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投资摘要：

公司聚焦为各类能源生产及利用提供相应装备，近年来量利高速增长

公司是我国三大动力设备企业之一，主要经营模式是开发、设计、制造、销售先进的风电、太阳能、水电、核电、气电、火电等清洁高效能源电力成套设备，以

及向全球能源运营商提供工程承包及服务等。

2021年，公司实现营业收入478.2亿元，同比增长28%，归母净利润22.9亿元，同比增长23%。公司持续优化“六电并举、五业协同”的产业格局，ROE、ROIC

及ROA逐年攀升，盈利能力不断增强，2021年分别达到7%/6%/2%。

充分发挥新型电力系统支撑作用，抽水蓄能未来15年翻倍式增长

抽水蓄能中长期发展规划，我国抽水蓄能将迎来翻倍式增长，装机容量将从2020年的31GW增长到2025年的62GW以上，“十四五”期间新增开工项目有望达到

270GW 。抽水蓄能设备进入发展快车道，2021-2035年间每年平均新增价值量超过450亿元。

公司水电产品总体水平位居国内前列，贯流式、混流式等水电技术达到国际领先水平，2021年公司水轮发电机销售量为8.1GW，以产量占比测算的市场占有率约

为40%。在资质、资金、技术壁垒更高的抽水蓄能领域，公司作为大型抽水蓄能机组制造双寡头之一，机组研制达到世界一流水平，能够满足“高水头、高转速、

大容量”的电站设备需求，预计未来直接受益于风光大基地配储及国家支持性政策的契机，抽水蓄能设备业务进入快速发展通道。

风电海陆并举发展，大型化风机降本增效显著

在双碳政策的稳步推进下，国内风电行业凭借良好的经济性，2022-2025年实现海陆并举的增长节奏。陆上风电将从2022年的45GW增长到2025年85GW,CAGR

为24%;海上风电从2022年的6.5GW增长至2025年的18GW,CAGR为40%。由于风机大型化降本效应突出，中国大陆市场风机设备产值在1700-2000亿元之间波

动。

公司立足大型电力设备布局风电市场，13MW等级海上风电机组处于亚洲领先水平，随着海风项目往深远海进发，大型化海上风电机组需求将持续高增，预计未

来公司大兆瓦风电机组出货量加速，市场占有率有望提升。
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投资摘要：

估值与投资建议：首次覆盖给予“增持”评级

我们认为公司是国内大型电力设备头部企业，深耕大型水轮发电机技术，其抽水蓄能机组研制水平整体达到行业先进，部分关键技术达到国际领先，树立了行业

新标杆，由于生产大型抽水蓄能机组具有较高的技术壁垒，公司加码布局抽水蓄能设备研发及生产，未来有望乘行业高速增长东风进入量利齐升通道 ；随着风机

大型化降本增效进程加速，叠加海上风电平价进程开启大功率机型招标，公司大型发电设备将持续受益行业变革，市场占有率有望提升。

我们预计公司2022-2024年归母净利润23.9/32.2/39.3亿元，同比增速5%/25%/22%，摊薄EPS为0.77/1.03/1.26元，对应PE为21.1/15.7/12.9x。综合绝对估值

与相对估值，我们认为股票合理价值在18.37-20.33元之间，对应2023年动态PE区间为18-20倍，较公司当前股价有13%-25%的溢价空间，首次覆盖给予“增持”

评级。
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公司简介01
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历史沿革

东方电气是全球最大的发电设备研究、开发、制造和电站工程承包特大型企业之一，与哈尔滨电气、上海电气并称为国内三大动力设备企业。公司发电设备产量累

计超过6亿千瓦，年设备产量连续18年位居世界前列，发电设备及服务业务遍及全球近80个国家和地区，连续27年入选ENR全球250家最大国际工程承包商之列。

公司前身是成立于1958年的德阳水力发电设备厂，后改名为东方电机厂；为响应国家备战备荒号召，支援国家“大三线”建设，1966年，哈尔滨电气、上海汽锅

所等一线工厂对口搬迁设立东方锅炉厂和东方汽轮机厂；1984年，以东方电机厂、汽轮机厂和锅炉厂三大主机厂为核心组建东方电站成套设备公司，一举奠定了

全国“三大动力”的地位；1994年，公司水力/火力/燃气电站成套设备供货和工程总承包服务走向国际，并先后在香港和上海两地上市；2018年，公司发行股份

收购控股股东东方电气集团旗下其他核心资产，形成公司现有“水电、火电、核电、风电、太阳能发电”六电并举以及“节能环保、工程与国际贸易、现代制造服

务、电力电子与控制、新兴产业”五业协同的产业发展格局。

图1：公司发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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股权构架

公司是国有制独资控股企业。截至2022Q1，国资委通过东方电气集团持有公司55.40%的股份，前10大股东共持有公司股份68.46%，其中境外投资者持股

10.83%高于境内公募基金持股2.23%。公司直接控股东方电机、东方汽轮机、东方锅炉、东方重机、东方武核、东方风电、东方自控、法马通核泵、东方印度等

15家以及子企业，间接控股或参股二级子公司70余家，产业遍布中国四川、广东、天津、浙江、湖北等18个省市及海外印度、老挝、印尼、厄瓜多尔等6个国家。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图2：公司股权结构及前十大股东持股情况
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公司业务构成

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：公司业务构成

2018 2019 2020 2021

数值（亿元） 占比（%） 数值（亿元） 占比（%） 数值（亿元） 占比（%） 数值（亿元） 占比（%）

可再生能源装备

营业收入 40.1 13% 59.2 18% 100.9 27% 151.4 32%

yoy - 48% 70% 50%

毛利率 12% 12% 14% 14%

清洁高效能源装备

营业收入 170.8 56% 155.1 47% 111.5 30% 127.9 27%

yoy -9% -28% 15%

毛利率 20% 24% 24% 22%

工程与贸易

营业收入 34.8 11% 44.3 13% 48.4 13% 77.6 16%

yoy 27% 9% 60%

毛利率 17% 20% 27% 11%

现代制造服务业

营业收入 34.0 11% 38.8 12% 49.1 13% 39.6 8%

yoy 14% 27% -19%

毛利率 55% 51% 45% 46%

新兴成长产业

营业收入 27.3 9% 31.0 9% 62.9 17% 81.7 17%

yoy 13% 103% 30%

毛利率 24% 14% 12% 17%

营业收入合计 307.1 100% 328.4 100% 372.8 100% 478.2 100%

yoy 7% 14% 28%

综合毛利率 21% 22% 20% 17%
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管理层背景

➢ 公司高级管理层一致拥有动力设备相关专业学业背景或三大动力设备企业多年工作经验，均为实际业务出身。

➢ 各业务板块分管副总均来源于内部提拔，深耕公司业务发多年，激励措施有效。

姓名 职务 主要工作经历 持股数（股）

俞培根 董事长
1962年11月出生，浙江大学热能动力专业学士学位，中国人民大学EMBA硕士学位，正高级工程师。历任秦山核电公司副总经理、总经理；中国核工业集团公司核电
部主任；中国电力投资集团公司核电部经理、核电总工程师、党组成员兼核电总工程师；中国核工业集团公司副总经理、党组成员；中国核工业集团有限公司副总经
理、党组成员。2019年5月至2021年4月任本公司董事、总裁。2021年4月起兼任本公司董事长。

—

徐鹏 董事、总裁
1965年6月出生，浙江大学热能动力专业学士学位，高级工程师。历任东方锅炉（集团）股份有限公司副总经济师、副总经理、董事、党委常委、党委书记、总经理、
董事长；东方锅炉厂厂长、党委书记；东方电气股份有限公司企业文化部部长；中国东方电气集团有限公司党组工作部部长、管理学院院长、党校副校长。2017年5
月至2018年3月任本公司副总裁。2017年12月至今任本公司董事；2018年3月至2021年9月任本公司高级副总裁；2021年9月起任本公司总裁。

—

张彦军 董事、高级副总裁

1970年3月出生，西安交通大学热能工程专业学士学位，浙江大学工程热物理专业硕士学位，浙江大学动力工程及工程热物理专业博士学位。历任哈尔滨锅炉厂有限
责任公司设计处副处长、处长、总经理部副总工程师、总工程师；哈尔滨锅炉厂有限责任公司副总经理；哈尔滨锅炉厂有限责任公司副董事长、总经理、党委副书记；
哈电集团、哈尔滨电气股份有限公司科技管理部部长、双创基地管理办公室主任、中央研究院党委书记、院长，哈电发电设备国家工程研究中心有限公司董事长、科
技管理部（双创办公室）总经理。2021年5月至今任东方电气股份有限公司高级副总裁、董事。

—

刘智全 总会计师
1968年7月出生，哈尔滨工业大学技术经济及管理专业博士学位。1991年9月在哈尔滨锅炉厂参加工作，先后担任哈尔滨锅炉厂有限责任公司财务处处长、计财处处
长、副总会计师；2001年4月起历任哈尔滨锅炉厂有限责任公司副总经理、哈尔滨电气股份有限公司副总经理、哈尔滨电气集团有限公司财务总监、总经理助理、哈
尔滨电气集团有限公司总会计师；2022年3月30日起任公司总会计师。

—

龚丹 董事会秘书
1963年1月出生，安徽工学院铸造工艺及其设备专业学士学位，高级工程师、高级会计师。历任东方电机厂团委副书记、团委书记、青工办主任、组织部副部长、部
长；东方电机股份有限公司执行董事、副总经理、董事会秘书；东方电气股份有限公司总会计师、总法律顾问；2007年10月至今任本公司董事会秘书。

152,540

高峰 副总裁
1964年1月出生，重庆大学电机专业学士学位，西南交通大学MBA硕士学位，正高级工程师。历任东方电机厂副总经济师兼东电电器公司总经理；东方电机股份有限
公司总经理助理，执行董事、副总经理；中国东方电气集团公司总经理助理兼核电事业部总经理，东方电气股份有限公司总裁助理、核电事业部总经理。2010年6月
至今任本公司副总裁。

150,000

王为民 副总裁

1963年5月出生，西安交通大学热力涡轮机械专业学士学位，西安交通大学机械工程专业博士学位，正高级工程师。历任东方汽轮机厂副总工程师、总工程师、党委
常委；东方汽轮机有限公司副总经理兼总工程师、党委常委；中国东方电气集团有限公司中央研究院院长、党委书记（集团公司总经理助理级）；东方电气股份有限
公司中央研究院院长，东方电气集团科学技术研究院有限公司党委书记、执行董事、总经理，东方电气股份有限公司能源装备工控网络安全工程实验室主任；中国东
方电气集团有限公司总经理助理。2020年11月至今任本公司副总裁。

75,000

胡修奎 副总裁
1967年10月出生，西安交通大学热能工程专业学士学位，高级工程师。历任东方锅炉（集团）股份有限公司设计处副处长、处长、副总工程师、总经理助理；东方锅
炉（集团）股份有限公司副总经理；东方锅炉股份有限公司党委书记、董事长、东方锅炉厂厂长、东方电气股份有限公司环保事业部总经理。2021年6月至今任本公
司副总裁。

75,000

表2：公司高级管理层简介和持股情况（截至2022年3月31日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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再融资情况

发行日期 增发类型 发行价格(亿元) 发行数量(亿股) 募集资金(亿元) 资金用途

2018-06-12 定向增发A股 9.0 7.5 67.9
收购智能科技100%股权、收购物资公司100%股权、收购清能科技100%股权、收购国合公司100%股权、收
购东方自控100%股权、收购东方日立41.24%股权、收购东方财务95%股权、收购大件物流100%股权、设备
类资产及知识产权等无形资产。

2014-07-25 公开发行可转债A股 40.0

2009-12-01 定向增发A股 42.1 1.2 50.5
清洁高效锅炉燃烧技术实验中心项目、东方汽轮机有限公司汉旺生产基地灾后异地重建项目（含F级
50MW(IGCC)燃机研发）及东方电气百万千瓦核电常规岛技改项目。

2008-12-02 公开增发A股 20.5 0.7 13.3
东方电气风电华东（新能源）制造基地建设项目、东方电气风电华北制造基地建设项目、东方电气大型清洁高
效发电设备核心部件生产基地建设项目及东方电气百万千瓦核电常规岛技改项目。

2007-11-08 定向增发A股 24.2 3.7 88.7 收购东方电气集团持有的东方锅炉的273,165,244股股份及东方汽轮机100％股权。

1995-06-30 新股公开发行A股 4.1 0.6 2.5

1994-06-06 新股公开发行H股* 0.8 1.7 4.0

合计 266.9

表3：公司首次公开发行股票至今再融资情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（*1994-1995年港币兑换人民币汇率为1：0.8417）

➢ 1994-2018年公司通过二级市场共募集资金约266.9亿元，其中新股发行2次，募集资金6.5亿元；定向增发3次，募集资金207.1亿元；公开增发或可转债2次，

募集资金53.3亿元，近4年公司无再融资记录。

➢ 2007年和2018年公司定向增发募集资金主要用途为收购母公司核心资产，优化公司产业结构；2008年和2009年增发募集资金主要用途是汶川大地震后公司

相关生产基地灾后重建项目及部分新建和技改项目。
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行业分析02
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“双碳”背景下，可再生能源行业迎来巨大发展机遇

《“十四五”现代能源体系规划》提出：①加快发展风电、太阳能发电。全面推进风电和太阳能发电大规模开发和高质量发展。在风能和太阳能资源禀赋较好、

建设条件优越、具备持续整装开发条件、符合区域生态环境保护等要求的地区，有序推进风电和光伏发电集中式开发，加快推进以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点

的大型风电光伏基地项目建设。开展风电、光伏发电制氢示范。鼓励建设海上风电基地，推进海上风电向深水远岸区域布局。积极发展太阳能热发电。②因地制

宜开发水电。推动西南地区水电与风电、太阳能发电协同互补。到2025年，常规水电装机容量达到380GW左右，抽水蓄能投运60GW。③积极安全有序发展核

电。在确保安全的前提下，积极有序推动沿海核电项目建设，保持平稳建设节奏，合理布局新增沿海核电项目。到2025年，核电运行装机容量达到70GW左右。

图3：可再生电源投资规模（亿元）

资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理

图4：非可再生电源投资规模（亿元）

资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理
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“双碳”背景下，可再生能源行业迎来巨大发展机遇

根据国家455GW新能源大基地的规划、海上风电的长期规划以及我国新兴产业的用能特点，我们预计到2025年，我国光伏与风电装机容量分别达到683GW和

680GW；到2030年，我国光伏与风电装机容量分别达到1281GW和1280GW。根据国家气候中心预测，到2050年我国光伏与风电装机容量将分别达到

2670GW和2500GW。

预计2050年在高灵活度电网的支撑下，理想情况下我国风电和光伏发电量占比可达到35%和32%，总和发电量从2020年的7300亿千瓦时增长到12万亿千瓦时以

上，新能源发电产业前景广阔。

图5：我国中长期新能源装机展望（GW）

资料来源：国家能源局、CPIA，国信证券经济研究所预测

图6：我国中长期新能源发电量展望（亿千瓦时）

资料来源：历史数据来自国家能源局，国信证券经济研究所预测
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在双碳政策的稳步推进下，国内风电行业凭借良好的经济性，未来四年实现海陆并举的增长节奏。陆上风电将从2022年的45GW增长到2025年的85GW，CAGR 

24%;海上风电从2022年的6.5GW增长至2025年的18GW，CAGR高达40%；由于风机大型化降本效应突出，国内风机设备产值在1700-2000亿元之间波动。

图7：我国风电新增装机预测（GW）及风机产值预测（亿元）

“双碳”背景下，可再生能源行业迎来巨大发展机遇
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我们预计随着风机单机功率的不断上升，单位容量分摊的物料和制造费用显著下降，风机单位kW成本将下降到1600元以下；同时风机价格由于平价时代的市

场竞争原因也将让出全部降本空间，装机规模的扩大提升了企业的经营杠杆，行业单位kW毛利也将有所下降，陆风毛利从原来的400元-800元下降到250-500

元左右；海风单位kW毛利从补贴时代的1500-1800元下降至600-900元。

资料来源：采招网、金风科技、运达股份、明阳智能公告，国信证券经济研究所整理及预测

图8：陆上风电风机售价、 成本与毛利预测（元/kW，不含税） 图9：海上风电风机售价、 成本与毛利预测（元/kW，不含税）

资料来源：采招网、金风科技、运达股份、明阳智能公告，国信证券经济研究所整理及预测

“双碳”背景下，可再生能源行业迎来巨大发展机遇
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抽水蓄能受益新能源装机将快速发展

我国当前主要储能形式为抽水蓄能，随着新能源装机容量快速增长，发电侧出力随机波动性增加，抽水蓄能在电网调峰、调频作用愈发明显。

➢ 我国抽水蓄能资源总量达到1604GW，当前已纳入规划站点资源总量814GW，其中重点实施项目421GW，规划储备项目305GW。

➢ 根据国家能源局发布的《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035年）》，到2025年抽水蓄能投产62GW以上，到2030年投产120GW左右；根据抽水蓄能行

业协会展望，2035年投产规模有望超过400GW。

➢ 预计2022年抽水蓄能核准建设规模超过50GW，新增投产规模9GW，年底总装机容量达到45GW左右，“十四五”期间新开工项目容量270GW。

图10：我国抽水蓄能站点资源（GW）

资料来源：水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所整理

图11：我国中长期抽水蓄能发展规划装机容量（GW）

资料来源：国家能源局、水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所整理
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2021年核准抽水蓄能电站平均单位静态造价5,367元/kW，机电设备及安装工程占比居首。抽水蓄能电站工程建设条件个体差异明显，造价水平与工程建设条件

和装机规模密切相关。一般情况下，抽水蓄能电站单位造价随装机规模增加而显著降低。

➢ 抽水蓄能工程中机电设备及安装工程投资占比26.1%，位列榜首。

➢ 未来随着项目开发难度增加，工程造价水平将呈现持续攀升态势。

大型抽水蓄能设备需求旺盛，厂商集中度高

表4：2021年核准抽水蓄能电站造价（元/kW）

资料来源：水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所整理

表5：抽水蓄能电站各部分投资占比（%）

资料来源：水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所整理

序号 省份/地区 项目名称 装机容量(GW)单位静态 单位动态

1 黑龙江 尚志 1.2 5,809 6,965 

2 浙江 泰顺 1.2 4,888 5,945 

3 浙江 天台 1.7 5,263 6,319 

4 江西 奉新 1.2 5,298 6,366 

5 河南 鲁山 1.3 5,590 6,675 

6 湖北 平坦原 1.4 5,495 6,720 

7 重庆 栗子湾 1.4 5,828 7,260 

8 广西 南宁 1.2 5,476 6,613 

9 宁夏 牛首山 1.0 6,364 7,847 

10 辽宁 庄河 1.0 5,689 6,798 

11 广东 梅州二期 1.2 3,483 3,930 

平均 5,367 6,480 

序号 项目名称 投资占比（%）

1 机电设备及安装工程 26.1%

2 建筑工程 25.4%

3 施工辅助工程 5.5%

4 金属结构设备及安装工程 3.8%

5 环境保护和水土保持工程 1.4%

6 建设征地移民安置补偿费用 3.5%

7 预备费 8.3%

8 独立费用 11.9%

9 建设期利息 14.1%

合计 100.0%
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根据水规总院预测，“十四五”期间新开工项目容量有望达到270GW ，按照5,500元/kW的造价进行测算，预计“十四五”期间抽水蓄能投资额超过1.4万亿元，

“十五五”期间以约合1.8万亿元达到顶峰。抽水蓄能设备进入发展快车道，按照设备投资占比15%保守测算，预计2021-2035年间每年平均新增价值量超过

450亿元。

图12：我国抽水蓄能投资规模（亿元）

资料来源：水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所整理及预测

图13：我国抽水蓄能设备价值量（亿元）

资料来源：水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所整理及预测
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我国抽水蓄能设备快速发展，基本完成国产化替代。我国抽水蓄能机组产量占水电机组产量比重快速提高，由2016年不到1%提升至2021年的32.7%。国内现有

大中型水电机组生产企业十余家，但具备大型抽水蓄能机组产能的厂家不多。

➢ 国内企业中，东方电气和哈尔滨电气为水电机组制造的大型骨干企业，具备生产大型抽水蓄能机组的能力和业绩。

➢ 中外合资企业中，在国内市场有着较强竞争力和影响力的有福伊特、通用电气、东芝，均有具备设计制造400MW大型抽水蓄能机组的能力。

➢ “十三五”开始，国产抽水蓄能设备逐步成为招标主流，出货量占比大幅提升，基本完成国产化替代。

大型抽水蓄能设备需求旺盛，厂商集中度高

图14：抽水蓄能电站新增设备投产情况（台）

资料来源：水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所整理
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公司分析03
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公司基本财务数据

2021年，公司实现营业收入478.2亿元，同比增长28%，归母净利润22.9亿元，同比增长23%。

2022年一季度，实现营业收入141.1亿元，同比增长30%，归母净利润9.3亿元，同比增长46%。

图15：公司营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图16：公司归母净利润及同比增速（亿元、%）
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公司基本财务数据

2021年，公司毛利率17.3%，同比下降3.1pcts，净利率5.2%，同比下降0.1pcts，主要系因火电业务新增规模减少，合同价格有所下降，叠加钢材等原材料价格

上涨所致。2022年一季度，公司毛利率16.7%，同比下降0.6pcts，净利率7.1%，同比增长1.9pcts。

公司持续优化“六电并举、五业协同”的产业格局，ROE、ROIC及ROA逐年攀升，盈利能力不断增强，2021年分别达到7%/6%/2%。

图17：公司毛利率、净利率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图18：公司ROE、ROIC及ROA（%）
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公司业务概览

公司的主营业务为可再生能源装备（风电、水电）、清洁高效能源装备（含核电、燃机和火电）、工程与贸易、现代制造服务业及新兴成长产业，2021年收入端

分别占比32%/27%/16%/8%/17%。

公司主要聚焦为各类能源生产及利用提供相应装备及相关服务，可再生能源装备、清洁高效能源装备业务对整体盈利能力影响较大，2021年该两项业务毛利率分

别为14%、22%。

图19：公司分业务类型营业收入（亿元） 图20：公司分业务类型毛利率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司业务概览

公司新签订单稳步增长，2021年新签订单564亿元，同比增长14%，可再生能源装备、清洁高效能源装备、工程与贸易、现代制造服务业及新兴成长产业分别占

比29%/26%/13%/13%/19%。截至2021年末，公司在手订单816亿元。

图21：公司新签订单（亿元） 图22：公司在手订单（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

公司可再生能源装备业务

公司可再生能源装备业务主要为风力发电机组及水轮发电机组，2021年营收端分别占可再生能源装备业务比例为80.9%/13.0%。

公司风电产品创造单机容量海上最大、单机容量陆上最大、装机海拔最高三个纪录，研制的13MW海上风电机组正式下线，10MW海上风电机组实现批量交付和

投产，7MW海上风电批量并网运行。随着风机大型化降本增效进程加速，叠加海上风电平价进程开启大功率机型招标，公司大型发电设备将持续受益行业变革，

市场占有率有望提升。2021年公司风电机组销售量为3.4GW，以产量占比测算的市场占有率约为6%。

图23：公司风电机组营业收入（亿元、%） 图24：公司风电机组销售量及市场占有率（GW、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，市场占有率以当年产量占比测算
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公司可再生能源装备业务

公司深耕大型水轮发电机技术，水电产品总体水平位居国内前列，贯流式、混流式等水电技术达到国际领先水平，其中抽水蓄能机组研制水平整体达到行业先进，

部分关键技术达到国际领先，树立了行业新标杆。公司研制的国内最高水头长龙山抽水蓄能项目机组、最大容量丰宁抽水蓄能项目机组投入商运，各项参数表现

优异。公司持续推动抽水蓄能机组产品型号全覆盖，设计研发了200-800米水头段、40-375MW容量等级、150-500rpm转速范围的各类抽水蓄能机型，产品型

号多样性行业领先。生产大型抽水蓄能机组具有较高的技术壁垒，公司加码布局抽水蓄能设备研发及生产，未来有望乘抽水蓄能行业东风进入量利高增通道。

2021年公司水轮发电机销售量为8.1GW，以产量占比测算的市场占有率约为40%。

图25：公司水轮发电机营业收入（亿元、%） 图26：公司水轮发电机销售量及市场占有率（GW、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，市场占有率以当年产量占比测算资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司清洁高效能源装备业务

公司清洁高效能源装备业务主要为汽轮发电机、电站汽轮机、电站锅炉等，主要用于核电、火电等能源发电。2021年公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉

销量分别为25.0/23.9/22.0GW，对应核电、燃机、火电板块毛利率分别为26%/19%/21%，市场占有率分别为43%/47%/40%。

公司在清洁高效能源装备上科技创新能力强、技术行业领先，首台自主知识产权F级50MW重型燃机获得了示范项目订单，并在制造端实现汽轮机中小叶片自动

化、销钉制造无人值守示范单元，开展在线检测、自动补偿等技术应用；完成锅炉集箱焊缝数字射线检测系统建设应用，制定国内首个应用于超小径管相控阵检

测标准。

图27：公司清洁高效能源装备营业收入（亿元） 图28：公司清洁高效能源装备业务分版块毛利率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司清洁高效能源装备业务

公司清洁高效能源装备业务主要为汽轮发电机、电站汽轮机、电站锅炉等，主要用于核电、火电等能源发电。2021年公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉

销量分别为25.0/23.9/22.0GW，对应核电、燃机、火电板块毛利率分别为26%/19%/21%，市场占有率分别为43%/47%/40%。

公司在清洁高效能源装备上科技创新能力强、技术行业领先，首台自主知识产权F级50MW重型燃机获得了示范项目订单，并在制造端实现汽轮机中小叶片自动

化、销钉制造无人值守示范单元，开展在线检测、自动补偿等技术应用；完成锅炉集箱焊缝数字射线检测系统建设应用，制定国内首个应用于超小径管相控阵检

测标准。

图29：公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉销量（GW） 图30：公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉市场占有率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，市场占有率以当年产量占比测算
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图34：可比公司经营活动净收益/利润总额（%）图33：可比公司净利率（%）

同业财务数据对比

公司营业收入稳步提升，其中风电业务有较快增长。与同业公司相比，由于缺少毛利率较高的继电保护及柔性输电、变压器设备业务，整体毛利率处于行业中等

水平；2021年毛利率有所下滑主要系因火电业务新增规模减少，合同价格有所下降，叠加钢材等原材料价格上涨所致。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图31：可比公司营业收入（亿元） 图32：可比公司毛利率（%）
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图38：可比公司财务费用率（%）图37：可比公司研发费用率（%）

同业财务数据对比

期间费用率方面，公司于2018-2021年维持在11.3%/10.8%/10.6%/9.0%，总体稳中有降并处于行业中等水平。公司持续强化研发经费投入力度和精准度，加快

突破关键核心技术，研发费用率处于行业前列。2021年公司获得授权专利401件（发明专利86件），截至 2021年底公司拥有有效专利3045件（发明专利1106

件）。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：可比公司销售费用率（%） 图36：可比公司管理费用率（%）
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图42：可比公司应收账款占营收的比例（%）图41：可比公司应收账款周转率（次）

同业财务数据对比

营运能力方面，公司固定资产周转率、应收账款周转率处于行业较高水平，应收账款占营收的比例低，存货周转率处于行业平均水平，总体营运能力优异。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图39：可比公司固定资产周转率（次） 图40：可比公司存货周转率（次）
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图46：可比公司经营性活动产生的现金流量净额/流动负债图45：可比公司速动比率

同业财务数据对比

偿债能力方面，公司流动负债中占比较大的合同负债逐年攀升，主要系因业务规模增大，已收或应收客户对价而应向客户支付的商品增加；流动资产以货币资金、

应收账款和预付账款等项目为主，可收回变现能力较强，且公司流动负债与流动资产存在业务经营上的密切联系，偿债能力处于行业平均水平。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图43：可比公司资产负债率（%） 图44：可比公司流动比率
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图50：可比公司ROE（%）图49：可比公司经营活动产生现金流净额同比增速（%）

同业财务数据对比

成长性方面，公司营业收入及归母净利润增速均位于行业前列，并保持较高的ROE水平。2020-2021年公司经营活动产生现金流净额及其同比增速均为负，主要

系因财务子公司有大额正常经营净流出，扣除后经营活动现金净额分别为24.02亿元、7.05亿元。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图47：可比公司营业收入同比增速（%） 图48：可比公司归母净利润同比增速（%）
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盈利预测04
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我国“十四五”期间重点实施“双两百工程”，将在200个市、县开工建设200个以上的抽水蓄能项目，充分发挥抽水蓄能在大基地开发中的支撑作用，十四五

期间开工目标270GW。

2022年1-5月，全国水利建设全面提速，已落实投资6,061亿元，较去年同期增加1,554亿元，同增34.5%。预计2022年起，存量抽水蓄能项目加速建设，规划项

目提前进入招标阶段。公司作为抽水蓄能设备龙头企业将持续受益行业高增速带来的收入增长，并积极研发降本增效建立技术护城河，保持良好的利润水平。

表6：公司抽水蓄能业务假设条件 图51：公司抽水蓄能业务收入（亿元）

资料来源：国家能源局、水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所预测资料来源：国家能源局、水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券经济研究所预测

2022E 2023E 2024E 2025E

累计投产容量（GW） 41.3 50.3 55.3 62.3 

投产容量（GW） 9.0 5.0 7.0 9.0 

新开工容量（GW） 50.0 60.0 70.0 75.0 

设备招标容量（GW） 31.9 55.0 65.0 72.5 

设备第4年交付占比（%） 33% 33% 33% 33%

设备第5年交付占比（%） 67% 67% 67% 67%

设备交付容量（GW） 4.1 7.7 11.7 25.8 

东方电气 1.4 3.1 4.7 10.3 

占比（%） 35% 40% 40% 40%
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核心假设

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
可再生能源装备

风电
收入（亿元） 35.6 74.3 126.2 101.7 129.0 141.9 149.0 
成本（亿元） 28.6 64.5 109.1 90.6 111.1 118.2 124.1 

毛利率（%） 20% 13% 13.5% 10.9% 13.9% 16.7% 16.7%
水电

水电——抽水蓄能
收入（亿元） 13.3 11.9 25.4 38.5 85.1 
成本（亿元） 10.6 9.5 20.3 30.8 68.1 
毛利率（%） 20% 20% 20% 20% 20%

收入（亿元） 22.5 24.8 24.8 17.7 32.5 47.4 96.4 
成本（亿元） 21.3 20.7 20.2 14.1 26.0 38.0 77.1 

毛利率（%） 6% 17% 19% 20% 20% 20% 20%
收入（亿元） 59.2 100.9 151.4 119.4 161.5 189.3 245.3 
成本（亿元） 52.1 86.5 129.7 104.7 137.1 156.2 201.2 

毛利率（%） 12% 14% 14% 12% 15% 18% 18%
清洁高效能源装备
收入（亿元） 155.1 111.5 127.9 144.2 151.5 159.0 167.0 
成本（亿元） 117.3 85.2 100.1 115.4 121.2 127.2 133.6 

毛利率（%） 24% 24% 22% 20% 20% 20% 20%
工程与贸易
收入（亿元） 44.3 48.4 77.6 79.2 81.9 85.0 88.6 
成本（亿元） 35.3 35.4 69.1 67.6 66.5 68.6 71.1 

毛利率（%） 20% 27% 11% 15% 19% 19% 20%
现代制造服务业
收入（亿元） 38.8 49.1 39.6 40.8 42.0 43.3 44.7 
成本（亿元） 18.8 27.1 21.2 20.1 20.9 21.7 22.5 

毛利率（%） 51% 45% 46% 51% 50% 50% 50%
新兴成长产业
收入（亿元） 31.0 63.0 81.7 94.0 108.1 124.3 142.9 
成本（亿元） 26.7 55.4 67.7 77.1 87.5 99.4 114.3 

毛利率（%） 14% 12% 17% 18% 19% 20% 20%
合计收入（亿元） 328.4 372.8 478.2 477.6 545.0 601.0 688.5 

yoy（%） 14% 28% 0% 14% 10% 15%
合计成本（亿元） 250.2 289.6 387.8 384.9 433.1 473.1 542.8 

毛利率（%） 24% 22% 19% 19% 21% 21% 21%

表7：公司主营业务假设条件

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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绝对估值法：18.37-20.33元

公司主要经营模式是开发、设计、制造、销售先进的风电、太阳能、水电、核电、气电、火电等清洁高效能源电力成套设备，以及向全球能源运营商提供工程承

包及服务等，依托大型电力设备研发生产经营，未来将掘金风电、抽水蓄能赛道，全面进入快速发展阶段。根据以下主要假设条件，采用FCFF估值方法，得到公

司的合理估值区间为18.37-20.33元，对应2023年动态PE区间为18-20倍，较公司当前股价有13%-25%的溢价空间。

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
营业收入(百万元) 37,283 47,819 47,763 54,502 60,102 68,855 72,297 75,912 79,708 83,693

(+/-%) 13.5% 28.3% -0.1% 14.1% 10.3% 14.6% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
净利润(百万元) 1862 2289 2393 3221 3928 4427 4558 4810 5070 5339

(+/-%) 45.7% 22.9% 4.6% 34.6% 21.9% 12.7% 3.0% 5.5% 5.4% 5.3%
每股收益（元） 0.60 0.73 0.77 1.03 1.26 1.42 1.46 1.54 1.63 1.71
EBIT  Margin 6.4% 5.3% 5.4% 6.5% 7.3% 7.2% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
净资产收益率（ROE） 6.0% 7.0% 7.3% 9.2% 10.5% 10.3% 10.0% 10.0% 9.9% 9.8%
市盈率（PE） 27.1 22.1 21.1 15.7 12.9 11.4 11.1 10.5 10.0 9.5 
EV/EBITDA 35.6 35.7 35.8 28.0 24.2 22.8 22.6 22.0 21.4 20.9 
市净率（PB） 1.50 1.43 1.41 1.33 1.25 1.17 1.11 1.04 0.99 0.93 

表8：公司盈利预测假设条件

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

表9：资本成本假设

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

永续增长率TV=2.5%

无杠杆Beta 1.33 Kd 4.50%

无风险利率 3.00% T 15.00%

股票风险溢价 5.00% Ka 9.65%

公司股价 16.19 有杠杆Beta 1.37 

发行在外股数 3119 Ke 9.85%

股票市值(E) 50497 E/(D+E) 95.00%

债务总额(D) 1715 D/(D+E) 5.00%
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绝对估值法：18.37-20.33元

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E TV

EBIT 2582 3558 4374 4939 5061 5314 5580 5859 6151 6459 

所得税税率 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

EBIT*(1-所得税税率) 2324 3202 3937 4445 4555 4782 5022 5273 5536 5813 

折旧与摊销 459 529 586 633 679 726 773 819 866 913 

营运资金的净变动 (2068) 142 568 (551) (62) (24) (393) (79) (102) 280 

资本性投资 (1190) (1090) (790) (790) (790) (790) (790) (790) (790) (790)

FCFF (475) 2784 4301 3736 4382 4694 4611 5223 5510 6216 90344 

PV(FCFF) (433) 2319 3271 2594 2777 2715 2435 2517 2424 2496 36283 

核心企业价值 59399 

减：净债务 (775)

股票价值 60174 

每股价值 19.30 

表10：FCFF估值表

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

19.29 9.2% 9.4% 9.6% 9.8% 10.0%

3.1% 21.97 21.19 20.46 19.77 19.12

2.9% 21.49 20.75 20.05 19.39 18.77

2.7% 21.05 20.33 19.66 19.03 18.43

2.5% 20.62 19.94 19.30 18.69 18.12

2.3% 20.22 19.57 18.96 18.37 17.82

2.1% 19.85 19.22 18.63 18.07 17.54

1.9% 19.49 18.89 18.32 17.78 17.27

表11：绝对估值敏感性分析

资料来源： Wind，国信证券经济研究所预测
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相对估值法：16.48-17.51元

我们选取同样从事电力设备研发、制造和销售的三家上市公司上海电气、金风科技和国电南瑞。

➢ 从所属行业来看，东方电气、上海电气、金风科技和国电南瑞均以我国电力系统各个环节所需要的一次设备和二次设备为主营产品，从事相关设备的研发、销

售业务。东方电气、上海电气和金风科技的年营业收入较为接近，三家企业均主要从事发电成套设备的销售，东方电气和上海电气的从事火电、水电、风电、

核电等各种传统和新能源的设备，并在传统火电和水电装备领域占据主导份额，市场占有率接近或者超过30%。金风科技是国内风电设备的龙头企业，占风

电设备市场30-35%的市场份额。

➢ 从行业发展前景来看，金风科技所处的风电，以及东方电气、上海电气所处的火电和水电行业均在十四五实现较大规模的建设需求增长，以满足我国新型电力

系统建设的目标。三家企业的毛利率常年维持在15-25%附近，符合电力一次设备的常规盈利区间，三家公司具有估值可比性。国电南瑞是我国国家电网二次

设备龙头企业，主要从事电力调度系统，智能配电设备，特高压主设备的研发制造与销售，国电南瑞所处市场格局更为集中，国家电网每年建设投资总额约为

5000亿以上，公司的营业收入大于东方电气、上海电气和金风科技。同时国电南瑞的软件业务和高端装备业务占比较高，综合毛利率高于一次设备企业，业

务的稳定性更强，因此国电南瑞的动态估值高于上述三家一次设备企业。但从业绩增速分析，我们预期未来2-3年内，国电南瑞所处行业的增速不及东方电气、

上海电气和金风科技。

综上所述，我们认为上述四家公司在所处行业、营收规模、客户性质、盈利能力等方面具有一定可比性。

表12：可比公司财务数据表

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

代码 公司简称
营业收入（亿元） 毛利率（%） 归母净利润（亿元）

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

600875.SH 东方电气 328 373 478 22% 20% 17% 13 19 23

002202.SZ 金风科技 382 563 506 19% 18% 23% 22 30 35

601727.SH 上海电气 1,275 1,373 1,314 18% 17% 15% 35 38 -100

600406.SH 国电南瑞 324 385 424 29% 27% 27% 43 49 56
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投资建议

投资建议：首次覆盖给予“增持”评级

我们认为公司是国内大型电力设备头部企业，深耕大型水轮发电机技术，其抽水蓄能机组研制水平整体达到行业先进，部分关键技术达到国际领先，树立了行业

新标杆，由于生产大型抽水蓄能机组具有较高的技术壁垒，公司加码布局抽水蓄能设备研发及生产，未来有望乘行业高速增长东风进入量利齐升通道 ；随着风机

大型化降本增效进程加速，叠加海上风电平价进程开启大功率机型招标，公司大型发电设备将持续受益行业变革，市场占有率有望提升。

我们预计公司2022-2024年归母净利润23.9/32.2/39.3亿元，同比增速5%/25%/22%，摊薄EPS为0.77/1.03/1.26元，对应PE为21.1/15.7/12.9x。综合绝对估值

与相对估值，我们认为股票合理价值在18.37-20.33元之间，对应2023年动态PE区间为18-20倍，较公司当前股价有13%-25%的溢价空间，首次覆盖给予“增持”

评级。

表13：可比公司估值表

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测，其中带*标的盈利预测为Wind一致预期

根据以上主要假设条件，得到可比公司2023年PE均值为16-17倍，对应公司的合理估值区间为16.48-17.51元，较公司当前股价有1%-7%的溢价空间。

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE

元/港元 亿元 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

002202.SZ 金风科技 15.17 621 0.82 0.96 1.24 18.5 15.8 12.2

601727.SH 上海电气* 4.18 577 -0.64 0.17 0.20 -6.5 24.6 20.9

600406.SH 国电南瑞 27.95 1,871 1.02 1.46 1.71 27.4 19.1 16.3

均值 13.1 19.8 16.5

600875.SH 东方电气 16.30 496 0.73 0.77 1.03 22.3 21.2 15.8
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风险提示

估值的风险

我们采用了绝对估值和相对估值方法，多角度综合分析得出公司的合理估值在18.37-20.33元之间，但是该估值是建立在较多假设前提的基础上计算得来，特别

是对公司未来几年自由现金流的计算、股权资金成本Ke的计算、永续增长率的假定和可比公司的估值参数的选择，其中都加入了很多个人的判断，进而导致估值

出现偏差的风险，具体如下：

1、可能对公司未来长期保持较好的收入和利润增长估计偏乐观，导致未来10年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、股权资金成本Ke对公司的估值影响较大，我们在计算Ke时采用的无风险利率3.0%、股票风险溢价5.0%的取值都有可能偏低，导致Ke计算值较低，从而导致

公司估值高估的风险；

3、我们假定10年后公司TV增长率为2.5%，公司所处的主要行业包括风电、抽水蓄能等能源形式，目前成长性良好，下游需求景气度较高，但是远期面临行业增

长减慢甚至下滑的可能性，那么公司持续成长实际偏低或者负增长，从而导致公司估值高估的风险；

4、相对估值我们主要关注公司23年估值，选取可比公司23年平均PE作为参考，并给予公司1%-7%的估值溢价，最终判断公司23年合理的PE在16-17倍之间。

上述估值方法存在以下风险：选取的可比公司，各公司对应下游应用存在差异，市场竞争要素和格局存在区别，行业整体估值水平偏高。

盈利预测的风险

价格/毛利率下降的风险：基于对于行业格局和行业特征的判断，我们认为后续收入占比较高的风电、火电、水电机组产品价格将维持较高水平，若后续行业竞争

加剧则可能存在价格大幅下降的风险。电力设备产品主要原材料一般包括铜、钢铁等，若原材料价格出现进一步大幅上涨则存在毛利率下降的风险。

政策风险

政策支持力度：抽水蓄能开发属于重资产、长周期投入，对于各省政策支持力度依赖性较强。目前抽水蓄能是我国的主要储能形式，是发电侧实现“双碳”目标

的重要抓手，后续若各地对于抽水蓄能项目开发、产业链建设的支持力度低于预期，则行业增速有低于预期的风险。

其他风险

国内外市场若频繁出现疫情反复有可能影响公司的正常生产与交付，影响各类能源项目的建设进度，从而使得公司销售收入和利润不及预期。
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附表：财务预测与估值
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E
现金及现金等价物 26686 18722 18377 18534 20339 营业收入 37283 47819 47763 54502 60102 
应收款项 11307 10981 7852 8959 9880 营业成本 28864 38670 38494 43314 47313 
存货净额 15610 19062 15820 17800 19444 营业税金及附加 236 240 239 273 301 
其他流动资产 6276 8007 7699 8663 9463 销售费用 1177 1458 1433 1635 1803 
流动资产合计 70673 69855 62762 68416 74786 管理费用 2620 2790 2866 3270 3606 
固定资产 5446 5252 5984 6547 6752 研发费用 2003 2110 2149 2453 2705 
无形资产及其他 1600 1648 1647 1645 1643 财务费用 168 40 (203) (202) (217)
其他长期资产 18301 24060 21494 22891 24041 投资收益 337 426 400 400 400 
长期股权投资 1776 2290 2490 2690 2890 资产减值及公允价值变动 (362) (748) (500) (500) (500)
资产总计 97795 103105 94376 102189 110112 其他收入 332 1216 630 630 630 
短期借款及交易性金融负债 438 144 150 150 150 营业利润 2160 2658 2816 3790 4621 
应付款项 18503 20214 12656 14240 15555 营业外净收支 (93) 9 0 0 0 
其他流动负债 8242 7213 7703 7715 8172 利润总额 2067 2667 2816 3790 4621 
流动负债合计 56105 57976 49166 54806 59938 所得税费用 151 238 282 379 462 
长期借款及应付债券 719 1565 1565 1565 1565 少数股东损益 54 140 141 189 231 
其他长期负债 7329 8180 7720 7779 8122 归属于母公司净利润 1862 2289 2393 3221 3928 
长期负债合计 8049 9745 9286 9344 9687 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E
负债合计 64154 67721 58452 64151 69625 净利润 1862 2289 2393 3221 3928 
少数股东权益 2734 2886 2936 3025 3156 资产减值准备 (567) (549) (500) (500) (500)
股东权益 30908 32498 32988 35013 37330 折旧摊销 835 762 459 529 586 
负债和股东权益总计 97795 103105 94376 102189 110112 公允价值变动损失 138 (174) 0 0 0 

财务费用 168 40 (203) (202) (217)
关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1000 (4807) (2068) 142 568 
每股收益 0.60 0.73 0.77 1.03 1.26 其它 (6016) (1942) (422) 146 458 
每股红利 0.18 0.61 0.38 0.52 0.63 经营活动现金流 (2749) (4421) (137) 3539 5039 
每股净资产 10.78 11.34 11.52 12.20 12.98 资本开支 (541) (718) (1190) (1090) (790)
ROIC 7% 8% 7% 9% 10% 其它投资现金流 (139) (2335) 2767 (1197) (950)
ROE 6% 7% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (680) (3053) 1577 (2287) (1740)
毛利率 23% 19% 19% 21% 21% 权益性融资 230 (118) (0) 0 0 
EBIT Margin 6% 5% 5% 7% 7% 负债净变化 484 369 6 0 0 
EBITDA Margin 9% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (1000) (589) (1994) (1297) (1711)
收入增长 14% 28% 0% 14% 10% 其它融资现金流 392 (477) 6 0 0 
净利润增长率 46% 23% 5% 35% 22% 融资活动现金流 (454) (378) (1785) (1095) (1494)
资产负债率 66% 66% 62% 63% 63% 现金净变动 (3883) (7852) (345) 157 1806 
息率 1.1% 3.8% 2.4% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 30480 26686 18722 18377 18534 
P/E 27.1 22.1 21.1 15.7 12.9 货币资金的期末余额 26686 18722 18377 18534 20339 
P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 3503 (2438) (475) 2784 4301 
EV/EBITDA 35.6 35.7 35.8 28.0 24.2 权益自由现金流 3831 (2106) (285) 2965 4496 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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