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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 19.36 元

总市值/流通市值 60384/45419 百万元

52周最高价/最低价 23.42/11.05 元

近 3 个月日均成交额 659.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方电气-深度报告-立足大型设备技术优势，海风抽蓄打开成

长空间》 ——2022-07-06

《东方电气-600875-2012 年年报点评：新增订单下滑，业绩略低

于预期》 ——2013-03-28

《东方电气-600875-2012 年三季报点评：仍处于业绩低谷》 —

—2012-10-29

《东方电气-600875-2012 年半年报点评：行业不景气造成业绩低

于预期》 ——2012-08-22

《东方电气-600875-重大事件快评：无需过分悲观》 ——

2012-06-29

公司收入稳健增长，扣非归母净利润大幅提升。2022H1公司营收279亿元，

同比+23%；归母净利润17.7亿元，同比+32%；扣非归母净利润14.4亿元，

同比+17%。Q2单季度营收138亿元，同比+16%，环比-2%；归母净利润8.5

亿元，同比+19%，环比-9%；扣非归母净利润7.8亿元，同比+18%，环比+31%。

火电业务收入同比增长46%，盈利能力边际改善。2022 年上半年，公司可

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/新兴

成长产业业务营业收入 81.5/85.3/44.7/23.3/44.2 亿元，同比+4%/

+38%/+74%/-2%/+18%。其中公司火电业务实现营业收入 62.0 亿元，同

比增长 46%，占总营收比例 22%；毛利率 23%，环比+7pct，边际盈利能

力改善显著。主要系因 21H2 火电业务交付规模减少，合同价格有所下

降，叠加钢材等原材料价格上涨，22H1 逐步恢复所致。

能源保供叠加支撑性需求增长，火电业务有望高速增长。据电规总院预计，

新增新能源可靠保障容量不足叠加全国电力供应偏紧，火电等支撑性能

源新增规划亟待落实，需加快推进已明确煤电建设，并适时新增规划一

批电源储备项目，夯实煤电托底保供基础。公司是我国燃煤机组主要设

备厂商之一，市占率约为 40%。公司拥有完整能源装备研制体系，火电

1000MW 等级机组、大型循环流化床锅炉等多方面处于行业领先地位。“十

四五”期间公司有望受益新增火电设备需求高增，打开盈利成长空间。

抽水蓄能加速建设，设备交付有望提前。根据抽蓄行业分会预测，2022

年抽蓄核准规模或超过 50GW，年初至今新增开工容量超 13GW，核准建

设显著提速。公司是我国抽蓄机组主要设备厂商之一，研制水平整体达

到行业先进，国内市占率为 38%，是国内首个同时具备抽蓄机组研制和

调试能力的发电设备制造企业。伴随着行业装机的快速增长及在建项目

的建设提速，公司抽蓄机组存量订单收入有望提前，带来较大业绩弹性。

风险提示：原材料价格大幅度上涨的风险；订单交付延期、违约的风险；

下游能源建设政策支持力度不达预期的风险。

投资建议：公司作为火电、抽蓄机组主要供应商，将受益于行业需求高

增获得业绩增长。上调公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利

润为 27.8/36.4/46.9 亿元（原预测 23.9/32.2/39.3 亿元），增速

22%/31%/29%（原预测 5%/35%/22%），摊薄 EPS 为 0.89/1.17/1.50 元，

对应 2022-2024 年动态 PE 为 21.7/16.6/12.9 倍，维持“增持” 评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 37,283 47,819 56,327 63,459 73,425

(+/-%) 13.5% 28.3% 17.8% 12.7% 15.7%

净利润(百万元) 1862 2289 2780 3638 4690

(+/-%) 45.7% 22.9% 21.5% 30.9% 28.9%

每股收益（元） 0.60 0.73 0.89 1.17 1.50

EBIT Margin 6.4% 5.3% 5.4% 6.4% 7.2%

净资产收益率（ROE） 6.0% 7.0% 8.3% 10.2% 12.2%

市盈率（PE） 32.4 26.4 21.7 16.6 12.9

EV/EBITDA 38.7 38.7 37.0 29.3 24.6

市净率（PB） 1.80 1.71 1.66 1.56 1.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司收入稳健增长，扣非归母净利润大幅提升。2022年上半年，公司实现营收279亿

元，同比+23%；归母净利润17.7亿元，同比+32%；扣非归母净利润14.4亿元，同比

+17%。对应Q2单季度实现营收138亿元，同比+16%，环比-2%；归母净利润8.5亿元，

同比+19%，环比-9%；扣非归母净利润7.8亿元，同比+18%，环比+31%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

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

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

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

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司期间费用全面降低，经营现金流净额转正。2022 年上半年，公司毛利率为

16.4%，同比-1.6pct；净利率为 6.8%，同比+0.4pct；公司期间费用率为 10.8%，

同比-2.3pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别为 2.5%（-0.3pct）、4.8%

（-1.7pct）、3.4%（-1.1pct）、-0.2%（-0.2pct）。

其中财务费用率下降主要系因本期实现汇兑净收益 0.63 亿元，同比增长 0.9 亿元

所致；管理费用率降低主要系因是公司业务规模持续扩大所致。2022 年上半年，

公司经营性活动现金流净额由 2021 年末的-44 亿元转正为 24 亿元，主要系因收

款情况边际改善及吸收存款增加所致。

图7：公司毛利率、净利率和平均 ROE 变化 图8：公司期间费用占比情况变化

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

图9：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

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

22H1 总营收同比增长 23%，火电业务量利齐升。2022 年上半年，公司可再生能源

装备/清洁高效能源装备/工程与贸易/现代制造服务业/新兴成长产业业务营业收

入 81.5/85.3/44.7/23.3/44.2 亿元，同比+4%/ +38%/+74%/-2%/+18%，毛利率分

别为 12%/21%/11%/48%/14%。

其中公司火电业务实现营业收入 62.0 亿元，同比增长 46%，占总营收比例 22%；

毛利率 23%，环比+7pct，边际盈利能力改善显著。主要系因 21H2 火电业务交付

规模减少，合同价格有所下降，叠加钢材等原材料价格上涨，22H1 逐步恢复所致。
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表1：2022H1 公司分业务营业收入及毛利率（亿元、%）

营业收入（亿元） 毛利率（%）

21H1 21H2 22H1 同比（%） 21H1 21H2 22H1

可再生能源装备 78.7 72.7 81.5 4% 13% 16% 12%

风电 64.0 62.2 68.9 8% 12% 16% 12%

水电 14.4 10.4 12.5 -13% 18% 19% 15%

清洁高效能源装备 61.9 66.0 85.3 38% 21% 22% 21%

核电 10.5 11.8 10.9 4% 8% 42% 33%

燃机 8.9 8.4 12.4 39% 10% 29% 0%

火电 42.5 45.8 62.0 46% 27% 16% 23%

工程与贸易 25.8 51.8 44.7 74% 18% 8% 11%

工程总承包 5.4 11.0 11.8 119% 48% 25% 21%

贸易 20.2 40.6 32.9 63% 9% 3% 7%

现代制造服务业 23.6 16.0 23.3 -2% 42% 53% 48%

电站服务 14.5 9.0 14.6 0% 32% 46% 39%

金融服务 5.3 5.5 5.9 11% 89% 90% 91%

新兴成长产业 37.3 44.4 44.2 18% 19% 16% 14%

合计 227.4 250.8 279.1 23% 20% 18% 18%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

22H1 公司新签订单 367 亿元，风机订单同比增长超 200%。2022 年上半年，公司

新签合同 367 亿元，同比+7%。据不完全统计，2022 年上半年风机公开招标中，

公司中标容量为 3.88GW，同比+223%，新签订单规模位列行业第四。

图11：公司新签订单（亿元） 图12：22H1 风机厂商公开招标中标容量（MW）（不完全统计）

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

能源保供叠加支撑性需求增长，火电建设逐步推进。据电规总院预计，新增新能

源可靠保障容量不足叠加全国电力供应偏紧，火电等支撑性能源新增规划亟待落

实，需要加快推进已明确煤电建设，并适时新增规划一批电源储备项目，夯实煤

电托底保供基础。

东方电气是我国燃煤机组主要设备厂商之一，拥有完整的能源装备研制体系，火

电产品 1000MW 等级机组、大型循环流化床锅炉等多方面处于行业领先地位。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，市

场占有率分别为 43%/47%/40%。“十四五”期间有望受益新增火电设备需求高增，

打开盈利成长空间。
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图13：公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉销量（GW） 图14：公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉市占率（%）

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

抽水蓄能项目加速建设，设备交付有望提前。根据国家能源局、抽水蓄能行业协

会等机构预测，到 2025 年我国将抽水蓄能投产 62GW 以上，到 2030 年投产达 120GW

左右，2035 年投产规模有望超过 400GW。2022 年 4 月，国家发展改革委、国家能

源局联合印发通知，部署加快“十四五”时期抽水蓄能项目开发建设，按照能核

尽核、能开尽开的原则，加快推进 2022 年抽水蓄能项目核准工作。

2022 年初至今新增开工抽水蓄能项目达到 13GW，已接近 2021 年全年核准容量

13.7GW，建设显著提速。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”期间可核准并达到开工

条件项目容量 270GW。

东方电气是我国抽蓄机组主要设备厂商之一，研制水平整体达到行业先进，部分

关键技术达到国际领先，能够制造覆盖从50米到850米水头、容量从10MW到450MW

等级的机组产品，累计获得近 70 台套机组的供货合同，国内市场占有率为 38%，

是国内首个同时具备抽蓄机组研制和调试能力的发电设备制造企业。伴随着行业

装机的快速增长及在建项目的建设提速，公司抽蓄机组存量订单收入有望提前，

带来较大业绩弹性。

图15：2011-2021 年抽蓄储能项目核准情况 图16：我国中长期抽水蓄能发展规划装机容量（GW）

资料来源：抽水蓄能行业分会、国信证券经济研究所整理

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

投资建议：上调公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为

27.8/36.4/46.9 亿元（原预测 23.9/32.2/39.3 亿元），增速 22%/31%/29%（原预

测 5%/35%/22%），摊薄 EPS 为 0.89/1.17/1.50 元，对应 2022-2024 年动态 PE

为 21.7/16.6/12.9 倍，维持“增持” 评级。

表2：可比公司估值表（2022.8.30）

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE ROE（%） PEG

投资评级
元 亿元 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E （2021A） （2022E）

600875.SH 东方电气 19.36 571 0.73 0.89 1.17 26.4 21.7 16.6 7.0 1.11 增持

601727.SH 上海电气* 4.41 607 -0.64 0.17 0.20 -6.9 25.9 22.1 -17.2 0.21 无评级

600406.SH 国电南瑞 28.58 1,913 1.02 1.46 1.71 28.0 19.6 16.7 14.8 1.47 买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：带*标的盈利预测为 Wind 一致预期
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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 18000 18000 19222 营业收入 37283 47819 56327 63459 73425

应收款项 11307 10981 9259 10432 12070 营业成本 28864 38670 45401 50494 57846

存货净额 15610 19062 18658 20751 23772 营业税金及附加 236 240 282 317 367

其他流动资产 6276 8007 9080 10099 11569 销售费用 1177 1458 1690 1904 2203

流动资产合计 70673 69855 70084 75896 85453 管理费用 2620 2790 3380 3808 4405

固定资产 5446 5252 5984 6547 6752 研发费用 2003 2110 2535 2856 3304

无形资产及其他 1600 1648 1647 1645 1643 财务费用 168 40 (201) (169) (188)

其他长期资产 18301 24060 25347 26653 29370 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 105552 113430 126108 其他收入 332 1216 630 630 630

短期借款及交易性金融负债 438 144 1012 692 150 营业利润 2160 2658 3271 4280 5518

应付款项 18503 20214 14926 16601 19018 营业外净收支 (93) 9 0 0 0

其他流动负债 8242 7213 9085 8993 9990 利润总额 2067 2667 3271 4280 5518

流动负债合计 56105 57976 58820 64360 73213 所得税费用 151 238 327 428 552

长期借款及应付债券 719 1565 1565 1565 1565 少数股东损益 54 140 164 214 276

其他长期负债 7329 8180 8834 8809 9588 归属于母公司净利润 1862 2289 2780 3638 4690

长期负债合计 8049 9745 10399 10374 11153 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 64154 67721 69219 74734 84366 净利润 1862 2289 2780 3638 4690

少数股东权益 2734 2886 2958 3072 3248 资产减值准备 (567) (549) (500) (500) (500)

股东权益 30908 32498 33375 35623 38494 折旧摊销 835 762 459 529 586

负债和股东权益总计 97795 103105 105552 113430 126108 公允价值变动损失 138 (174) 0 0 0

财务费用 168 40 (201) (169) (188)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1000 (4807) (976) 50 1059

每股收益 0.60 0.73 0.89 1.17 1.50 其它 (6016) (1942) 717 120 967

每股红利 0.18 0.61 0.45 0.58 0.75 经营活动现金流 (2749) (4421) 2481 3837 6801

每股净资产 10.78 11.34 11.65 12.41 13.38 资本开支 (541) (718) (1190) (1090) (790)

ROIC 7% 8% 8% 10% 12% 其它投资现金流 (139) (2335) (1087) (1105) (2517)

ROE 6% 7% 8% 10% 12% 投资活动现金流 (680) (3053) (2277) (2195) (3307)

毛利率 23% 19% 19% 20% 21% 权益性融资 230 (118) (0) 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 6% 7% 负债净变化 484 369 868 (321) (542)

EBITDA Margin 9% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (1000) (589) (1994) (1490) (1919)

收入增长 14% 28% 18% 13% 16% 其它融资现金流 392 (477) 868 (321) (542)

净利润增长率 46% 23% 21% 31% 29% 融资活动现金流 (454) (378) (925) (1642) (2273)

资产负债率 66% 66% 66% 66% 67% 现金净变动 (3883) (7852) (722) 0 1222

息率 0.9% 3.2% 2.3% 3.0% 3.9% 货币资金的期初余额 30480 26686 18722 18000 18000

P/E 32.4 26.4 21.7 16.6 12.9 货币资金的期末余额 26686 18722 18000 18000 19222

P/B 1.8 1.7 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 3503 (2438) 1029 3162 5624

EV/EBITDA 38.7 38.7 37.0 29.3 24.6 权益自由现金流 3831 (2106) 2078 2993 5252

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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