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核电重启风电振兴，燃料电池收获期渐近 增持（首次） 

——东方电气（600875）首次覆盖研究报告 日期：2019 年 03 月 27 日 

   

投资要点: 

 核电项目核准沉寂三年有余，拿到“小路条”：3月 18 日生态环境

部公示受理福建漳州核电厂 1、2 号机组和太平岭核电厂一期工程

环境影响报告书，核电拿到“小路条”重启在即，同时考虑在建核

电维持在 11 台低位，我们预期核电将加快核准。公司是华龙一号

机组主设备核心供应商，公司在手核电订单 300 亿元，未来将受益

于核电重启。 

 风电行业复苏，公司发力海上风电：十三五规划海上风电开工建设

目标规模 1005 万千瓦，确保累计并网 500 万千瓦，公司海上风电

获得首个批量化 60MW 订单实现突破，此外 2018 年风电板块预计将

扭亏为盈。2019 年是风电大年，华能国际将风电资本支出从 18 年

的 70亿提高至 19 年的 240 亿，公司风电业务曾经排名全国前三，

风电振兴计划获得集团公司大力支持，风电业务推出多个新机型，

收获多个订单，此次有望借势实现振兴。 

 “彩虹计划”实施并表后，大幅增厚业绩：彩虹计划过户，集团公

司原非上市部分资产全部装入上市公司，其中核心资产东方财务公

司和国合公司仅仅 18H1 就贡献 3.65 亿元净利润，未来将对公司业

绩形成有效支撑。 

 厚积薄发，燃料电池将进入收获期：公司 2011 年开始燃料电池研

发，累计申请专利 135 项，具备动力燃料电池自主技术，获得四川

省 50 辆氢燃料电池客车商业示范运行，目前已累计运行了 35 万公

里。公司研发的氢燃料电池客车正在于海南省进行合作洽谈，未来

将进行推广示范。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为

331.8/341.6/367.1 亿元，归母净利润分别为 11.9/16.8/21.5 亿

元，对应 2018-2020 年 EPS 分别为 0.39/0.55/0.70 元/股，PE 分别

为 26.5/18.9/14.7 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险因素：1.核电核准与开工不及预期；2.风电复苏不及预期；3.

在手订单交付不及预期。 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 2017 年 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 308.30  331.76  341.60  367.06  

增长比率(%)   7.6% 3.0% 7.5% 

净利润(亿元) 6.73  11.85  16.80  21.45  

    增长比率(%)   78.7% 41.8% 27.7% 

每股收益(元) 0.29  0.39  0.55  0.70  

市盈率(倍) 47.3  26.5  18.9  14.7  
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1、大型发电装备龙头，“彩虹计划”迎来二次腾飞 

1.1 全球发电设备供应商巨头，传统大型发电装备优势明显 
东方电气是全球最大的发电设备供应商和电站工程总包商之一，主要业务包括大

型水电、火电、核电、风电、气电及太阳能发电设备的设计制造和电站工程总承包，

发电设备产量居世界首位。发电设备产量累计超过5.4亿千瓦，已连续15年发电设备

产量位居世界前列。大型发电设备制造属于资金和技术密集型产业，壁垒较高，公司

发电设备研发起步早，并受益于国家支持，经过六十多年的经营与发展，技术实力雄

厚，生产规模领先，是国内发电设备制造的龙头企业，具有核心竞争实力。 

图表1：公司主营业务及产品 

资料来源：公司官网，万联证券研究所 

东方电气集团隶属国资委直管的副部级央企，与哈电集团、上海电气集团是我国

三大发电设备制造基地，并称“三大动力”。东方电气股份有限公司于1994年和1995

年分别在港交所（1072.HK）和上交所（600875.SH）上市。2018年公司实施定增计划

（即彩虹计划），东方电气通过发行A股股份的方式向东方电气集团购买其持有的东方

财务95%股权、国合公司100%股权、东方自控100%股权、东方日立41.24%股权、物资

公司100%股权、大件物流100%股权、清能科技100%股权、智能科技100%股权和东方电

气集团拥有的833项设备类资产。公司内部称“彩虹计划”的上述交易于2018年11月

16日完成过户，至此，集团公司原非上市部分资产全部装入上市公司，其中核心资产

为东方财务，国合公司，东方自控和氢能公司。 

图表2：公司股权结构 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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1.2 “彩虹计划”并表增厚利润，打开市场空间 
“彩虹计划”实施前，公司的主营业务分为生产销售大型发电成套设备、提供电

站工程承包及服务，主要产品包括 1000MW 等级超超临界火电机组、1000MW 等级水

轮发电机组、1000MW-1750MW 等级核电机组、重型燃气轮机设备、风电设备以及大型

环保设备等。 

 “彩虹计划”实施后，上市公司的业务范围将得到拓展，新增电力电子与控制、

金融、物流、贸易、新能源、工业智能装备等业务，上市公司作为发电设备制造商的

产业链将更趋完善，发电设备核心产业将提质增效。同时通过本次交易，上市公司在

产融结合、国际化经营方面将得到有力提升，并有望通过新增业务培育未来业绩增长

点，盈利能力和抗风险能力也将得到提升，综合竞争力将得到增强。 

核心资产包括东方财务公司，国合公司，东方自控和氢能公司。东方财务公司

18年H1营业收入4.73亿元，净利润1.63亿元。国合公司18H1营业收入7.96亿元，净利

润2.02亿元，根据机电商会统计，2018年东方电气集团国际合作有限公司签订海外电

力项目金额为11.21亿美元，并表后将为公司贡献业绩，东方自控18H1营业收入2.61

亿元，净利润0.13亿。氢能公司则立足未来，未来几年将享受氢能社会到来燃料电池

大力发展的红利。 

图表3：“彩虹计划”发行股份购买标的资产情况（单位：亿元） 

项目 资产总额 主营业务 
标的

作价 

资产总

额 

资产净

额 

营业收入

2016 

营业收入

2018H1 

净利润

2018H1 

标的

资产 

东方财务 95%

股权 

向东方电气集团的

成员单位提供金融

服务，主要包括结

算、信贷和票据等七

个业务大类 

30.90  217.02  27.73  2.57  4.73 1.63  

国合公司

100%股权 

集团多元化国际化

经营平台，主营业务

为电 力、轨道交通、

水务工程承包以及

一般进出口贸易 

26.25  47.65  12.26  15.34  7.96 2.02  

东方自控

100%股权 

主营业务为汽轮机

及风能风电设备控

制系统设计制造及

服务等  

4.97  9.58  3.29  6.10  2.61 0.13  

东方日立

41.24%股权 

高压变频器、光伏逆

变器等电力产品 
0.75  3.52  1.08  1.52  - - 

物资公司

100%股权 

电站领域物资贸易

业务 
1.14  3.75  1.04  3.76  - - 

大件物流公司

100%股权 
电力大件物流业务 1.30  1.61  0.65  2.52  - - 

其他 

氢能燃料电池的研

发和制造、核工业机

器人装备与智能系

统定制化开发等 

2.62  0.85  - - - - 

合计   67.93  266.47  - - - - 
 

资料来源：发行股份购买资产暨关联交易报告书（2018/03/02）， 2018半年报，万联证券研究所 
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2．国内传统业务萎缩，海外订单支撑未来几年发展 

2.1 传统火电技术优势显著，订单充沛保障未来收益。  
火力发电厂的三大主机是锅炉、汽轮机和发电机，公司核心子公司东方锅炉是世

界大型电站锅炉产品研发、设计、制造中心，成立于1966年，历史积累厚重，研发实

力强劲，拥有国家级“清洁高效燃烧技术工程试验中心”、“高温高压材料及焊接工程

实验室”和“清洁燃烧与烟气净化四川省重点实验室”，35项技术获国家级科技进步

成果奖；106项成果获省、部级科技进步成果奖。尤其是在超临界循环流化床技术方

面，处于国际领先水平。东方锅炉牵头的600WM超临界循环流化床锅炉技术开发、研

制与工程示范项目获得2017年国家科学技术进步奖一等奖。 

公司核心子公司东方汽轮机是大型电站汽轮机产品研发、设计、制造中心，具有

冷凝、空冷、供热等多种类型或组合的完整产品系列，机组功率和参数从50MW等级高

压汽轮机发展到1000MW等级超超临界汽轮机，并拥有成熟可靠、性能先进的空冷、供

热技术及完整的辅机配套，处于国内领先地位。东方汽轮机拥有长寿命高温材料国家

重点实验室。东方汽轮机“汽轮机系列化减振阻尼叶片设计关键技术及应用”项目获

得2018年度国家科学技术进步奖二等奖 

公司核心子公司东方电机产品覆盖600-1300MW燃煤汽轮发电机，拥有四川省大型

清洁发电技术工程实验室，设有全国示范院士专家工作站，拥有专业技术人员约2000

人、工程院院士2人、国家级专家5人。 

截至2018年11月，全国装机容量约17.7亿千瓦，同比增长5.2%，增速比上年同期

回落2个百分点。其中火电11.2亿千瓦，去年1-11月份，全国基建新增发电生产能力

9877万千瓦，其中火电新增3017万千瓦，同比减少909万千瓦。近年来，特别是集团

加强统一招投标管理后，火电订单倾向于三大主机捆绑销售，这也在一定程度上促进

了公司传统订单的增长。 

2019年以来公司新增火电订单不断，截至3月15日，公司获得较大的订单有：1、

“山东鲁西发电有限公司2×67万千瓦煤炭地下气化发电工程”三大主机设备；2、陕

西府谷清水川煤电2×100万千瓦汽轮机和发电机；3、湖南华电平江2×100万千瓦锅

炉。 

截至2018年6月30日，公司在手总订单848亿元，其中：清洁高效能源占比65.4 %，

为公司未来业绩提供保障。可再生能源占比18.6%，现代服务业占比12.4%， 电力电

子与智能控制占比1.1%，生态环保及其他占比2.5%。 

受国内煤电等行业去产能等影响，国内火电订单占比已逐步下降，海外高端火电

机组订单取得较大突破。公司近两年签订的海外订单有印尼米拉务 2×225MW 燃煤发

电项目，印尼米拉务 2×225MW 燃煤发电项目，越南沿海二期2×660MW超临界燃煤电

厂项目，印尼 Kaltim 2（2×125MW）项目三大主机合同，乌克兰斯拉维扬斯克电站

工程，埃及汉纳维 6×1100MW 清洁煤燃烧项目，合计990万千瓦，这些海外订单将对

公司传统火电业务形成重要支撑。 

根据2018年半年报，在手订单上半年公司新增订单169.62亿，新增订单中清洁高

效能源装备（火电、核电、燃机）占35.5%，可再生能源装备（水电、风电、太阳能）

占25.4%，现代服务业占到21.8%，订单结构持续优化。 

 

图表4：东方汽轮机生产的火电汽轮机 图表5：东方电机生产的大型水轮机 
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资料来源：东方汽轮机，万联证券研究所 资料来源：东方电机，万联证券研究所 

 

图表6：近期公司火电订单情况 

地区 时间 项目 合同内容 

海外 

Nov-18 印尼米拉务 2×225MW 燃煤发电项目  三大主机 

Aug-18 孟加拉巴瑞萨 350MW 燃煤电站项目  锅炉+脱销 

Jun-17 越南沿海二期 2×660MW 超临界燃煤电厂项目 三大主机 

Mar-17 印尼 Kaltim 2（2×125MW）项目三大主机合同 三大主机 

Dec-18 乌克兰斯拉维扬斯克电站工程 改造 

Sep-18 埃及汉纳维 6×1100MW 清洁煤燃烧项目 EPC 

国内 

Feb-19 湖南华电平江 2×1000MW 燃煤机组项目锅炉设备 锅炉+脱销 

Jan-19 山东鲁西发电有限公司 2×67 万千瓦煤炭地下气化发电工程 三大主机 

Jan-19 
陕西府谷清水川煤电三期工程2×100万千瓦超超临界燃煤电厂

工程项目 
汽轮机+发电机 

 

资料来源：公司官网，万联证券研究所 

2.2 借助抽水蓄能建设高峰，水电开启增量空间 
抽水蓄能电站具备启动灵活、调节速度快的优势，不仅运行可靠并且是较为经济

的调峰电源与储能装置，是构建清洁低碳、安全稳定、经济高效的现代电力系统的重

要组成部分。抽水蓄能电站在系统中主要承担调峰、填谷、调频、调相和紧急事故备

用任务。抽水蓄能电站可在负荷低谷时，通过抽水将系统难以消耗的电能转换为势能；

在负荷高峰或系统需要时，通过发电将势能转换为系统需要的电能。抽水蓄能电站可

以利用其储能作用，实现削峰填谷，有效平抑区外来电与新能源出力的波动，提高系

统运行的平稳性，提高大电网安全稳定运行能力，提高电力系统经济运行水平，实现

社会整体资源配置最优。近年来迎来巨大发展，截至2018年底，国家电网抽水蓄能电

站在运、在建规模分别达到1923万千瓦、3015万千瓦。 
公司在水力发电设备领域积累厚重，作为三峡右岸15-18号共计4台70万kW机组

和三峡地下27-28号共计2台水冷70万kW的总包方，公司掌握了大型水力发电设备设

计完全自主知识产权。 
抽水蓄能是电网储能最主要组成部分，国内的主要玩家有东方电机和哈尔滨电机，

国外的主要玩家有安德里茨（中国）有限公司和上海福伊特水电设备有限公司。根据

国家电网2018年电源项目第三次物资招标采购（水电主机）中标结果，4家单位各占

25%。 
从国家电网的规划来看，党的十八大以来，包括本次开工建设的5项抽水蓄能电

站工程，国家电网已累计开工建设26项抽水蓄能电站工程，装机容量达3615万千瓦；

累计投产5座抽水蓄能电站，装机容量610万千瓦。 
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图表7：公司近年中标的水电项目 

日期 项目 地区 规模（MW） 总投资/亿 合同内容 投产时间 

Oct-18 
广东梅州抽水蓄能电站机组及其

附属设备采购项目 
广东 4×300 - 

电站主机及其

附属设备 
  

Oct-18 
新疆阜康抽蓄电站主机及其附属

设备 
新疆 4×300 9.89 

电站主机及其

附属设备 
Apr-23 

Jun-18 重庆蟠龙抽水蓄能项目  重庆 4×300 71.18 抽水蓄能机组 Aug-22 

Mar-18 
福建永泰抽水蓄能电站机组及其

附属 设备采购项目 
福建 4×300 7.86 抽水蓄能机组   

Nov-17 
山东沂蒙抽水蓄能电站工程兆瓦

机组及其附属设备 
山东 4×300 - 

电站主机及其

附属设备 
  

Nov-17 华电集团金沙江苏洼龙水电站 四川 4×300   发电机组   

Aug-17 
河北丰宁抽水蓄能电站二期主机

设备 （定速、变速） 
河北 6×300 - 抽水蓄能机组   

Jul-17 浙江长龙山抽水蓄能电站机组  浙江 6×350 106.83 抽水蓄能机组   
 

资料来源：东方电机公司官网，国网招标网，万联证券研究所 

国家电网是抽水蓄能电站的主要开发商。按照25%的市场份额来看，东方电机可

以分享843.75万kW的份额。此外，南方电网以及众多非电网业主也在大力发展抽水

蓄能电站，如中广核电力等，也为公司抽水蓄能带来业绩增量。 

图表8：国家电网在建抽水蓄能项目 

地区 名称 规模（万 kW） 地区 名称 规模（万 kW） 地区 名称 规模（万 kW） 

河北 

丰宁 180 江苏 句容 135 辽宁 清原 180 

易县 120 
浙江 

宁海 140 内蒙古 芝瑞 120 

抚宁 120 缙云 180 新疆 阜康 120 

河南 
天池 120 福建 厦门 140 陕西 镇安 140 

洛宁 140 湖南 平江 140 
安徽 

绩溪 180 

山东 

沂蒙 120 湖北 大幕山 120 金寨 120 

泰安二期 180 江西 洪屏 120 黑龙江 荒沟 120 

文登 180 重庆 蟠龙 120 吉林 敦化 140 

合计 3375 
 

资料来源：国家电网，万联证券研究所 

 

3 在建核电维持低位，核准有望陆续重启 

3.1 核电已经重启，后续有望加快 

2018年有7台核电站首次并网运行。其中，三门核电1号机组为AP1000全球首堆，

于2018 年6月30日首次并网，台山核电1号机组为EPR全球首堆，于2018年6月29日首

次并网发电。除了三门1号机组，另外有三台AP1000机组首次并网，三代核电机组的

陆续并网，使得三代核电技术的可靠性得到进一步验证。 
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图表9：2018年新投运及在建核电站情况 

省份 名称 机组号 
控股 

股东 

容量 

（MW） 
机型 堆型 状态 开工日期 首次并网日期 

江苏省 田湾核电站 4 号机组 中核 1126 VVER1000 压水堆 在运 2013-9-27 2018-10-27 

江苏省 田湾核电站 5 号机组 中核 1126 M310+ 压水堆 在建 2015-12-27   

江苏省 田湾核电站 6 号机组 中核 1126 M310+ 压水堆 在建 2016-9-7   

辽宁省 红沿河核电站 5 号机组 中广核 1119 ACPR1000 压水堆 在建 2015-3-29   

辽宁省 红沿河核电站 6 号机组 中广核 1119 ACPR1000 压水堆 在建 2015-7-24   

福建省 福清核电站 5 号机组 中核 1150 华龙一号 压水堆 在建 2015-5-7   

福建省 福清核电站 6 号机组 中核 1150 华龙一号 压水堆 在建 2015-12-22   

广东省 阳江核电站 5 号机组 中广核 1089 ACPR1000 压水堆 在运 2013-9-18 2018-5-23 

广东省 阳江核电站 6 号机组 中广核 1089 ACPR1000 压水堆 在建 2013-12-23   

广东省 台山核电站 1 号机组 中广核 1750 EPR 压水堆 在运 2009-10-21 2018-6-29 

广东省 台山核电站 2 号机组 中广核 1750 EPR 压水堆 在建 2010-4-15   

山东省 海阳核电站 1 号机组 中电投 1250 AP1000 压水堆 在运 2009-12-28 2018-8-17 

山东省 海阳核电站 2 号机组 中电投 1250 AP1000 压水堆 在运 2010-1-20 2018-10-13 

山东省 石岛湾核电站 1 号机组 华能 1035 AP1000 高温气冷堆 在建 2012-12-21   

广西 防城港核电站 3 号机组 中广核 1150 华龙一号 压水堆 在建 2015-12-24   

广西 防城港核电站 4 号机组 中广核 1150 华龙一号 压水堆 在建 2016-12-23   

浙江省 三门核电站 1 号机组 中核 1250 AP1000 压水堆 在运 2009-4-19 2018-6-30 

浙江省 三门核电站 2 号机组 中核 1250 AP1000 压水堆 在运 2009-12-15 2018-8-24 

浙江省 三门核电站 3 号机组 中核 1250 CAP1000 压水堆 在建     

浙江省 三门核电站 4 号机组 中核 1250 CAP1000 压水堆 在建     
 

资料来源：年报，公司官网，万联证券研究所 

随着核电陆续并网，在建核电机组锐减至11台，维持在较低的水平，考虑核电建

设的连续性，且连续三年核电核准量为零，我们认为核电核准有望重新启动，且会呈

现加速的态势。 

3.2 公司在三代核电技术均有业绩，核电重启受益大 
从核电技术角度来看，分为核能发展趋势第1代发展到现在第4代。第一代核电站

始于20 世纪五六十年代，主要为早期原型堆来验证核电的可行性。第二代核能发电

机组在上世纪60年代中期到90年代末蓬勃发展，是商用核电站的开端，相比第一代，

第二代核电站能够以经济和可复制的方式进行核电站的建设和运营。第三代核电机组

的标准产生的背景是，为了复苏核电发展，各核电发达国家开始着手制定更安全、经

济的设计标准和核电厂的安全审批程序，美国和欧洲率先明确了防范事故、增强安全

性的要求。AP1000、EPR 以及目前我国自主研制的有“华龙一号”和 CAP1400 等成

为第三代核电技术路线类型的代表。第三代与第二代最根本的差别在于第三代核电技

术将预防核环节严重事故作为设计核电厂必须要满足的条件。第四代技术在安全的基

础上，更加经济和小型化，同时产生废物更少更满足可持续发展的要求。目前国内在

高温气冷堆和钠冷快堆等为代表的第四代技术研究不断推进，其经济性和可复制性有

望在未来进一步得到认可和推广。 
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图表10：核电技术发展趋势 

资料来源：西安交通大学，万联证券研究所 

公司的核电装备制造业务主要由位于广州的东方重机开展，核电发电机由东方电

机负责实施，核电汽轮机由东方汽轮机负责实施，为核电站提供核I级、II级、III级核

岛设备及配套产品（如：反应堆压力容器、蒸汽发生器、稳压器、 余热排出热交换

器、堆内构件），覆盖二代加、三代（华龙一号、AP1000、EPR、CAP1400）、四代

（高温气冷堆、钠冷快堆）、海洋核动力平台及国际热核聚变堆等技术堆型产品。常

规岛设备包括高压加热器、低压加热器、汽水分离再热器、除氧器等设备及配套产品。 

 

公司在不同技术的第三代核电主设备上均有业绩，如EPR，华龙一号，AP1000等。 

图表11：东方电气生产的首台国产EPR蒸汽发生器 

 

资料来源：公司官网，万联证券研究所 
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2017年11月6日，“华龙一号”核电项目首台发电机在东方电气集团东方电机有限

公司通过了“型式试验”，全部指标达到和优于设计要求，标志着我国“华龙一号”

首台发电机自主研制成功。 
AP1000是美国西屋公司设计开发的双环路1000MW级压水堆，目前全球有8台 

AP1000核电机组，其中中国和美国各4台。中国分别是浙江三门核电2台，其中三门

核电1号机组是AP1000全球首堆，于2009年4月开工，2018年6月并网；三门核电2号
机组于2009年12月开工，2018年8月并网。山东海阳1号、2号机组分布于2018年8月和

10月并网，截止目前，中国依托AP1000的4台机组全部并网。其中美国分别是佐治亚

州2台，南卡罗莱纳州2台。 
 

图表12：AP1000核岛主设备供应商 

设备 三门 1号 三门 2号 三门 3号 三门 4号 海阳 1号 海阳 2号 

反应堆 

压力容器 
韩国斗山 中国一重 上海电气 上海电气 韩国斗山 上核 

蒸汽发生器 韩国斗山 上海电气 哈电 哈电 韩国斗山 上核 

主泵 EMD EMD EMD 
哈电机、

沈鼓 
EMD 

EMD/哈电、

沈鼓 

堆内构件 韩国斗山 上海电气 上海电气 上海电气 Newington 
上海一机

床 

控制棒驱动机构 NCMD 上海电气 上海电气 上海电气 Newington 
上海一机

床 

稳压器 上海电气 上海电气 上海电气 上海电气 东方电气 东方电气 
 

资料来源：《AP1000 核电机组设备现状及国产化分析》，万联证券研究所 
 

从AP1000建设进程来看，比原计划4-5年有所延长。此外，AP1000知识产权为美

方所有，对中国核电技术的出口造成一定的限制，并影响我国核电的国际话语权。在

对于促进我国从核电大国向核电强国转变，支撑核电走出去极为必要。华龙一号在设

计上，充分吸收福岛核事故的经验反馈，采用能动与非能动相结合的安全设计理念，

设置完善的严重事故预防与缓解措施，满足三代核电厂的用户要求，在落实国家 “一

带一路”倡议中，是中国技术与装备迈出国门，走向国际舞台的新名片。 
华龙一号是我国具有完整自主知识产权的百万千瓦级压水堆核电技术，由中核集

团和中广核集团在前期分别研发的ACP1000和ACPR1000+的基础上，联合研发而成， 
设备国产化率接近90%。公司在华龙一号的参与深度，华龙一号的主设备有哪些。卡

拉奇核电站2号、3号机组项目是中国在海外建设的首座华龙一号核电站。国内华龙一

号的落地项目是中核福清核电站5号和6号机组和中广核防城港核电站3号和4号机组。

从目前项目建设进度来看，预计均会提前投运，为华龙一号的出海提供历史业绩保障。 
 

图表13：华龙一号主设备供应商 

设备 福清 5号 福清 6号 防城港 1号 防城港 2号 

反应堆压力容器 中国一重 中国一重 中国一重 中国一重 

蒸汽发生器 东方电气 东方电气 东方电气 东方电气 

主泵 哈电 哈电 东方电气 东方电气 

堆内构件 上海电气 上海电气 上海电气 上海电气 

控制棒驱动机构 上海电气 上海电气 上海电气 上海电气 

稳压器 西核 西核 N/A N/A 

汽轮发电机 东方电气 东方电气 N/A N/A 
 

资料来源：万联证券研究所 

从历史业绩来看，公司在华龙一号核岛的蒸汽发生器、主泵以及常规岛的汽轮发

电机有比较大的优势，常规岛的核电汽轮发电机等主设备拥有比较多的业绩，核电将
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是“十三五”能源供应增量的主体，目前公司在手核电订单300亿元左右，有望在“华

龙一号”核电重启中受益。 

4 风电行业已然复苏，风电业务有望借势振兴 

2018年，全国新增并网风电装机2059万千瓦，累计并网装机容量达到1.84亿千瓦，

占全部发电装机容量的9.7%。2018年风电发电量3660亿千瓦时，占全部发电量的5.2%，

比2017年提高0.4个百分点。2018年全国风电平均利用小时数2095小时，同比增加147
小时；全年弃风电量277亿千瓦时，同比减少142亿千瓦时，平均弃风率7%，同比下

降5个百分点，弃风限电状况明显缓解，经历2016-2017年风电装机连续两年下滑后，

风电行业已然复苏。 
 

图表14：历年风电新增装机量和弃风率 

 
资料来源：国家能源局，万联证券研究所 

 
4.1 公司是风电领域15年老兵，技术全面 

公司2004年引进具备世界先进水平的双馈机组，借机切入风电领域，经过后续不

断的引进、消化、创新，不仅拥有4MW陆上直驱风机设计制造能力，同时还具备海

上风机的设计制造能力，其中7MW海上风电机组取得IEC设计证书，是国内为数不多

的拥有双馈型和直驱型两种机型的风电整机商。 
2015年为发挥集团资源优势，促进东方风电产业的发展，东方电气对旗下东方汽

轮机、东方电机下属的风电相关部门进行整合，3月正式成立了东方电气风电有限公

司，翻开了风电发展新的一页。 
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图表15：东方风电发展历程 

 

资料来源：东方风电官网，万联证券研究所 
 
2018年东方风电科技创新全面提速，7MW海上风电机组取得IEC设计证书；获国

内首张、全球第二张10MW等级大型海上风力发电机组IEC设计证书。发布智慧风场

产品iPACOM，为竞价上网、平价上网、海上风电、分布式风电、集中式风电发展提

供切实可行的解决方案，所有机型变桨系统实现完全自主化。成功研制全球3MW等

级最长叶片。2018年10月16日，东方电气风电有限公司自主研发的首台4.0MW
（DEW-D4000-148）陆上直驱风力发电机组在天津制造基地顺利完工下线。 

 
风电振兴计划初见成效。作为集团三大攻坚战之一，风电收入从2017年H1的6.82

亿元提高至2018年H1的15.44亿元，同比增长126.4%，预计18年风电业务将扭亏为盈。

2019年是风电大年，华能国际将风电资本支出从18年的70亿提高至19年的240亿，公

司风电业务曾经排名全国前三，风电振兴计划获得集团公司大力支持，此次有望借势

实现振兴。 
 

图表16：风电历年收入情况（百万元） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

4.2 海上风电发展如火如荼，行业景气长期向上 
根据我国《风电发展“十三五”规划》，截至2020年，我国海上风电开工建设目

标规模1005万千瓦，确保累计并网500万千瓦。要达到规划的并网容量目标，2017-2020
年海上风电机并网容量复合增长率将达到32%。按海上风电18300元/千瓦测算，考虑

到“十二五”末累积的装机，截止2020年，海上风电新增投资732亿元。 
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近几年，中国海上风电发展迅猛，16/17/18年，海上风电新增装机容量分别为

59/116/161万千瓦，截止2018年底累计达到363万千瓦；在建项目约1100万千瓦，产业

发展总体平稳有序，预计可以实现到2020年累计并网容量达到500万千瓦的规划目标。 
从海上风电核准情况来看，根据CWEA统计，2017年我国新增海上风电项目14

个，核准容量为4070MW，2018年我国新增核准海上风电项目45个，核准容量达

17837MW，分布在辽宁、天津、山东、江苏、上海、浙江、福建和广东等所有沿海

省市，其中福建和广东核准容量最大。2019年1月16日，江苏一次性核准了24个海上

风电项目，总装机6.7GW，这些项目将在未来几年内开工，未来几年我国海上风电将

呈现爆发式增长。 
从世界范围来看，中国新增海上风电装机容量占全球新增海上风电装机容量的比

例，2016/2017年维持在26.6%/26.9%，考虑到中国海上风电还刚刚开始大规模装机，

综合考虑海上风电核准容量，未来增长潜力非常巨大。 
 

图表17：中国海上风电新增装机容量（MW） 图表18：全球海上风电新增装机容量（MW） 

  
资料来源：中国风能报告，万联证券研究所 资料来源：世界风能报告，万联证券研究所 
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图表19：江苏省海上风电核准情况（核准日期：2019年1月16日） 

序号 项目 开发单位 装机（MW） 投资额(亿) 单位投资(万/kW) 

1 启东 H1#场项目 江苏华威 250 46 1.84  

2 启东 H2#场项目 江苏华威 250 46 1.84  

3 启东 H3#场项目 启东华尔威 300 55 1.83  

4 如东 H2#场项目 江苏新能源海力 350 64 1.83  

5 如东 H3-2#场项目 盛东如东 100 16 1.60  

6 如东 H4#场项目 如东和风 400 70 1.75  

7 如东 H5#场项目 江苏苏交控 300 55 1.83  

8 如东 H6#场项目 三峡新能源 400 71 1.78  

9 如东 H7#场项目 海翔海上风电 400 77 1.93  

10 如东 H8#场项目 中广核新能源 300 57 1.90  

11 如东 H10#场项目 三峡新能源 400 72 1.80  

12 如东 H13#场项目 智鑫海上风电 150 27 1.80  

13 如东 H14#场项目 江苏广恒新能源 200 35 1.75  

14 大丰 H8-2#场项目 三峡新能源 300 54 1.80  

15 大丰 H4#场项目 龙源电力 300 56 1.87  

16 大丰 H5#场项目 盐城国能 200 37 1.85  

17 大丰 H6#场项目 龙源电力 300 54 1.80  

18 大丰扩建 10 万 MW 项目 华能国际电力 100 18 1.80  

19 射阳南区 H5#项目 中广核新能源 400 76 1.90  

20 射阳南区 H4#项目 射阳汇能 300 58 1.93  

21 射阳南区 H3#项目 河北建设 300 57 1.90  

22 射阳南区 H2#项目 龙源电力 100 19 1.90  

23 射阳南区 H1#项目 华能国际电力 300 55 1.83  

24 滨海南 H3#项目 滨海智慧 300 50 1.67  

合计/平均 6700 1223 1.83  
 

资料来源：江苏省发改委，万联证券研究所 
 

4.3 公司海上风电技术和订单取得双突破，海外风电继续拓展 
海上风电批量订单取得零的突破，2018年5月3日，东方风电5MW抗台风型海上

风电机组在福建省福清兴化湾海上试验风场一次性并网成功，正式投运。继首台机组

成功并网后，获得首个海上风电批量订单，中标三峡集团福建兴化湾60MW海上风电

项目，计划安装12台东方风电DEW-G5000抗台风型海上风力发电机组。 
海上风电技术不断取得突破，2018年10月17日，中国质量认证中心向东方风电颁

发了10MW海上风力发电机组IEC设计认证证书，该证书的颁发，标志着东方风电

10MW海上风力发电机组系列产品完全符合IEC标准认证要求，东方电气成为国内首

家，全球第二家取得10MW等级大型海上风力发电机组IEC设计认证证书的整机制造

商。有望给后续海上风电订单蓄力。风电新产品研发取得实质性进展，5MW海上风

机通过型式认证并获得首批订单，8MW海上风机研制按计划推进，3.XMW陆上大风

机已完成施工设计并获得阶段性设计认证证书。 
海上风电业务领域不断拓宽，除了传统的海上风力发电机组，公司还拓展了毛利

率较高的海上风电塔筒业务，2018年11月21日，广东省首个开工建设的大功率海上风

电项目——粤电湛江外罗海上风电项目首套5.5MW塔筒在东方重机专用码头顺利发

货。考虑到首个开工项目以及首套塔筒的示范作用，考虑到风机塔筒受到500-800km
运输半径的限制，加工基地位于广州，出海方便，具备一定的地理优势，未来订单值
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得期待。东方重机在2019年将形成年产4万吨风电塔筒制造能力，并可根据市场需要，

快速拓展至年产6-8万吨的制造能力。 
海外风电订单持续获得进展，埃塞俄比亚阿伊莎项目、古巴赫拉杜拉二期项目正

式生效，俄罗斯乌里扬诺夫斯克项目获得了业主签发的设备移交证书。 

图表20：福建兴化湾东方5MW抗台风型海上风电机组 图表21：东方重机生产的海上风电塔筒 

资料来源：东方风电，万联证券研究所 资料来源：东方重机，万联证券研究所 

 

5 厚积薄发，燃料电池业务将进入收获期 

公司于2011年开始布局燃料电池研发，经过8年时间的自主研发，建立了燃料电

池自主知识产权体系，累计申请专利135项。针对发电应用领域，成功开发出“燃料

电池CCM膜电极”、“千瓦级质子膜燃料电池堆”、“2～12kW多功能燃料电池发电测

试系统”、“千瓦级燃料电池备用电源系统”等一系列具有行业先进水平的产品和技术，

并于2014年顺利实现通讯基站应急供电示范运行。 
针对城市交通领域，成功研制出“高性能燃料电池动力膜电极”、“质子膜燃料电

池动力模块”、“大功率燃料电池测试系统”以及“燃料电池车用动力系统”等自主创

新产品，与四川省成都客车公司合作开发具有全套自主知识产权的燃料电池客车，并

进入工信部2018年第1批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，目前已累计运行了35
万公里，并获得四川省50辆氢燃料电池客车商业示范运行。 

图表22：公司研制的氢燃料电池客车 

 
资料来源：公司官网，万联证券研究所 

2019年氢能首次被写入政府工作报告，政府对氢能产业支持空前，《中国氢能产
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业基础设施发展蓝皮书》规划到2020年，中国燃料电池车辆要达到10000辆、加氢站

数量达到100座，行业总产值达到3000亿元；到2030年，燃料电池车辆保有量要“撞

线”200万，加氢站数量达到1000座，产业产值将突破一万亿元。同时，3月26日，新

能源汽车补贴大幅退坡幅度高达60%，但政府对燃料电池汽车退坡只有20%，并且这

也只是从防止骗补的角度出发，体现了政府对燃料电池汽车行业的支持和呵护，公司

燃料电池产业将进入收获期。 

 

6 估值和投资建议 

6.1关键假设 
1、清洁高效能源装备（火电+核电+燃机），由于受大环境影响，火电每年营收

减少15%，毛利率2018年后基本保持平稳。根据国家能源局电力“十三五”规划，核

电每年审批6-8台，公司当前市场占有率基本保持，且随着核电重启，核电业务迎来

较大50.8%/40%45.7%的增长，毛利率保持稳定。由于三代核电技术进入门槛高，竞

争相对温和，我们假定公司核电常规岛设备和核岛设备的毛利率水平与2017年基本持

平。燃机业务小幅增长，毛利率维持稳定。 
2、可再生能源装备（水电+风电+太阳能），考虑到18年风电转亏为盈，且未来

两年是风电大年，我们预计未来三年风电小幅增长，但是毛利率稳步上升。随着大水

电开发完毕，增长缓慢，毛利率保持稳定。 
3、现代服务业（电站工程+电站服务+金融等）,随着海外订单的增长以及国合公

司的并表，电站工程业务有所增长，毛利率较为稳定；电站服务保持中速15%左右的

增长，毛利率也维持稳定。 
4、电力电子与智能控制, 随着东方自控并表，以及智能控制事业部整合，未来

保持稳定。 
5、生态环保与其他，其他业务由于基数较低，保持20%的增长，毛利率维持在

30%。随着管理提升，公司销售费用率和管理费用率逐年略有下降，未来几年没有大

规模的资本性开支。 
综上所述，根据目前国内能源发展规划及行业竞争格局，结合公司经营状况，我

们的收入预测假设如下表所示：我们预计随着核电的重启，核电订单未来将对业务起

到重要支撑作用，风电扭亏为盈，东方财务公司和国合公司给公司带来较大的业绩增

速。预计清洁高效能源装备2018/2019年实现营业收入207.8/204.5亿元；可再生能源装

备 2018/2019年实现营业收入51.5/55.6亿元；现代服务业44.2/50.9亿元；电力电子与

智能控制2018/2019年实现营业收入13.0/13.0亿元；生态环保与其他2018/2019年实现

营业收入15.3/13.7亿元。 
 

图表23：公司业绩拆分及盈利预测（未回溯）（单位：百万） 

项目  

合计 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 39,036 36,017 33,285 30,831 33,177 34,161 36,707 

YoY -8% -8% -8% -7% 8% 3% 7% 

营业成本 32,496 29,960 29,277 25,303 27,184 27,867 29,706 

YoY -6% -8% -2% -14% 7% 3% 7% 

毛利率 14.70% 16.80% 12.00% 17.90% 18.06% 18.42% 19.07% 

清洁高效

发电设备 

一、火电 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 17,636 17,311 15,700 16,485 14,012 11,910 10,124 

YoY -7% -2% -9% 5% -15% -15% -15% 

营业成本 15,184 15,204 13,558 13,798 11,728 10,005 8,504 

YoY -2% 0% -11% 2% -15% -15% -15% 

毛利率 16.2% 13.9% 15.8% 16.3% 16.3% 16.0% 16.0% 

二、核电 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
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营业收入  3,057   2,553   2,000   2,403   3,624   5,074   7,395  

YoY  0  -16.5% -21.7% 20.2% 50.8% 40.0% 45.7% 

营业成本  2,672   1,905   1,573   1,751   2,652   3,712   5,421  

YoY 

 
-28.7% -17.5% 11.3% 51.4% 40.0% 46.0% 

毛利率 12.6% 25.4% 21.4% 27.1% 26.8% 26.8% 26.7% 

三、燃机 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,896 4,539 2,800 2,940 3,146 3,460 3,806 

YoY 129% -7% -38% 5% 7% 10% 10% 

营业成本 4,231 3,858 2,399 2,434 2,605 2,865 3,152 

YoY 115% -9% -38% 1% 7% 10% 10% 

毛利率 15.7% 17.7% 16.7% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 

小计 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  25,589   24,403   20,674   21,877   20,782   20,445   21,325  

YoY  0  -4.6% -41.6% 15.9% 32.6% 35.0% 40.1% 

营业成本  21,584   20,400   17,315   17,870   16,985   16,582   17,077  

YOY  0  -5.5% -15.1% 3.2% -5.0% -2.4% 3.0% 

综合毛利率 15.7% 16.4% 16.2% 18.3% 18.3% 18.9% 19.9% 

可再生能

源装备 

四、水电 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  2,344   1,392   700   1,960   2,058   2,161   2,269  

YoY -28% -41% -50% 180% 5% 5% 5% 

营业成本  2,102   1,195   1,014   1,470   1,544   1,621   1,702  

YoY -18% -43% -15% 45% 5% 5% 5% 

毛利率 12% 17% -31% 25% 25% 25% 25% 

五、风电 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,497 3,214 6,900 2,829 3,088 3,397 3,906 

YoY -38% -8% 115% -59% 5% 10% 15% 

营业成本 3,306 3,017 6,497 2,622 2,853 3,108 3,516 

YoY -33% -9% 115% -60% 9% 9% 13% 

毛利率 5.8% 6.5% 6.2% 7.3% 7.6% 8.5% 10.0% 

小计 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  5,841   4,606   7,600   4,789   5,146   5,558   6,175  

YoY 

 
-21.1% 65.0% -37.0% 7.5% 8.0% 11.1% 

营业成本  5,408   4,212   7,512   4,092   4,397   4,729   5,217  

YOY 

 
-22.1% 78.3% -45.5% 7.4% 7.5% 10.3% 

综合毛利率 7.4% 8.6% 1.2% 14.5% 14.6% 14.9% 15.5% 

电力电子

与智能控

制 

六．电控 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 - - - - 1,300 1,300 1,300 

YoY  - - - 0% 0% 0% 

营业成本 - - - - 950 950 950 

YOY  - -- - 0% 0% 0% 

综合毛利率 - - - - 26.92% 26.92% 26.92% 

现代服务

业 

七、电站工程 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,205 1,447 2,000 2,300 2,645 3,042 3,498 

YoY -79% 20% 38% 15% 15% 15% 15% 
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营业成本 976 1,247 2,500 1,840 2,142 2,494 2,868 

YoY -80% 28% 100% -26% 16% 16% 15% 

毛利率 23% 16% -20% 20% 19% 18% 18% 

八、电站服务及其他 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,610 3,663 1,300 1,495 1,719 1,977 2,274 

YoY 219% 1% -65% 15% 15% 15% 15% 

营业成本 2,508 2,654 930 1,002 1,152 1,384 1,592 

YoY 213% 6% -65% 8% 15% 20% 15% 

毛利率 44% 38% 40% 33% 33% 30% 30% 

小计 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,295 5,523 3,893 3,847 4,424 5,088 5,851 

YoY 219% 4% -30% 15% 15% 15% 15% 

营业成本 3,902 4,430 3,755 3,188 3,666 4,216 4,849 

YoY  14% -15% -15% 15% 15% 15% 

毛利率 26.3% 19.8% 3.5% 17.1% 17.1% 17.1% 17.1% 

生态环保

及其他 

 九、生态环保及其他 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  2,310   1,485   1,077   1,314   1,525   1,771   2,056  

YoY 

 
-35.7% -27.5% 22.0% 16.1% 16.1% 16.1% 

营业成本  1,819   1,120   890   1,028   1,187   1,390   1,613  

YoY 

 
-38.4% -20.6% 15.5% 15.5% 17.1% 16.0% 

毛利率 21.3% 62.5% 17.4% 45.7% 22.2% 49.0% 21.6% 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
 
我们预计公司 2018-2020 的归母净利润分别为11.85、16.80、21.45 亿元，同比

增长 94%、20%、24%，对应 EPS 为 0.39、0.55、0.70 元/股，对应 PE 为 26.5、
18.9、 14.7 倍，对应 PB 为 1.3、1.3、1.2 倍，相对于历史值处于较低位置，考虑

“彩虹计划”并表后业绩增长，首次覆盖给予“增持”评级。 
 

图表24： 东方电气历史PE/PB估值水平 

资料来源：wind，万联证券研究所 

7 风险提示 

1.核电核准与开工不及预期；2.风电复苏不及预期；3.在手订单交付不及预期。 
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 67703  77623  78551  92570   营业收入 30830  33176  34160  36706  

货币资金 27884  26458  41734  34806   营业成本 25303  27183  27866  29705  

应收及预付 20424  25930  19978  27917   营业税金及附加 309  365  368  385  

存货 18581  24499  16080  29078   销售费用 854  1083  1182  1162  

其他流动资产 813  736  758  769   管理费用 3610  3351  3433  3671  

非流动资产 11218  9874  8908  7870   财务费用 -310  -539  -686  -770  

长期股权投资 1405  1405  1405  1405   资产减值损失 742  644  261  149  

固定资产 6506  5491  4476  3461   公允价值变动收益 -6  15  2  -6  

在建工程 206  206  206  206   投资净收益 186  207  213  202  

无形资产 839  789  738  688   营业利润 620  1311  1950  2600  

其他长期资产 2262  1983  2082  2109   营业外收入 219  216  271  236  

资产总计 78921  87497  87459  100440   营业外支出 168  303  233  235  

流动负债 84437  97200  93769  111577   利润总额 533  1349  1951  2584  

短期借款 202  0  0  0   所得税 -150  128  254  388  

应付及预收 51361  58739  56789  67732   净利润 683  1203  1689  2171  

其他流动负债 32874  38461  36980  43845   少数股东损益 10  18  9  25  

非流动负债 3179  2627  2851  2872   归属母公司净利润 673  1185  1680  2145  

长期借款 42  0  0  0   EBITDA 1185  1837  2329  2894  

应付债券 0  0  0  0   EPS（元） 0.29  0.39  0.55  0.70  

其他非流动负债 3137  2627  2851  2872        
负债合计 56153  62903  61228  72116   主要财务比率 

股本 2337  3091  3091  3091   至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 8828  8828  8828  8828   成长能力     

留存收益 19464  20538  22167  24235   营业收入 -7% 8% 3% 7% 

归属母公司股东权益 22768  24593  26231  28324   营业利润 -131% 111% 49% 33% 

少数股东权益 947  964  973  997   归属于母公司净利润 -138% 79% 40% 29% 

负债和股东权益 78921  87497  87459  100440   获利能力         

      毛利率 17.9% 18.1% 18.4% 19.1% 

现金流量表 单位：百万元  净利率 2.2% 3.6% 4.9% 5.9% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 3% 5% 7% 8% 

经营活动现金流 450  -2525  14381  -7763   ROIC -6% -11% -33% -9% 

净利润 683  1203  1689  2171   偿债能力         

折旧摊销 994  1065  1065  1065   资产负债率 71% 72% 70% 72% 

营运资金变动 -1873  -4079  12516  -10045   净负债比率 247% 256% 233% 255% 

其它 647  -714  -888  -953   流动比率 128% 129% 135% 134% 

投资活动现金流 -44  189  208  211   速动比率 93% 88% 107% 92% 

资本支出 186  207  213  202   营运能力         

投资变动 26  -19  -5  9   总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

其他 -256  0  0  0   应收账款周转率 2.1  2.2  2.3  2.4  

筹资活动现金流 -818  909  687  623   存货周转率 1.6  1.6  1.7  1.6  

银行借款 772  1111  687  623   每股指标（元）     

债券融资 0  0  0  0   每股收益 0.29  0.39  0.55  0.70  

股权融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.1  -0.8  4.7  -2.5  

其他 -1590  -202  0  0   每股净资产 7.1  7.6  8.2  8.8  

现金净增加额 -525  -1426  15276  -6928   估值比率     

期初现金余额 28409  27884  26458  41734   P/E 47.3  26.5  18.9  14.7  

期末现金余额 27884  26458  41734  34806   P/B 1.5  1.3  1.3  1.2  

      EV/EBITDA -2  3  -4  -1  

资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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