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东方电气（600875.SH）
雅鲁藏布江下游水电工程开工，水电设备持续成长
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事件：根据新华社消息，中国雅江集团有限公司成立大会近日在北京举行，中共中央政治局委员、国务院

副总理张国清出席并为公司成立揭牌。7 月 19 日，雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏自治区林芝市

举行。中共中央政治局常委、国务院总理李强出席开工仪式，并宣布工程正式开工。雅鲁藏布江下游水电

工程位于西藏自治区林芝市，工程主要采取截弯取直、隧洞引水的开发方式，建设 5 座梯级电站，总投资

约 1.2 万亿元。工程电力以外送消纳为主，兼顾西藏本地自用需求。

国信电新观点：中国雅江集团有限公司的成立有助于推动雅鲁藏布江水电资源的开发，国内水电机组订单

预计将加速释放，东方电气作为国内头部水电设备制造商有望受益。维持公司 2025-2027 年盈利预测

43.4/55.2/60.9 亿元，同比+48.5%/+27.2%/+10.3%。当前股价对应 PE 分别为 13.9/11.0/9.9 倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示：项目建设进度不及预期；电力设备行业竞争加剧。

评论：

根据新华社消息，中国雅江集团有限公司成立大会近日在北京举行，中共中央政治局委员、国务院副总理

张国清出席并为公司成立揭牌。

7 月 19 日，雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏自治区林芝市举行。中共中央政治局常委、国务院总

理李强出席开工仪式，并宣布工程正式开工。雅鲁藏布江下游水电工程位于西藏自治区林芝市，工程主要

采取截弯取直、隧洞引水的开发方式，建设 5 座梯级电站，总投资约 1.2 万亿元。工程电力以外送消纳为

主，兼顾西藏本地自用需求。

从产业链来看，我国水电设备（包括水轮机、发电机等）上市企业主要包括东方电气、上海电气、哈尔滨

电气等；水电出线 GIL（气体绝缘输电）供应商包括安靠智电、平高电气、长高电新等；水电配套外送特

高压设备供应商包括许继电气、平高电气、国电南瑞、中国西电等。

东方电气是我国能源装备研发制造集团和工程承包特大型企业之一，累计产出能源装备规模超过7亿千瓦，

在能源装备领域有较强竞争力。水电装备方面，公司抽水蓄能突破高海拔、宽负荷、变转速市场领域，整

体市场占有率 41.6%，常规水电市场占有率 45%，位于行业前列；公司水电产品技术总体居国内前列，贯

流式、混流式等水电技术达到行业领先水平，冲击式水电技术达到行业先进水平，2024 年公司率先完成全

球单机容量最大 500 兆瓦冲击式水电机组水轮机模型开发，我国首台（套）300 兆瓦级变速抽水蓄能机组

发电电动机顺利通过飞逸试验，标志着我国变速抽水蓄能机组自主研制取得重大突破。

 投资建议

中国雅江集团有限公司的成立有助于推动雅鲁藏布江水电资源的开发，国内水电机组订单预计将加速释放，

东方电气作为国内头部水电设备制造商有望受益。维持公司 2025-2027 年盈利预测 43.4/55.2/60.9 亿元，

同比+48.5%/+27.2%/+10.3%。当前股价对应 PE 分别为 13.9/11.0/9.9 倍，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 60,677 69,695 76,323 72,393 71,123

同比 9.6% 14.9% 9.5% -5.1% -1.8%

净利润(百万元) 3550 2922 4340 5522 6092

同比 24.4% -17.7% 48.5% 27.2% 10.3%

每股收益（元） 1.14 0.94 1.28 1.63 1.80

EBIT Margin 5.6% 4.4% 6.6% 8.7% 9.5%

净资产收益率（ROE） 9.8% 7.7% 10.6% 12.3% 12.6%

市盈率（PE） 15.7 19.0 13.9 11.0 9.9

EV/EBITDA 32.7 38.6 26.3 19.8 17.6

市净率（PB） 1.35 1.29 1.27 1.19 1.12

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

 风险提示

项目建设进度不及预期；电力设备行业竞争加剧。

相关研究报告：

《东方电气（600875.SH）-2025 年一季度盈利改善显著，公司新签订单稳步提升》 ——2025-05-13

《东方电气（600875.SH）-2024 年三季报点评-前三季度营收同比增加 7%，新签订单稳健增长》 ——

2024-11-09

《东方电气（600875.SH）-煤电业绩增速放缓，风电业务扭亏为盈》 ——2024-09-03

《东方电气（600875.SH）-全年订单增长超三成，火电盈利稳步提升》 ——2024-03-29

《东方电气（600875.SH）-公司盈利稳步增长，新签订单环比下滑》 ——2023-11-03
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 17129 26856 22611 33737 32384 营业收入 60677 69695 76323 72393 71123

应收款项 11867 13770 13592 12892 12666 营业成本 49253 58876 63974 58894 57058

存货净额 18137 21685 35054 32271 31264 营业税金及附加 303 379 382 362 356

其他流动资产 7351 9636 5758 5300 5135 销售费用 1588 822 916 869 853

流动资产合计 75689 93780 91507 97677 94559 管理费用 3404 3523 3358 3402 3627

固定资产 5823 6918 7277 7810 7539 研发费用 2750 3009 2671 2534 2489

无形资产及其他 1848 1925 1886 1848 1810 财务费用 7 45 (151) (119) (202)

其他长期资产 35965 36463 38161 25337 24893 投资收益 748 1577 400 400 400

长期股权投资 1783 2924 3024 3124 3224

资产减值及公允价值变

动 (672) (1294) (800) (700) (500)

资产总计 121108 142009 141855 135797 132024 其他收益 529 563 416 383 371

短期借款及交易性金融

负债 426 406 406 406 406 营业利润 3977 3887 5189 6534 7213

应付款项 33198 40468 38560 35498 34391 营业外净收支 29 (3) 40 40 40

其他流动负债 5453 7372 6484 6001 4923 利润总额 4006 3884 5229 6574 7253

流动负债合计 71249 88913 83611 74481 68169 所得税费用 362 597 784 986 1088

长期借款及应付债券 1383 2167 2167 2167 2167 少数股东损益 93 365 105 66 73

其他长期负债 7256 7787 8615 8281 7462 归属于母公司净利润 3550 2922 4340 5522 6092

长期负债合计 8639 9954 10782 10448 9629 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 79888 98867 94393 84930 77798 净利润 3550 2922 4340 5522 6092

少数股东权益 3975 4346 4326 4292 4265 资产减值准备 (496) (1148) (600) (500) (500)

股东权益 37245 38796 43136 46575 49961 折旧摊销 761 914 870 995 1100

负债和股东权益总计 121108 142009 141855 135797 132024 公允价值变动损失 (85) 204 0 0 0

财务费用 7 45 (151) (119) (202)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2226) 10151 (7274) (4173) (4547)

每股收益 1.14 0.94 1.28 1.63 1.80 其它 (5001) (2984) 982 (287) (849)

每股红利 0.47 0.00 0.61 0.80 0.90 经营活动现金流 (3496) 10059 (1683) 1556 1296

每股净资产 13.22 13.84 14.00 15.00 15.99 资本开支 (1110) (2999) (1190) (1490) (790)

ROIC 9% 8% 10% 11% 12% 其它投资现金流 7165 225 (1399) 13124 745

ROE 10% 8% 11% 12% 13% 投资活动现金流 6055 (2774) (2589) 11634 (45)

毛利率 19% 16% 16% 19% 20% 权益性融资 (211) 111 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 7% 9% 9% 负债净变化 833 2602 (0) (0) (0)

EBITDA Margin 7% 6% 8% 10% 11% 支付股利、利息 (1112) (1580) (124) (2183) (2806)

收入增长 10% 15% 10% -5% -2% 其它融资现金流 401 1818 (0) (0) (0)

净利润增长率 24% -18% 49% 27% 10% 融资活动现金流 (497) 1089 27 (2064) (2603)

资产负债率 66% 70% 67% 63% 59% 现金净变动 2062 8375 (4245) 11126 (1353)

息率 2.9% 0.0% 3.8% 4.9% 5.5% 货币资金的期初余额 15039 17129 26856 22611 33737

P/E 14.3 17.3 12.7 10.0 9.0 货币资金的期末余额 17129 26856 22611 33737 32384

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 498 10678 (3326) 714 1491

EV/EBITDA 31.5 37.4 25.4 19.1 17.0 权益自由现金流 1325 13242 (3198) 815 1663

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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