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东方电气（600875.SH）
煤电设备需求高增，盈利能力逐步提升

 公司研究·公司快评  电力设备·其他电源设备Ⅱ  投资评级：增持（维持评级）
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事项：

近日，火电 EPC 龙头企业中国能建披露订单情况，2023 年上半年传统能源工程建设业务（以火电为主）新

签订单 1,903 亿元，同比+45%。中国能建在火电 EPC 市场份额 60%以上，订单高增预示未来火电行业景气

度旺盛，设备企业有望同步受益。

国信电新观点：1）火电 EPC 景气度旺盛，设备企业有望同步受益；2）2023 年 1-5 月，全国新增火电装

机 22GW，同比+125%，火电行业开局良好；3）东方电气煤电设备产销两旺，一方面产品定价能力增强，另

一方面受益于原材料价格下降，盈利能力有望逐步提升；4）维持公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年

归母净利润为 39.4/53.0/63.4 亿元，同比增速 38%/34%/20%，摊薄 EPS 为 1.26/1.70/2.03 元，对应

2023-2025 年动态 PE 为 15.7/11.6/9.7 倍，维持“增持”评级。

评论：

 火电 EPC 景气度旺盛，设备企业有望同步受益

中国能建是传统能源电力建设的头部企业，在国内火电规划设计份额占比约80%，工程建设份额占比约60%。

2023H1，中国能建以火电为主的传统能源工程建设业务新签订单 1903 亿元，同比+45%。

国家能源局此前预测 2023 年夏季最大电力负荷同比增长 9200 万千瓦，达到 13.6 亿千瓦。极端天气同样

影响新能源出力，加剧电力保供风险，顶峰装机不足，煤电作为顶峰出力的压舱石，仍需加快建设。

东方电气 2023Q1 合计新签订单 226 亿元，同比+26%。作为我国燃煤机组主要设备厂商之一，公司受益于

新增煤电设备需求高增，2023Q1 清洁高效能源装备业务新签订单 85 亿元，较 2022Q4 环比+101%。

图1：中国能建传统能源工程建设新签订单（亿元） 图2：东方电气新签订单及同比增速（亿元、%）

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，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

 2023 年火电行业开局良好，公司业绩实现高速增长

2023 年 1-5 月，全国新增火电装机 22GW，同比+125%，其中新增煤电装机 15GW，同比+180%；全国主要发

电企业电源工程完成火电投资 258 亿元，同比+12%。

2023Q1 东方电气实现营业收入 144.3 亿元，同比+4%，环比-0.6%；实现归母净利润 10.2 亿元，同比+10%，

环比+187%；实现扣非归母净利润 9.5 亿元，同比+44%，环比+286%。

2023Q1 东方电气实现毛利率 17.8%，同比+1.2pcts，环比+0.6pcts；净利率 7.5%，同比+0.4pcts，环比

+4.7pcts。在能源保供及迎峰度夏的大背景下，公司煤电设备产销两旺，总体盈利能力逐步提升。

图3：东方电气营业收入及同比增速（亿元、%） 图4：东方电气毛利率及净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 2023-2025 年煤电业务带动公司业绩高增，2025 年后抽蓄设备密集交付打开盈利成长空间

我们预计 2023-2025 年全国煤电新增装机 50/70/82GW，“十四五”期间公司有望受益新增火电设备需求高

增。2025 年后，抽水蓄能行业进入设备密集交付期，公司作为抽蓄设备供应商双寡头之一，有望打开盈利

成长空间。根据我们对公司主营业务及期间费用的主观假设，公司各板块净利润预测如下：

表1：东方电气分板块净利润预测（亿元）

2022 2023E 2024E 2025E

煤电板块净利 10.3 17.8 27.2 31.9

yoy 73% 53% 17%

核电板块净利 4.0 4.4 4.6 4.9

yoy 9% 4% 7%

燃机板块净利 (2.5) 1.5 1.8 2.4

yoy -160% 23% 30%

风电板块净利 0.4 0.7 1.2 1.6

yoy 82% 76% 34%

抽蓄板块净利 0.1 0.5 2.2 5.6

yoy 235% 390% 152%

其他水电板块净利 2.1 1.7 1.7 1.8

yoy -19% 1% 4%

现代制造服务业板块净利 17.5 14.8 15.1 15.8

yoy -15% 2% 4%

新兴成长产业板块净利 1.2 3.0 3.7 5.4

yoy 147% 22% 47%

分部间抵消 (4.5) (7.0) (10.0) (8.4)

合计归母净利润（亿元） 28.6 39.4 53.0 63.4

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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 投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级

维持公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 39.4/53.0/63.4 亿元，同比增速 38%/34%/20%，

摊薄 EPS 为 1.26/1.70/2.03 元，对应 2023-2025 年动态 PE 为 15.7/11.6/9.7 倍，维持“增持”评级。

相关研究报告：

《东方电气（600875.SH）-海水无淡化原位制氢技术海试成功，打开氢能业务成长空间》 ——2023-06-04

《东方电气（600875.SH）-2022 年业绩稳步增长，煤电设备业务实现量利齐升》 ——2023-04-03

《东方电气（600875.SH）-存量订单加速交付，公司业绩稳健增长》 ——2022-10-31

《东方电气（600875.SH）-火电设备业务量利齐升，抽水蓄能业务前景广阔》 ——2022-08-31

《东方电气-深度报告-立足大型设备技术优势，海风抽蓄打开成长空间》 ——2022-07-06
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 18722 15039 5000 5000 9376 营业收入 47819 55353 66329 84444 96601

应收款项 10981 11352 10903 13881 15880 营业成本 38670 45245 54030 68707 79089

存货净额 19062 18455 26645 33883 39003 营业税金及附加 240 326 398 507 580

其他流动资产 8007 5361 5943 6184 6327 销售费用 1458 1483 1658 2069 2318

流动资产合计 69855 67410 68334 83827 98998 管理费用 2790 3117 3117 3800 4057

固定资产 5252 5252 5990 6945 7130 研发费用 2110 2275 2322 2787 2801

无形资产及其他 1648 1762 1754 1746 1738 财务费用 40 (98) (86) 89 47

其他长期资产 24060 38443 39797 42222 38640 投资收益 426 481 400 400 400

长期股权投资 2290 2398 2498 2598 2698

资产减值及公允价值变

动 (748) (203) (700) (700) (700)

资产总计 103105 115265 118374 137338 149205 其他收入 1216 241 750 750 750

短期借款及交易性金融

负债 144 729 4053 3717 500 营业利润 2658 3321 4639 6236 7459

应付款项 20214 27377 18503 23530 27085 营业外净收支 9 4 0 0 0

其他流动负债 7213 7127 7057 7085 6837 利润总额 2667 3325 4639 6236 7459

流动负债合计 57976 67424 66094 80776 87553 所得税费用 238 315 464 624 746

长期借款及应付债券 1565 951 951 951 951 少数股东损益 140 156 232 312 373

其他长期负债 8180 8265 8596 8809 8876 归属于母公司净利润 2289 2855 3943 5301 6340

长期负债合计 9745 9216 9547 9760 9827 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 67721 76640 75641 90536 97380 净利润 2289 2855 3943 5301 6340

少数股东权益 2886 3643 3808 4020 4293 资产减值准备 (549) (480) (500) (500) (500)

股东权益 32498 34981 38924 42782 47532 折旧摊销 762 762 460 543 613

负债和股东权益总计 103105 115265 118374 137338 149205 公允价值变动损失 (174) 62 100 100 100

财务费用 40 (98) (86) 89 47

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4807) 7190 (15717) (575) (901)

每股收益 0.73 0.92 1.26 1.70 2.03 其它 (1942) (1978) 477 614 487

每股红利 0.23 0.00 0.46 0.51 0.61 经营活动现金流 (4421) 8410 (11237) 5483 6138

每股净资产 11.34 12.38 13.70 15.01 16.62 资本开支 (718) (748) (1190) (1490) (790)

ROIC 8% 8% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (2335) (12438) (954) (2025) 3982

ROE 7% 8% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (3053) (13186) (2144) (3515) 3192

毛利率 19% 18% 19% 19% 18% 权益性融资 (118) 346 (0) 0 0

EBIT Margin 5% 5% 7% 8% 8% 负债净变化 369 247 3324 (335) (3217)

EBITDA Margin 7% 7% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (589) (809) (67) (1543) (1690)

收入增长 28% 16% 20% 27% 14% 其它融资现金流 (477) 861 3324 (335) (3217)

净利润增长率 23% 25% 38% 34% 20% 融资活动现金流 (378) (117) 3342 (1968) (4954)

资产负债率 66% 66% 64% 66% 65% 现金净变动 (7852) (4893) (10039) 0 4376

息率 1.2% 0.0% 2.3% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 26686 18722 15039 5000 5000

P/E 27.0 21.6 15.7 11.6 9.7 货币资金的期末余额 18722 15039 5000 5000 9376

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 (2438) 9836 (12125) 4396 5901

EV/EBITDA 39.1 37.7 26.1 21.4 19.0 权益自由现金流 (2106) 10172 (8724) 3980 2642

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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