我们于 2011 年 12 月 15 日实地到上海电气进行了调研，与公司投资者关系副部长进行了长达 2 个小时左右

的长谈，就公司经营情况进行了详细的了解。 

主要观点： 

1、火电业务是公司业务拓展的根基，近几年业绩增长确定。 

    火电业务在公司整体业务板块中的定位在“现金牛”象限，是公司积极拓展其它业务有利的支持。公司

是超临界/超超临界机组的龙头，目前火电在手订单在 850 亿左右，可以保证后续几年的稳步、持续发展。

虽然国内市场火电发展的长期趋势呈下降态势，但是公司积极拓展海外市场，目前主要在印度、东南亚、非

洲，将来计划扩展到东欧、俄罗斯等国家，海外业务将有效填补公司火电也国能增速下滑的空白，截至三季

度公司海外电站工程承包地在手订单在 1000 亿以上，海外市场扩展效果显著。 

2、 公司积极布局核电，将是三代核电 AP1000的最大受益者 

我们估计随着日本福岛核电事故的爆发所引起的全球对核安全的进一步重视，以 AP1000 为代表的三代

核电技术将逐步成为未来 10 年甚至 20 年核电建设的主力。公司是 AP1000 核电建设的龙头，在 AP1000

相关设备的研究和试制上面已经有 1-2 年的经验，优于东方电气。公司在核电业务上产业链齐全，市场份额

占比较大，特别是堆内构建和控制棒，占据 90%以上的市场份额。随着公司核电募集项目的逐步投产，公

司形成年产 6 套百万千瓦级压力容器和蒸发器、10 套堆内构件和驱动装置、12 套核电主泵、32 套二、三级

泵、6 套常规岛发电机组以及 6 套 100 万千瓦核岛容器以及 25 套堆内构件的锻铸能力。公司目前的规划几

乎涵盖了核电建设的所有主设备，产业链条的全覆盖，有利于公司后续订单获取能力的提高，我们估计如果

后续核电三代 AP1000 的大力推广，公司有望获取 45%左右的市场份额。 

公司目前核电在手订单估计在 340 亿左右，将保证未来几年公司核电业务的稳定发展。此外，我们估算

到 2020 年中国核电装机容量应该不会较以前的 8600 万千瓦低太多，应该最终的装机容量在 7000 万千瓦左

右，随着核安全局《核电安全规划》的出台和国务院的审批，核电站建设有望明年年中左右开始批复，公司

作为核电设备的龙头企业，业绩将会有超预期的可能。  

3、 风电海上优势明显，有序扩展陆上风电和海外市场 

   公司目前已陆续开发出 1.5MW 和 3.6MW 等型号风机。公司海上风机与西门子合作，西门子是全球海上

风机的鼻祖，有较长时间的营运经验和成熟的营运技术，海上风机营运条件苛刻、维护要求较高，和西门子

的合作可以有效提升公司在海上风机市场的话语权和竞争力。公司风机 2010 年的订单在 30 亿左右，今年 
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估计在 40 亿左右，公司 2011 年规划风机订单要达到 100 亿，预计明年陆地风机和海外市场将是公司开拓

的重点。 

4、燃气机料成为新的增长点 

   公司目前燃气机的产能在 4 套/年，预计明年能够达到 15 套/年，远景目标在 20 套/年。目前公司燃气机

组的在手订单大概在 76 亿左右，中国西气东送二线建成、中国开始大量进口天然气，燃气发电的市场份额

将逐步扩大，燃气轮机市场将持续放大，随着公司产能的释放，公司将持续受益。 

5、积极布局新兴业务，培育后续新的增长点。 

    目前公司规划在十二五期间增加海水淡化设备、MSR、智能化节能、太阳能热发电以及电力储能等项目，

进行积极的战略布局，培育新的业务增长点。公司规划这些新兴业务在十二五末能够贡献 130 亿左右的销售

额，将成为公司未来新的重要业务构成。 

投资建议： 

   我们认为公司未来 2-3 年收入将保持稳定的增长预计年均增长率在 8%-15%之间，我们综合上面分业务的

发展情况，给予公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.26、0.32、0.36，对应的 H 股的 PE 为 12.8、10.5、9.3，

给予公司 H 股“强烈推荐”评级，对应的 A 股 PE 为 21.4、17.5、15.6，给予公司 A 股“推荐”评级。同

时建议积极关注可能带来趋势性机会的催化剂事件：核电审核重启且规划超出预期、燃气机市场积极开拓。 

风险提示： 

    经济形势进一步下滑，电源投资低于预期的风险；核电规划低于预期的风险；风电竞争进一步加剧的风

险；房地产持续恶化对公司工业装备造成拖累的风险。 

表 1：盈利预测及估值 

指标 10A 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 63176  71307  81068  90156  

增长率（%） 9.3  12.9  13.7  11.2  

净利润（百万元） 2819.5  3371.6  4117.7  4625.4  

增长率（%） 12.7  19.6  22.1  12.3  

每股收益(元) 0.23  0.26  0.32  0.36  

净资产收益率（%） 10.44% 11.51% 12.64% 12.68% 

PE（A股） 38.6  21.4  17.5  15.6  

PB 4.03 2.46 2.21 1.98 

PE（H股） 22.8  12.8  10.5  9.3  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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： 
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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。 


