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  强烈推荐（维持） 

Q3 业绩符合预期，盈利环比改善 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：24.25 元 

 

公司发布三季报，前三季度实现营业总收入 555.2 亿元，同比+16.03%；归母

净利润 29.66 亿元，同比+13.02%；扣非归母净利润 27.26 亿元，同比+10.43%。 

❑ Q3 业绩符合预期。Q3 公司营业总收入 173.7 亿元，同/环比+20.7%/-19.6%；

归母净利润 10.57 亿元，同/环比+13.22%/+39.77%；扣非归母净利润 9.20

亿元，同/环比 10.25%/22.95%。净利润环比增长明显主要系资产减值减少。  

❑ Q3 盈利水平环比提升。Q3 毛利率 15.21%，同/环比-1.42pct/0.63pct。火电

随着主力机型合同价格提升，毛利率将稳步提升。核电保持平稳。风电制造

当前可能尚未达盈亏平衡点，随着招标价格回暖，后续毛利率预计有所改善。 

❑ 前三季度订单保持增长，单三季度同环比有所下滑。前三季度新增订单约 886

亿元，同比+9%。单 Q3 新增订单约 231 亿元，同/环比-8%/-22%，其中清洁

高效发电装备（煤电、核电、气电）同/环比 8%/-7%、可再生能源装备（风

电、水电）同/环比-15%/-36%、工程与国际供应链产业同/环比-32%/-42%、

现代制造服务业同/环比 2%/-23%，新兴成长产业同/环比-11%/4%。 

❑ 风电、水电、核聚变等领域订单有较强增长动力。1）风电，大兆瓦海上风机

技术领先，十五五将受益海风行业发展；2）水电，抽蓄保持增长，此外十五

五雅下水电预计贡献较大增量；3）核聚变，成功研制中国环流三号主机线圈，

发布全球首批热核聚变实验堆包层屏蔽模块。作为国资委未来能源可控核聚

变创新联合体重要成员单位，承担供电技术研究研发任务，未来将受益核聚

变产业化；4）气电，自主燃机首次进军中亚，未来出海可能持续突破。 

❑ 投资建议：公司是高端能源装备领军企业，多个主业订单具有较强增长动力，

随着高质量订单交付，公司盈利有望持续提升，预计 2025/2026 年实现归母

净利润 40.3/47.8 亿元，当前市值对应 PE 20x/17x，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：用电需求不及预期、项目建设不及预期、竞争加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 60677 69695 76665 83564 90250 

同比增长 10% 15% 10% 9% 8% 

营业利润(百万元) 3977 3887 4750 5639 6601 

同比增长 20% -2% 22% 19% 17% 

归母净利润(百万元) 3550 2922 4034 4784 5595 

同比增长 24% -18% 38% 19% 17% 

每股收益(元) 1.03 0.84 1.17 1.38 1.62 

PE 23.6 28.7 20.8 17.5 15.0 

PB 2.3 2.2 1.8 1.7 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3458 

 已上市流通股（百万股） 2263 

 总市值（十亿元） 83.9 

流通市值（十亿元） 54.9 

 每股净资产（MRQ） 12.9 

 ROE（TTM） 7.3 

 资产负债率 71.3% 

主要股东 中国东方电气集团有限公司 

 主要股东持股比例 51.27% 
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图 1 公司营业收入及 yoy  图 2 公司归母净利润及 yoy 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3 公司毛利率及净利率  图 4 公司费用率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 5：东方电气历史 PE Band  图 6：东方电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告 

1、 Q2 业绩受减值拖累，风电、水电订单质量提升，2025-9-5 

2、 业绩符合预期，订单饱满，电源装备业务持续增长，2024-4-15 

3、 业绩符合预期，订单持续增长，2024-5-15 

4、 业绩超预期，火电复苏，类储能及抽蓄将迎来大发展，2022-11-03 

5、 能源装备领军企业，迎来新一轮发展，2022-09-01 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 75689 93780 108968 120923 133078 

现金 17129 26856 36303 42018 48161 

交易性投资 867 1698 1800 1854 1910 

应收票据 1153 1224 1347 1468 1585 

应收款项 10714 12545 13800 15042 16245 

其它应收款 412 546 601 655 707 

存货 18137 21685 23045 24969 26804 

其他 27278 29225 32072 34917 37665 

非流动资产 45419 48230 47683 47211 46802 

长期股权投资 1783 2924 2924 2924 2924 

固定资产 5035 5497 5147 4851 4600 

无形资产商誉 1852 1930 1737 1563 1407 

其他 36749 37879 37876 37873 37871 

资产总计 121108 142009 156651 168134 179881 

流动负债 71249 88913 95420 103181 110594 

短期借款 110 75 0 0 0 

应付账款 33198 40468 43530 47164 50630 

预收账款 32172 40666 44215 47906 51427 

其他 5769 7704 7674 8111 8537 

长期负债 8639 9954 9954 9954 9954 

长期借款 1383 2167 2167 2167 2167 

其他 7256 7787 7787 7787 7787 

负债合计 79888 98867 105374 113135 120548 

股本 3119 3117 3458 3458 3458 

资本公积金 11455 11559 15195 15195 15195 

留存收益 22671 24120 28153 31727 35887 

少数股东权益 3975 4346 4471 4619 4792 

归属于母公司所有者权益 37245 38796 46806 50380 54540 

负债及权益合计 121108 142009 156651 168134 179881     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (3496) 10059 5879 6880 7534 

净利润 3644 3288 4159 4932 5768 

折旧摊销 762 917 1047 973 909 

财务费用 7 89 0 0 0 

投资收益 (748) (1577) (600) (600) (600) 

营运资金变动 (7197) 7386 1271 1573 1454 

其它 36 (43) 1 2 2 

投资活动现金流 6055 (2774) (2) 46 44 

资本支出 (1110) (2999) (500) (500) (500) 

其他投资 7165 225 498 546 544 

筹资活动现金流 (497) 1089 3570 (1210) (1435) 

借款变动 717 549 (406) 0 0 

普通股增加 (0) (1) 341 0 0 

资本公积增加 (77) 104 3636 0 0 

股利分配 0 0 0 (1210) (1435) 

其他 (1136) 437 0 0 0 

现金净增加额 2062 8375 9447 5716 6143     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 60677 69695 76665 83564 90250 

营业成本 49253 58876 64015 69359 74456 

营业税金及附加 303 379 416 454 490 

营业费用 1588 822 843 877 902 

管理费用 3404 3523 3220 3426 3610 

研发费用 2750 3009 3220 3510 3790 

财务费用 7 45 0 0 0 

资产减值损失 (662) (1278) (800) (900) (1000) 

公允价值变动收益 85 (204) (100) (100) (100) 

其他收益 439 770 500 500 500 

投资收益 776 1584 200 200 200 

营业利润 3977 3887 4750 5639 6601 

营业外收入 71 50 50 50 50 

营业外支出 42 53 50 50 50 

利润总额 4006 3884 4750 5639 6601 

所得税 362 597 592 707 832 

少数股东损益 93 365 125 148 173 

归属于母公司净利润 3550 2922 4034 4784 5595     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 10% 15% 10% 9% 8% 

营业利润 20% -2% 22% 19% 17% 

归母净利润 24% -18% 38% 19% 17% 

获利能力      

毛利率 18.8% 15.5% 16.5% 17.0% 17.5% 

净利率 5.9% 4.2% 5.3% 5.7% 6.2% 

ROE 9.8% 7.7% 9.4% 9.8% 10.7% 

ROIC 8.5% 6.6% 8.3% 8.9% 9.7% 

偿债能力      

资产负债率 66.0% 69.6% 67.3% 67.3% 67.0% 

净负债比率 1.5% 1.8% 1.4% 1.3% 1.2% 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

速动比率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.7 3.0 2.9 2.9 2.9 

应收账款周转率 5.2 5.4 5.3 5.3 5.3 

应付账款周转率 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 1.03 0.84 1.17 1.38 1.62 

每股经营净现金 -1.01 2.91 1.70 1.99 2.18 

每股净资产 10.77 11.22 13.53 14.57 15.77 

每股股利 0.00 0.00 0.35 0.41 0.49 

估值比率      

PE 23.6 28.7 20.8 17.5 15.0 

PB 2.3 2.2 1.8 1.7 1.5 

EV/EBITDA 33.4 32.8 26.6 23.3 20.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


