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三季度盈利能力修复，“十五五”电源建设需求可期
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.22 元

总市值/流通市值 73386/56686 百万元

52周最高价/最低价 24.48/13.98 元

近 3 个月日均成交额 1004.59 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（600875.SH）-2025 上半年业绩稳健提升，公司新签

订单持续增长》 ——2025-09-09

《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》 ——2025-07-20

《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

2025前三季度实现归母净利润29.7亿元，同比增长13%。公司2025年前三
季度实现营业总收入555.2亿元，同比+16%；实现归母净利润29.7亿元，
同比+13%。其中2025Q3实现营业总收入173.7亿元，同比+20.7%；实现归
母净利润10.6亿元，同比+13.2%，环比+39.8%。

Q3毛利率环比提升，减值计提拖累利润增长。2025 年前三季度公司毛利率
为 15.4%，同比下降 0.4 pcts。其中 2025Q3 毛利率为 15.2%，同比下降
1.4 pcts，环比+0.6 pcts，随着低价订单消化，公司毛利率将迎来持
续修复。减值计提方面，2025 年前三季度公司合计计提减值损失 9.02
亿元（较 24 年同期增加 6.32 亿元），其中信用减值损失 3.74 亿元（较
2024 年同期增加 4.16 亿元），资产减值损失 5.28 亿元（较 2024 年同
期增加 2.16 亿元）。单季度减值来看，2025Q3 合计计提减值 2.36 亿元，
其中信用减值损失为 1.65 亿元，资产减值损失为 0.71 亿元，减值计提
整体拖累利润增长。

公司2025年前三季度新签订单885.8亿元，同比增长9%。其中可再生能源
装备新签订单269.2亿元，同比+23%，以煤电为主的清洁高效能源装备新
签订单 326.5 亿元，同比持平。单季度来看，2025Q3 公司新签订单 231.0
亿元，同比下滑 8%，环比-22%，其中可再生能源装备 2025Q3 新签订单
67.4 亿元，同比-15%，环比-36%。公司在手订单充沛保证后续业绩，前
三季度发电设备产量 61.5GW，其中水轮发电机组 4.43GW，汽轮发电机
组 45.18GW，风力发电机组 11.85GW。公司目标 2025 年完成发电设备产
量 73GW（2024 年为 58.1GW，同比增长 26%），公司业绩增长可期。

“十五五”电源建设需求可期。国家能源局于2025年 9月发布《关于推进
能源装备高质量发展的指导意见》，其中提出推动煤电、气电装备高效、灵
活、低碳化升级和核能装备高端化发展，提升风电、太阳能发电、水电等可
再生能源装备质效水平。我们认为“十五五”期间，雅下等大型水电项目有
序推进，核电有望保持常态化核准节奏，气电灵活性调峰电源重要性逐渐凸
显，自主化燃气轮机有望持续突破。公司在各类电源中产品技术领先，有望
持续受益行业需求增长。

风险提示：项目建设不及预期，电源设备行业竞争加剧。

投资建议：上调 2025 年盈利预测并下调 2026 及 2027 年盈利预测，维持
“优于大市”评级。公司 2025年有望迎来煤电等行业交付高峰，考虑公司
新签订单动态以及现有水电、核电业务毛利率状况，我们调整公司盈利预测，
预计 2025-2027 年公司归母净利润为 45.8/47.9/51.0 亿元（原预测为
43.4/55.2/60.9亿元），同比+56.6%/+4.6%/+6.7%。当前股价对应PE分别
为16/15.3/14.4倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 60,677 69,695 82,623 72,738 71,123

(+/-%) 9.6% 14.9% 18.5% -12.0% -2.2%

净利润(百万元) 3550 2922 4575 4785 5103

(+/-%) 24.4% -17.7% 56.6% 4.6% 6.7%

每股收益（元） 1.14 0.94 1.32 1.38 1.48

EBIT Margin 5.6% 4.4% 6.5% 7.6% 8.0%

净资产收益率（ROE） 9.8% 7.7% 11.3% 11.1% 11.1%

市盈率（PE） 18.6 22.6 16.0 15.3 14.4

EV/EBITDA 35.3 41.3 28.0 24.4 22.4

市净率（PB） 1.61 1.53 1.58 1.50 1.42

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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2025前三季度实现归母净利润29.7亿元，同比增长13%。公司2025年前三季度实现

营业总收入555.2亿元，同比+16%；实现归母净利润29.7亿元，同比+13%。其中2025Q3

实现营业总收入173.7亿元，同比+20.7%；实现归母净利润10.6亿元，同比+13.2%，

环比+39.8%。

图1：公司年度营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（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：公司年度归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（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

2025Q3公司毛利率环比提升。2025 年前三季度公司毛利率 15.4%，同比-0.4pcts；

25 年前三季度公司净利率 5.7%，同比-0.2pcts。2025Q3 公司毛利率为 15.2%，同

比-1.4pcts，环比+0.6pcts；2025Q3 净利率 6.1%，同比-0.7pcts，环比+2.2pcts；

2025 年前三季度公司期间费用率为 9.0%，同比缩减 0.3pcts；其中销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.9%/4.0%/4.0%/0.1% ， 同 比

-1.3pcts/+1.2pcts/-0.2pcts/持平。2025Q3 公司期间费用率为 9.0%，其中销售/

管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.0%/3.9%/3.8%/0.3% ， 环 比

+0.3pcts/+0.6pcts/-0.2pcts/+0.4pcts。
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图5：公司年度毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司年度单季度毛利率和净利率（%）

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7：公司年度期间费用率（%） 图8：公司单季度期间费用率（%）

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：公司年度经营活动现金流情况 图10：公司单季度经营活动现金流情况

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

公司2025年前三季度新签订单885.8亿元，同比增长9%。其中可再生能源装备新签

订单269.2亿元，同比+23%，以煤电为主的清洁高效能源装备新签订单 326.5 亿元，

同比持平。单季度来看，2025Q3 公司新签订单 231.0 亿元，同比下滑 8%，环比-22%，

其中可再生能源装备 2025Q3 新签订单 67.4 亿元，同比-15%，环比-36%。公司在

手订单充沛保证后续业绩，前三季度发电设备产量 61.5GW，其中水轮发电机组

4.43GW，汽轮发电机组 45.18GW，风力发电机组 11.85GW。公司目标 2025 年完成

发电设备产量 73GW（2024 年为 58.1GW，同比增长 26%），公司业绩增长可期。
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图11：公司年度新签订单情况（亿元） 图12：公司年度发电设备、电站汽轮机和电站锅炉产量（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，Wind，国信证券经济研究所整理

表 3：公司季度新签订单（亿元）

分类 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

3 可再生能源装备 68 73 79 45 96 106 67

同比 13% 31% 152% -17% 41% 46% -15%

环比 26% 7% 9% -43% 114% 10% -36%

清洁高效能源装备 111 142 74 64 160 86 80

同比 31% 14% 43% -20% 44% -39% 9%

环比 39% 28% -48% -14% 150% -46% -7%

工程与贸易 29 29 32 32 37 38 22

同比 11% -9% 66% -20% 30% 33% -32%

环比 -29% 0% 12% 0% 17% 1% -42%

现代制造服务业 25 24 21 18 30 27 21

同比 20% -2% -27% 0% 21% 15% 0%

环比 39% -5% -11% -14% 68% -10% -23%

新兴成长产业 30 31 46 39 35 39 41

同比 -12% 15% 104% 26% 16% 28% -12%

环比 -2% 1% 51% -15% -10% 11% 4%

合计 263 297 252 199 359 296 231

同比 16% 13% 64% -11% 36% 0% -8%

环比 18% 13% -15% -21% 80% -17% -22%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

“十五五”电源建设需求可期。国家能源局于2025年9月发布《关于推进能源装备高
质量发展的指导意见》，其中提出推动煤电、气电装备高效、灵活、低碳化升级和核
能装备高端化发展，提升风电、太阳能发电、水电等可再生能源装备质效水平。我们
认为“十五五”期间，雅下等大型水电项目有序推进，核电有望保持常态化核准节奏，
气电灵活性调峰电源重要性逐渐凸显，自主化燃气轮机有望持续突破。公司在各类电
源中产品技术领先，有望持续受益行业需求增长。

投资建议：上调 2025 年盈利预测并下调 2026 及 2027 年盈利预测，维持“优于大

市”评级。公司 2025 年有望迎来煤电等行业交付高峰，考虑公司新签订单动态以

及现有水电、核电业务毛利率状况，我们调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年

公司归母净利润为 45.8/47.9/51.0 亿元（原预测为 43.4/55.2/60.9 亿元），同

比+56.6%/+4.6%/+6.7%。当前股价对应 PE 分别为 16/15.3/14.4 倍，维持“优于

大市”评级。
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表 4：可比公司估值表（2025 年 11 月 3 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

601727.SH 上海电气 9.61 1493 0.05 0.09 0.17 192 107 57 无评级

1133.HK 哈尔滨电气 13.1 293 0.75 0.98 1.21 17 13 11 无评级

600875.SH 东方电气 21.22 734 1.32 1.38 1.48 16 15 14 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测，注明：上海电气及哈尔滨电气盈利预测取自 wind 一致预期

风险提示

项目建设不及预期，电源设备行业竞争加剧
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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 20086 31513 29446 营业收入 60677 69695 82623 72738 71123

应收款项 11867 13770 14714 12953 12666 营业成本 49253 58876 69558 60288 58677

存货净额 18137 21685 38114 33034 32152 营业税金及附加 303 379 413 364 356

其他流动资产 7351 9636 6260 5426 5281 销售费用 1588 822 991 873 853

流动资产合计 75689 93780 94784 96682 92977 管理费用 3404 3523 2974 2910 2845

固定资产 5823 6918 7277 7810 7539 研发费用 2750 3009 3305 2764 2703

无形资产及其他 1848 1925 1886 1848 1810 财务费用 7 45 (38) (15) (55)

其他长期资产 35965 36463 41311 25458 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 148282 134923 130443 其他收益 529 563 452 392 381

短期借款及交易性金融

负债 426 406 406 406 406 营业利润 3977 3887 5472 5646 6025

应付款项 33198 40468 41925 36338 35367 营业外净收支 29 (3) 40 50 50

其他流动负债 5453 7372 6985 6087 4990 利润总额 4006 3884 5512 5696 6075

流动负债合计 71249 88913 90628 75563 69212 所得税费用 362 597 827 854 911

长期借款及应付债券 1383 2167 2167 2167 2167 少数股东损益 93 365 110 57 61

其他长期负债 7256 7787 9150 8310 7462 归属于母公司净利润 3550 2922 4575 4785 5103

长期负债合计 8639 9954 11318 10477 9629 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 79888 98867 101946 86040 78841 净利润 3550 2922 4575 4785 5103

少数股东权益 3975 4346 4332 4289 4250 资产减值准备 (496) (1148) (600) (500) (500)

股东权益 37245 38796 42005 44594 47352 折旧摊销 761 914 870 995 1100

负债和股东权益总计 121108 142009 148282 134923 130443 公允价值变动损失 (85) 204 0 0 0

财务费用 7 45 (38) (15) (55)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2226) 10151 (6059) (5537) (4713)

每股收益 1.14 0.94 1.32 1.38 1.48 其它 (5001) (2984) 1635 (698) (742)

每股红利 0.47 0.44 0.63 0.68 0.74 经营活动现金流 (3496) 10059 421 (955) 248

每股净资产 13.22 13.84 13.40 14.13 14.92 资本开支 (1110) (2999) (1190) (1490) (790)

ROIC 9% 8% 10% 10% 10% 其它投资现金流 7165 225 (4549) 16153 865

ROE 10% 8% 11% 11% 11% 投资活动现金流 6055 (2774) (5739) 14663 75

毛利率 19% 16% 16% 17% 17% 权益性融资 (211) 111 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 7% 8% 8% 负债净变化 833 2602 (0) (0) (0)

EBITDA Margin 7% 6% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (1112) (1580) (1490) (2296) (2445)

收入增长 10% 15% 19% -12% -2% 其它融资现金流 401 1818 (0) (0) (0)

净利润增长率 24% -18% 57% 5% 7% 融资活动现金流 (497) 1089 (1452) (2281) (2390)

资产负债率 66% 70% 69% 64% 60% 现金净变动 2062 8375 (6770) 11427 (2067)

息率 2.2% 2.1% 3.0% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 15039 17129 26856 20086 31513

P/E 18.6 22.6 16.0 15.3 14.4 货币资金的期末余额 17129 26856 20086 31513 29446

P/B 1.6 1.5 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 498 10678 (1805) (1323) 433

EV/EBITDA 35.3 41.3 28.0 24.4 22.4 权益自由现金流 1325 13242 (1772) (1311) 479

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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