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证券研究报告·A 股公司动态 其他电源设备Ⅱ  

2025 年半年报点评：Q2 减值致业绩短

期承压，收入订单稳步增长 

 

核心观点 

东方电气发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营业总收入

381.51 亿元，同比增长 14.03%；实现归母净利润 19.10 亿元，同

比增长 12.91%；实现扣非归母净利润 18.06 亿元，同比增长

10.52%。Q2 资产减值损失 4.61 亿、信用减值损失 0.62 亿、公允

价值变动损失 1.2 亿影响较大，从主业表现来看，Q2 公司收入同

比增长 19%，和近年订单增速相匹配，毛利率 15.64%，同比提升

1.68pct，环比下降 2.27pct。订单方面，上半年公司实现新增生效

订单 654.85 亿元，同比增长 16.78%，Q2 新增订单 297 亿元，同

比基本持平；订单表现符合预期。 

事件 

东方电气发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营业总收入

381.51 亿元，同比增长 14.03%；实现归母净利润 19.10 亿元，同

比增长 12.91%；实现扣非归母净利润 18.06 亿元，同比增长

10.52%。 

2025Q2 单季度公司实现营业收入 219.51 亿元，同比增长 19. 27%，

环比增长 35.50%；实现归母净利润 7.30 亿元，同比下降 7. 12%，

环比下降 38.14%。 

点评 

公司 2025Q2 归母净利润 7.3 亿元，同比下降 7.12%，环比下降

38.14%，主要是 Q2 资产减值损失 4.61 亿、信用减值损失 0. 62

亿、公允价值变动损失 1.2 亿影响较大，从主业表现来看，Q2 公

司收入同比增长 19%，和近年订单增速相匹配，毛利率 15. 64%，

同比提升 1.68pct，环比下降 2.27pct。 

订单方面，上半年公司实现新增生效订单 654.85 亿元，同比增长

16.78%，Q2 新增订单 297 亿元，同比基本持平；订单表现符合

预期。 

Q2 公司收入同比增长 19%，收入增速和近年订单增速相匹配，

其中水电、煤电、核电增长较快，煤电收入 113 亿元，同比增长

33%；水电收入 19.7 亿元，同比增长 52%，核电收入 27 亿元，

同比增长 39%。  
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.63/-10.09 24.50/8.72 45.46/9.11 

12 月最高/最低价（元）  23.74/12.34 

总股本（万股）  339,036.03 

流通 A 股（万股）  202,357.91 

总市值（亿元）  660.11 

流通市值（亿元）  402.09 

近 3 月日均成交量（万）  4390.97 

主要股东   

中国东方电气集团有限公司  52.29% 
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2025 年上半年公司毛利率 15.46%，同比+1.36pct，去年 Q2 受低价煤电确收影响毛利率偏低，今年有所恢复。 

分业务毛利率来看，2025H1 煤电毛利率 19.13%，同比提升 3.5pct，去年受低价煤电确收影响毛利率偏低；水电

毛利率 12.1%，同比下降 2.7pct；风电毛利率改善明显，上半年毛利率 9.23%，同比提升 5.9pct；核电毛利率偏

低 15%，同比下降 7.8pct；燃机毛利率 12.11%，同比提升 0.87pct。 

 

2025 年 1-6 月，公司实现新增生效订单 654.85 亿元，同比增长 16.78%，Q2 新增订单 297 亿元，同比基本持平；

订单表现符合预期。 

公司 2025H1 期间费用率 8.66%，同比-0.51pct，其中 2025Q2 期间费用率 7.93%，同比-1.72pct，环比-1.69pct。 

减值及公允价值变动拖累公司业绩，上半年公允价值变动收益亏损 0.75 亿元，主要系持有的交易性金融资产公

允价值下降所致；信用减值损失亏损 2.10 亿元，主要系应收账款坏账损失增加；资产减值损失亏损 4.57 亿元，

主要系合同资产减值损失增加所致。 

 

盈利预测与建议：我们预计公司 2025、2026、2027 年实现营业收入分别为 779.4、813.4、862.5 亿元，实现归母

净利润分别为 37.2、46.4、51.2 亿元，对应 PE 估值分别为 17.3、13.9、12.6 倍，维持“买入”评级。 

 

一、营收&盈利情况 

营收&盈利情况：2025H1 实现营收 376.24 亿元，同比+14.26%；归母净利润 19.10 亿元，同比+12.91%；扣

非后归母净利润 18.06 亿元，同比+10.52%。 

图表1： 2025H1营收 376.24亿元，同比+14.26% 图表2： 2025H1归母净利润 19.10亿元，同比+12.91% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分季度：分季度来看，2025Q2 实现营收 213.33 亿元，同比+17.68%，环比+30.95%；归母净利润 7.56 亿元，

同比-3.79%，环比-34.48%；扣非后归母净利润 7.48 亿元，同比+29.32%，环比-29.26%。 
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图表3： 2025Q2 营收 213.33 亿元，同比+17.68%，环比

+30.95% 

图表4： 2025Q2 实 现 归 母 净 利 润 /扣 非 归 母净 利 润

7.56/7.48亿元，同比-3.79%/+29.32% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

毛利率：公司 2025H1 毛利率 15.46%，同比+1.36pct；归母净利率 5.08%，同比-0.06pct；扣非净利率 4. 80%，

同比-0.16pct。其中 2025Q2 公司毛利率 14.58%，同比+1.93pct，环比-2.05pct；归母净利率 3.54%，同比-0.79pct，

环比-3.54pct；扣非净利率 3.51%，同比+0.32pct，环比-2.97pct。 

图表5： 2025H1毛利率/扣非净利率 15.46%/4.80% 图表6： 2025Q2 毛利率/扣非净利率环比-2.05pct/-2.97pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

各产品毛利率：  分产品来看，公司 2025H1 清洁高效发电设备毛利率 17.28%，新能源毛利率 10.12%，新

兴成长产业毛利率 15.18%，现代制造服务业毛利率 43.73%，工程及服务毛利率 6.78%。 

二、公司财务情况 

费用：公司 2025H1 期间费用率 8.66%，同比-0.51pct，其中 2025Q2 期间费用率 7.93%，同比-1.72pct，环比

-1.69pct。经拆分，公司 2025H1 销售费用 3.18 亿元，销售费用率 0.84%，同比-0.03pct，其中 2025Q2 销售费用

1.63 亿元，销售费用率 0.76%，同比-1.25pct，环比-0.19pct；公司 2025H1 管理费用 13.73 亿元，管理费用率 3. 65%，
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同比-0.42pct，其中 2025Q2 管理费用 7.03 亿元，管理费用率 3.30%，同比-0.19pct，环比-0.82pct；公司 2025H1

研发费用 15.70 亿元，研发费用率 4.17%，同比+0.08pct，其中 2025Q2 研发费用 8.64 亿元，研发费用率 4. 05%，

同比-0.01pct，环比-0.29pct；公司 2025H1 财务费用-0.00 亿元，财务费用率-0.00%，同比-0.14pct，其中 2025Q2

财务费用-0.37 亿元，财务费用率-0.18%，同比-0.26pct，环比-0.40pct。 

图表7： 2025H1期间费用率 8.66%，同比-0.51pct 图表8： 2025Q2 期间费用率 7.93%，同比-1.72pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

现金流：公司 2025H1 经营性现金流入 437.70 亿元，其中 2025Q2 经营性现金流入 260.88 亿元。公司 2025H1

经营性现金流量净额-5.56 亿元，，其中 2025Q2 经营性现金流量净额 27.36 亿元，同比-3.10%。 

图表9： 2025H1 经营性现金净流入-5.56 亿元，收现比

98.2%、净现比-27.0% 

图表10： 2025Q2 经营性现金净流入 27.36 亿元，收现比

95.6%、净现比 328.6% 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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图表11： 2025Q2 公司应收账款周转天数 63.58天，环比-

8.7 

图表12： 2025Q2公司应付账款周转天数 156.55天，环比-22.7% 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

存货：公司 2025Q2 存货 272.87 亿元，较 25Q1 增加 27.25 亿元；2025Q2 存货周转天数 138.6 天，较 2025Q1

环比下降 110.0 天。2025 年上半年末，公司库存原材料较 2024 年末减少 3.51 亿元至 32.43 亿元，周转材料较

2024 年末增加 0.18 亿元至 0.68 亿元，在产品较 2024 年末增加 57.13 亿元至 229.95 亿元，库存商品较 2024 年

末增加 1.26 亿元至 7.86 亿元，合同履约成本较 2024 年末增加 0.96 亿元至 1.95 亿元。 

图表13： 2025Q2 公司存货 272.87亿元，环比上升 27.25亿

元  

图表14： 2025Q2 公司存货天数 138.6天，环比-110.0天 

 
 

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

其他收益：公司 2025H1 其他收益共 2.50 亿元，同比减少 1.53 亿元，其中公司 2025Q2 其他收益为 1. 28 亿

元。公司 2025H1 非经常性损益 1.03 亿元，同比增加 81.27%，其中 2025Q2 非经常性损益 0.08 亿元。 
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图表15： 2025Q2 其他收益 1.28亿元，其中政府补助 0.65

亿元  

图表16： 2025Q2 非经常损益 0.08亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

减值损失：公司 2025H1 共计提资产减值损失 4.57 亿元，同比增加 1.98 亿元，其中 2025Q2 计提资产减值

损失 4.61 亿元，同比增加 2.93 亿元，环比增加 4.65 亿元。公司 2025H1 共计提信用减值损失 2.10 亿元，同比

增加 2.24 亿元，其中 2025Q2 计提信用减值损失 0.62 亿元，同比增加 1.08 亿元，环比减少 0.86 亿元。 

图表17： 2025H1计提资产/信用减值损失 4.57/2.10亿元 图表18： 2025Q2计提资产/信用减值损失 4.61/0.62亿元 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

在建工程：公司 2025H1 在建工程为 17.00 亿元，较 2024 年末新增在建工程 2.73 亿元。公司 2025H1 固定

资产为 54.82 亿元，较 2024 年末新增固定资产-0.15 亿元。 
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图表19： 2025H1在建工程 17.00亿元 图表20： 2025H1固定资产 54.82亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

负债：公司 2025H1 合同负债为 420.78 亿元，较 2024 年末新增合同负债 14.12 亿元。公司 2025H1 递延收

益为 4.63 亿元，较 2024 年末新增递延收益-0.16 亿元。公司 2025H1 预计负债为 58.65 亿元，较 2024 年末新增

预计负债 2.06 亿元。 

图表21： 2025H1合同负债 420.78亿元 图表22： 2025H1递延收益 4.63亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图表23： 2025H1预计负债 58.65亿元 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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盈利预测与建议：我们预计公司 2025、2026、2027 年实现营业收入分别为 779.4、813.4、862.5 亿元，实现

归母净利润分别为 37.2、46.4、51.2 亿元，对应 PE估值分别为 17.3、13.9、12.6 倍，维持“买入”评级。 

 

图、公司分业务盈利预测 

业务 项目 单位 2025E 2026E 2027E 

风电 

营业收入 亿元 160.0  152.0  159.6  

毛利率 - 9.00% 13.00% 13.00% 

毛利 亿元 14.4  19.8  20.7  

水电 

营业收入 亿元 38.4  46.1  55.3  

毛利率 - 14.00% 15.00% 15.00% 

毛利 亿元 5.4  6.9  8.3  

核电 

营业收入 亿元 55.0  60.0  61.0  

毛利率 - 18.00% 20.00% 20.00% 

毛利 亿元 9.9  12.0  12.2  

燃机 

营业收入 亿元 60.0  60.0  60.0  

毛利率 - 12.00% 12.00% 12.00% 

毛利 亿元 7.2  7.2  7.2  

火电 

营业收入 亿元 200.0  210.0  220.0  

毛利率 - 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 亿元 40.0  42.0  44.0  

合计 
营业收入 亿元 779.4  813.4  862.5  

归母净利润 亿元 37.2  46.4  51.2  

资料来源：iFind 同花顺，中信建投 
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风险分析 

电源基本建设投资完成额不及预期：公司主营动力设备，业绩与风电、燃气发电、火电、水电、核电投资额

高度相关，若电源投资完成额不及预期，将影响公司业绩；  

上游原材料价格大幅波动：上游钢材等价格波动将影响公司业绩；  

下游用电需求不及预期：电源投资与用电需求相关，若用电需求较弱，将影响新增电源投资，进而影响公

司业绩；  

扩产进度不及预期：公司目前部分产能仍有不足，若扩产不及预期，将影响公司对外销量；  

收入确认不及预期：收入确认不及预期将导致业绩不及预期，其中火电在公司毛利占比最大，火电收入确

认变动对公司净利润影响较大，若火电销售收入有出入，将会对盈利预测产生影响。  
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分析师介绍 
朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于新

能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财富、

金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

陈思同 

中信建投证券电力设备及新能源分析师，西南财经大学金融学硕士，研究方向为光伏、

风电。 

2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报最佳电力设备新

能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第三名，金麒麟新

能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 
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