
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2023 年 04 月 01 日 
 

公司研究 

 

评级：买入(维持) 
 

研究所 

证券分析师： 杨阳  S0350521120005 

 yangy08@ghzq.com.cn 

联系人    ： 钟琪  S0350122020016 

 zhongq@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

费用率全面优化，清洁高效能源装备全年订单同

比+49% 
 

——东方电气（600875）点评报告 
 
 

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/31 

表现 1M 3M 12M 

东方电气 -3.9% -9.8% 41.7% 

沪深 300 -0.5% 4.6% -4.1% 
 
 

市场数据 2023/03/31 

当前价格（元） 18.96 

52 周价格区间（元） 11.05-26.07 

总市值（百万） 59,120.89 

流通市值（百万） 38,206.94 

总股本（万股） 311,819.05 

流通股本（万股） 201,513.42 

日均成交额（百万） 231.93 

近一月换手（%） 1.39 
 
 

相关报告 

《——东方电气（600875）2022 年业绩快报点评：

订单充足，盈利能力稳步提升（买入）*其他电源

设备Ⅱ*杨阳》——2023-03-13 

《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 年年报：2022 年，公司实现收入 553.5 亿元，同比

+15.8%；实现归母净利润 28.5 亿元，同比+24.7%。2022Q4 公司实现

收入 148.1 亿元，同比+2.8%；实现归母净利润 3.5 亿元，同比-16.1%。 

投资要点: 

◼ 2022 年公司收入同比+15.8%，毛利率同比-0.8pct。分板块看，清

洁高效能源装备/可再生能源装备/新兴成长产业/工程与贸易收入分

别 为 146.8/149.1/109.8/105.4 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

14.8%/-1.5%/34.3%/35.9%。其中，2022 年公司水轮机生产量/销售

量同比-47%/-77.2%，或是公司可再生能源装备业务收入下滑的原因

之一。2022 年主要业务板块毛利率整体小幅下滑，清洁高效能源装

备 /可再生能源装备 /新兴成长产业 /工程与贸易毛利率同比分别

-0.6/-1.3/-3.0/-0.6pct，拉动公司整体毛利率同比-0.8pct 至 16.5%。 

◼ 各类期间费用率全面优化，盈利能力稳步提升。2022 年公司净利率

5.56%，同比+0.36pct，主要是因为期间费用率同比-1.1pct（至

12.24%）。具体来看，2022 年公司各类期间费用率全面优化，销售/

管理/研发/财务费用率分别同比下滑 0.4%/0.2%/0.3%/0.3%，治理效

率持续提升。 

◼ 清洁高效能源装备订单同比+49%，有望保障公司 2023 年业绩高增。

2022 年，公司新增订单 656 亿元，同比+16.3%，其中。其中，清

洁高效能源装备/可再生能源装备/新兴成长产业/工程与贸易订单分

别为 217/178/96/85 亿元，同比+49%/+7.5%/-8.7%/+12%。火电投

资加速背景下，公司火电订单有望持续增长。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 39.3/49.9/59.6 亿元，PE 分别为 15/12/10 倍。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。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 55353 71568 86059 95767 

增长率(%) 16 29 20 11 

归母净利润（百万元） 2855 3930 4994 5962 

增长率(%) 25 38 27 19 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.26 1.60 1.91 

ROE(%) 8 10 11 12 

P/E 22.85 15.04 11.84 9.92 

P/B 1.87 1.52 1.35 1.19 

P/S 1.18 0.83 0.69 0.62 

EV/EBITDA 14.70 8.31 4.75 3.31 

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： 18.96  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/03/31 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 10% 11% 12%  EPS 0.92 1.26 1.60 1.91 

毛利率 16% 18% 19% 19%  BVPS 11.22 12.48 14.08 15.99 

期间费率 8% 8% 8% 7%  估值     

销售净利率 5% 5% 6% 6%  P/E 22.85 15.04 11.84 9.92 

成长能力      P/B 1.87 1.52 1.35 1.19 

收入增长率 16% 29% 20% 11%  P/S 1.18 0.83 0.69 0.62 

利润增长率 25% 38% 27% 19%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.48 0.51 0.55 0.55  营业收入 55353 71568 86059 95767 

应收账款周转率 5.48 6.01 5.87 6.42  营业成本 45349 58639 70096 77861 

存货周转率 3.00 2.66 3.19 2.91  营业税金及附加 326 358 474 503 

偿债能力      销售费用 1483 1816 2141 2335 

资产负债率 66% 69% 69% 69%  管理费用 3117 3974 4693 5126 

流动比 1.00 1.05 1.09 1.14  财务费用 -98 -131 -197 -329 

速动比 0.44 0.48 0.55 0.57  其他费用/（-收入） 2275 2862 3441 3829 

      营业利润 3321 4571 5811 6938 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 4 6 5 6 

现金及现金等价物 16071 21756 32990 38873  利润总额 3325 4578 5817 6944 

应收款项 11352 16612 17884 20016  所得税费用 315 433 550 657 

存货净额 18455 26881 26956 32860  净利润 3010 4145 5266 6287 

其他流动资产 21532 26497 31060 34348  少数股东损益 156 214 272 325 

流动资产合计 67410 91746 108890 126097  归属于母公司净利润 2855 3930 4994 5962 

固定资产 4876 4685 4541 4431       

在建工程 376 263 231 241  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 40205 40346 40492 40641  经营活动现金流 8410 6111 11862 6594 

长期股权投资 2398 2634 2873 3090  净利润 2855 3930 4994 5962 

资产总计 115265 139675 157028 174499  少数股东权益 156 214 272 325 

短期借款 103 203 253 322  折旧摊销 886 918 933 976 

应付款项 27377 34541 38741 43014  公允价值变动 62 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 4846 1376 5867 -371 

其他流动负债 39944 52946 60784 67626  投资活动现金流 -13186 -475 -627 -724 

流动负债合计 67424 87691 99777 110962  资本支出 -721 -634 -779 -899 

长期借款及应付债券 951 951 951 951  长期投资 -12635 -342 -348 -325 

其他长期负债 8265 8265 8265 8265  其他 170 500 500 500 

长期负债合计 9216 9216 9216 9216  筹资活动现金流 -117 50 -2 14 

负债合计 76640 96907 108993 120178  债务融资 460 100 50 69 

股本 3119 3118 3118 3118  权益融资 410 -1 0 0 

股东权益 38625 42768 48035 54321  其它 -987 -49 -52 -54 

负债和股东权益总计 115265 139675 157028 174499  现金净增加额 -4208 5686 11233 5884 

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，21 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。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  
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