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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/13 

表现 1M 3M 12M 

东方电气 2.9% 0.8% 39.6% 

沪深 300 -3.3% 1.6% -6.9% 
 
 

市场数据 2023/03/13 

当前价格（元） 20.84 

52 周价格区间（元） 11.05-26.07 

总市值（百万） 64,990.24 

流通市值（百万） 41,995.40 

总股本（万股） 311,853.38 

流通股本（万股） 201,513.42 

日均成交额（百万） 489.82 

近一月换手（%） 1.39 
 
 

 

《东方电气(600875.SH)公司深度报告：国内发电

设备领军者，电源投资提速下业务全面开花（买入）

*其他电源设备Ⅱ*李航，杨阳》——2022-11-15 

《——东方电气（600875）2022 年三季报点评 ： 

Q3 业绩同比+40%， 火电投资加速有望拉动业绩

高增  （买入） *其他电源设备Ⅱ *杨阳》——

2022-10-29 
 
 

 
  

  

事件: 

东方电气发布 2022 年业绩快报： 

2022 年公司预计实现收入 550-560 亿元，同比增加 15%-17%；预计实

现归母净利润 27.5-29.8 亿元，同比增加 20%-30%。 

2022Q4 公司预计实现收入 144~154 亿元，同比增加 0%~7%；预计实

现归母净利润 2.5~4.8 亿元，同比-41%~+13%（中枢-14%）。 

投资要点: 

◼ 全力以赴保交付或预示订单充足，毛利率提升+费用管控拉动盈利能

力稳步提升。2022 年公司收入预计同比增长 15%-17%，一是因为

公司抢抓行业复苏机遇，新增订单保持稳步增长；二是因为公司持

续推进数字化转型和精益制造，全力以赴促生产保交付，销售规模

持续增长。2022 年公司预计归母净利润增速高于收入增速，预计净

利率 5.0%-5.3%，同比增加 0.2-0.5pct，一是因为产品毛利增加，

二是因为公司进一步加强各类费用支出管控，开源节流、降本增效，

不断提高精细化管理水平和成本管控能力。 

◼ 火电主机量价齐升，公司火电业绩有望超预期。电力短缺常态化背

景下，煤电、核电作为基荷能源，投资有望提速。其中，火电建设

周期相对更短，成为电力保供的关键。按照火电建设周期 2 年测算，

若要在 2025 年前投产，则大部分项目将于 2023 年完成招标，2023

年火电招标量有望超预期。根据我们统计，2022 年全年我国招/中标

+开工项目合计已超 9000 万千瓦，且整体呈月度加速趋势。百万千

瓦煤电主机价值量已上涨至 11 亿元/台以上，较 2022 年 8 月份之前

的 8-9 亿元/台提升 20%以上。据东方电气集团公告，公司作为我国

三大煤电主机厂之一，2019-2021 年市占率保持在 30%以上，有望

显著受益于煤电投资加速。 

◼ 抽蓄设备龙头，“十四五”业绩有望提速。根据国家能源局 2021 年

发布的《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，2025 年/2030

年我国抽水蓄能投产总规模分别达到 62GW/120GW。据国家能源

局，截至 2021 年底，我国抽蓄装机量为 36GW。据国网能研院，抽

蓄电站建设周期一般在 6-7 年，也即如果要完成上述规划，绝大部

分抽蓄项目需要在“十四五”开工，则“十四五”有望迎来抽蓄电

站建设高峰。据东方电气集团公告，公司与哈尔滨电气在水轮机行
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业占据主导地位，有望受益于抽蓄行业需求的提速。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们根据公司 2022 年业绩快报调整 2022 年

盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 28.5/40.4/50.8

亿元，同比增速 25%/42%/26%，PE 为 23/16/13 倍。考虑到火电招

标量以及招标价格有望超预期，以及抽蓄有望于今年开始进入招标

高峰，公司订单增长确定性强，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策变动风险；煤价大涨；电价大幅下行；电源装机不

及预期；行业竞争加剧；三大主机价格涨幅不及预期；招标不及预

期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 47819 55290 74230 89944 

增长率(%) 28 16 34 21 

归母净利润（百万元） 2289 2852 4040 5082 

增长率(%) 23 25 42 26 

摊薄每股收益（元） 0.73 0.91 1.30 1.63 

ROE(%) 7 8 10 12 

P/E 28.55 22.79 16.09 12.79 

P/B 2.00 1.88 1.68 1.49 

P/S 1.36 1.18 0.88 0.72 

EV/EBITDA 16.32 10.98 7.13 3.88 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：东方电气盈利预测表 

证券代码： 600875 
 

股价： 20.84  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/03/13 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 8% 10% 12%  EPS 0.73 0.91 1.30 1.63 

毛利率 17% 19% 19% 19%  BVPS 10.42 11.10 12.40 14.03 

期间费率 9% 9% 8% 8%  估值     

销售净利率 5% 5% 5% 6%  P/E 28.55 22.79 16.09 12.79 

成长能力      P/B 2.00 1.88 1.68 1.49 

收入增长率 28% 16% 34% 21%  P/S 1.36 1.18 0.88 0.72 

利润增长率 23% 25% 42% 26%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.46 0.44 0.50 0.52  营业收入 47819 55290 74230 89944 

应收账款周转率 5.99 4.67 5.17 5.25  营业成本 38782 44711 60183 72698 

存货周转率 2.51 2.34 2.27 2.56  营业税金及附加 240 276 376 453 

偿债能力      销售费用 1458 1668 2166 2624 

资产负债率 66% 70% 72% 73%  管理费用 2790 3243 4206 5007 

流动比 1.20 1.18 1.19 1.20  财务费用 40 -157 -227 -304 

速动比 0.57 0.62 0.59 0.65  其他费用/（-收入） 2110 2654 3415 4171 

      营业利润 2658 3353 4708 5937 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 9 -42 -17 -29 

现金及现金等价物 20188 26286 32827 43880  利润总额 2667 3311 4691 5908 

应收款项 10981 17474 19910 25195  所得税费用 238 298 422 530 

存货净额 19062 23662 32663 35164  净利润 2429 3013 4269 5378 

其他流动资产 19622 23899 28781 34201  少数股东损益 140 161 229 296 

流动资产合计 69855 91321 114181 138440  归属于母公司净利润 2289 2852 4040 5082 

固定资产 4966 4744 4591 4483       

在建工程 286 218 209 230  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 25708 25798 25899 25998  经营活动现金流 -4421 7271 7032 11548 

长期股权投资 2290 2599 2935 3292  净利润 2289 2852 4040 5082 

资产总计 103105 124681 147815 172443  少数股东权益 140 161 229 296 

短期借款 42 142 192 207  折旧摊销 897 841 852 856 

应付款项 20214 28856 36066 41871  公允价值变动 -174 0 0 0 

预收帐款 0 8 5 8  营运资金变动 -7573 3542 2164 5516 

其他流动负债 37720 48253 59860 73286  投资活动现金流 -3053 -488 -470 -439 

流动负债合计 57976 77258 96123 115372  资本支出 -535 -572 -696 -785 

长期借款及应付债券 1565 1565 1565 1565  长期投资 -2669 -412 -437 -459 

其他长期负债 8180 8180 8180 8180  其他 151 496 663 805 

长期负债合计 9745 9745 9745 9745  筹资活动现金流 -378 -686 -21 -56 

负债合计 67721 87003 105867 125117  债务融资 600 100 50 16 

股本 3119 3119 3119 3119  权益融资 100 -1 0 0 

股东权益 35384 37679 41948 47326  其它 -1079 -785 -71 -72 

负债和股东权益总计 103105 124681 147815 172443  现金净增加额 -7954 6097 6541 11053 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业小组介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，2021 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用

事业第 2，2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 

罗琨，香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5 年证券从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经理、

研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。 

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。 

许紫荆，对外经济贸易大学金融学硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员。  
【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 
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