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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 30830.23 32525.89 35290.59 38113.84 

（+/-） -7.38% 5.50% 8.50% 8.00% 

归母净利润 673.08 788.05 1,035.56 1,372.83 

（+/-） 137.72% 61.33% 31.41% 32.57% 

EPS(元) 0.29 0.34 0.44 0.59 

P/E 30.65 27.07 20.60 15.54 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

  事件：公司公告通过商务部反垄断审查  

公司近日收到中华人民共和国商务部出具的《商务部经营者集中反垄

断审查不实施进一步审查决定书》（商反垄初审函[2018]第 123 号）。

通知主要内容如下：“根据《中华人民共和国反垄断法》第二十五条规

定，经初步审查，现决定，对东方电气股份有限公司收购中国东方电

气集团有限公司部分业务案不实施进一步审查”。自此，公司本次发行

股份购买资产已分别获得银监会、证监会和商务部批准，并经国务院

国资委评估备案。 

 2017 大幅扭亏，2018 砥砺前行 

公司 2017 年实现营业收入 308.30 亿元，同比减少 7.38%；实现归母

净利润 6.73 亿元，同比大幅扭亏，EPS 为 0.29 元。主营业务毛利率

为 17.87%，较上年增长 5.96 个百分。2017 年公司实施“成本领先工

程”，成效显著，主营业务盈利能力大幅度提升。2017 年销售费用 8.54

亿元人民币，同比下降 40.98%。主要原因是公司风电收入较上年下

降，按营业收入比例计提的质量保证费同比下降，加上上年风电产品

计提质量保证费的基数较大，故与上年相比，下降幅度较大。同时资

产减值损失为 7.42 亿元人民币，同比减少 50.44%。主要原因是公司

加大应收账款催收力度，计提坏账损失较上年减少 6.98 亿元人民币。 

 集团公司成立 60周年，二次创业继往开来 

今年是东方电气成立 60 周年，公司大力推进“二次创业”，六电并举。

2017 年公司大中型火电市场占有率保持在 40%以上；水电市场占有

率超过 50%，中标长龙山 4×350MW、丰宁二期、沂蒙 4×300MW 抽

水蓄能项目，巩固了抽水蓄能市场优势；核电市场份额稳中有升，获

得年度核电市场唯一 TG 包项目合同；气电方面，F 级燃机市场占有

率达到 40%；风电中标大唐集团 1010MW 框招项目配额；服务产业

新签生效订单突破 30 亿元；成功进入光热发电领域，签订哈密熔盐

塔式 50MW 光热发电项目聚光集热系统和蒸汽发生器合同。 

 核电重启进程加快，行业龙头优势显著 

4 月 10 日下午，台山核电厂 1 号机组首次装料获批。历经 9 年建设，

台山核电 1 号机组成为 ERP 全球首堆，目前 AP1000 首堆三门核电 1

号机组、EPR 首堆台山核电 1 号机组及“华龙一号”首堆福清核电 5

号机组均进展顺利。随着三代核电技术逐渐成熟，核电重启进程有望

加快。公司在核电领域技术领先，优势显著，核电半转速 1651mm末

级长叶片性能达到国际先进水平，将充分受益核电发展。 
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 投资评级 

我们预计 2018~2020 年，公司实现收入分别为 325.26 亿元、352.91

亿元和381.14亿元，归母净利润分别为7.88亿元、10.36亿元和13.73

亿元，当前股本下对应 EPS 分别为 0.34 元、0.44 元和 0.59 元，PE

分别为 27.07X、20.60X和 15.54X。目前公司 PB 处于历史底部，在

行业内亦处于最低位置。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

核电重启不及预期，海外业务拓展不及预期，风电行业复苏不及预期 
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图表1： 东方电气 PE-Band 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

图表2： 东方电气 PB-Band 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 67,702.53  

  

77,683.02  84,570.72  95,071.17  经营活动现金流 450.24  

  

-3,403.09  11,513.38  -3,133.81  

现金 27,884.05  

  

26,115.24  38,211.65  35,723.96  税后经营利润 486.04  804.17  1,056.74  1,400.90  

应收账款及票据 13,178.79  

  

22,123.67 21,335.61 25,600.41 折旧摊销 993.51  1,857.80  1,857.80  1,857.51  

其它应收款 193.38  

  

269.26 232.70 309.42 财务费用 143.56  -659.74  -751.32  -860.27  

预付账款 2,299.99  3,302.76 2,702.09 3,783.15 资产减值损失 742.22  1,301.75  1,301.75  1,301.75  

存货 18,580.90  21,526.21 22,451.30 25,044.41 营运资金变动 -1,656.22  -6,707.07  8,048.41  -6,833.70  

其他 308.18  308.18 308.18 308.18 其它 -258.87  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 11,218.24  

  

5,934.17  2,774.62  -384.64  投资活动现金流 -44.25  32.29  32.29  32.29  

长期投资 1,405.33  

 

1405.33  1405.33  1405.33  资本支出 -205.91 0.00  0.00  0.00  

固定资产 6,505.70  

 

3,723.67  735.19  -2,253.29  长期投资 162.93  

 

0.00  0.00  0.00  

无形资产 838.59  

 

683.88  529.18  374.47  其他 0.00 0.00  0.00  0.00  

其他 0.00  0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流 -818.43  

 

307.82  583.03  646.11  

资产总计 78,920.77  

 

83,617.19  87,345.34  94,686.53  短期借款 485.75  

 

509.45  583.03  646.11  

流动负债 52,974.09  

 

57,460.91  60,300.60  66,455.05  长期借款 -1,260.97  

  

 

-614.64  -721.26  -829.35  

短期借款 201.63  0.00  0.00  0.00  其他 -43.21  

 

413.01 721.26  829.35  

应付账款和票据 17,817.46  

  

 

19,447.53 20,491.90 22,642.69 现金净增加额 -522.81  

 

-3095.27  12096.42  -2487.69  

其他 2,080.52  2,080.52  2,080.52  2,080.52       

非流动负债 2,040.57  2,040.57  2,040.57  2,040.57  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 42.04  42.04  42.04  42.04  成长能力     

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 30,830.23  32,525.89  35,290.59  38,113.84  

负债合计 56,152.79  

 

59,501.47  62,341.17  68,495.62  营业利润 620.26  

 

989.93  1290.80  1699.51  

少数股东权益 946.60  962.72  983.90  1,011.98  归属母公司净利润 673.08  

 

788.05  1,035.56  1,372.83  

归属母公司股东权益 21,821.37  22,504.24  23,401.57  24,591.16  获利能力     

负债和股东权益 78,920.77 83,617.19  87,345.34  94,686.53  毛利率 17.93% 18.00% 19.00% 19.00% 

     净利率 2.22% 2.47% 2.99% 3.68% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 3.08% 3.50% 4.43% 5.58% 

营业收入 30,830.23  32,525.89  35,290.59  38,113.84  ROIC 2.49% -4.11% -18.03% -4.97% 

营业成本 25,303.29  26,671.23  28,585.38  30,872.21  偿债能力     

营业税金及附加 308.68  330.94 359.07 387.80 资产负债率 71.15 % 71.16% 71.37% 72.34% 

营业费用 853.94  780.62 952.85 990.96 带息债务/总负责 0.45% 0.07% 0.07% 0.06% 

管理费用 3,609.86  3,155.01 3,599.64 3,773.27 流动比率 1.28  1.35  1.40  1.43  

财务费用 -309.69  

  

-659.74  -751.32  -860.27  速动比率 0.93  0.90  1.04  0.98  

资产减值损失 742.22  1,301.75 1,301.75 1,301.75 营运能力     

公允价值变动收益 -5.63  -5.63 -5.63 -5.63 总资产周转率 0.38  0.39  0.40  0.40  

投资净收益 185.71  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 2.12  1.47  1.65  1.49  

营业利润 620.26  

 

989.93  1290.80  1699.51  存货周转率 1.32  1.04  1.31  1.05  

营业外收入 216.44  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

营业外支出 303.28  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.29 0.34  0.44  0.59   

利润总额 533.42  946.08  1243.22  1648.12  每股经营现金流 0.19  -1.46  4.9  -1.34  

所得税 -149.65  141.91  186.48  247.22  每股净资产 9.34  9.63  10.01  10.523  

净利润 683.07  804.17  1056.74  1400.90  估值比率     

少数股东损益 9.99  16.12  21.18  28.08  P/E - 27.07  20.60  15.54  

归属母公司净利润 673.08  

 

788.05  1,035.56  1,372.83  P/B 1.2 0.95  0.91  0.87  

EBITDA 1008.93  2144.14  2349.70  2645.36  EV/EBITDA -3.87 -1.63  -6.61  -4.91  

EPS（元） 0.29 0.34  0.44  0.59        

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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