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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 18.66 元

总市值/流通市值 58192/58192 百万元

52周最高价/最低价 26.07/11.05 元

近 3 个月日均成交额 524.01 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）-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

公司收入稳步增长，归母净利润快速提升。2022年公司实现营收554亿元，

同比+16%；归母净利润28.6亿元，同比+25%；扣非归母净利润23.8亿元，

同比+35%。对应22Q4单季度实现营收148亿元，同比+3%，环比+17%；归母

净利润3.5亿元，同比-16%，环比-51%；扣非归母净利润2.5亿元，同比+14%，

环比-65%。

清洁高效能源装备板块持续成长，煤电业务进入量利齐升通道。2022 年，

公司可再生能源装备/清洁高效能源装备/工程与贸易/现代制造服务业

/新兴成长产业分别实现营业收入 149/147/105/42/110 亿元，同比-1%/

+15%/ +36%/ +7%/+34%。其中公司煤电设备业务实现营业收入 108 亿元，

同比增长 22%；毛利率 22.6%，同比+1.5pcts，进入量利齐升通道，主

要系因煤电需求高增，叠加大宗原材料价格下跌所致。

能源保供叠加支撑性需求增长，煤电业务有望高速增长。据电规总院预计，

新增新能源可靠保障容量不足叠加全国电力供应偏紧，火电等支撑性能

源新增规划亟待落实，需加快推进已明确煤电建设，并适时新增规划一

批电源储备项目，夯实煤电托底保供基础。公司是我国燃煤机组主要设

备厂商之一，市占率约为 40%。公司拥有完整能源装备研制体系，火电

1000MW 等级机组、大型循环流化床锅炉等多方面处于行业领先地位。

2022 年公司清洁高效能源装备业务新签订单 217 亿元，同比+49%，“十

四五”期间公司有望受益新增火电设备需求高增，打开盈利成长空间。

抽水蓄能加速建设，设备交付有望提前。2022年抽蓄项目新增核准68.9GW，

新增投产 11.9GW。2023 年初至今抽蓄项目新增核准 11.1GW，接近 2021

年全年核准容量 13.7GW，项目核准建设显著提速。公司是我国抽蓄机组

主要设备厂商之一，研制水平整体达到行业先进，国内市占率为 38%，

是国内首个同时具备抽蓄机组研制和调试能力的发电设备制造企业。伴

随着行业装机的快速增长及在建项目的建设提速，公司抽蓄机组存量订

单收入有望提前，带来较大业绩弹性。

风险提示：原材料价格大幅度上涨的风险；订单交付延期、违约的风险；

下游能源建设政策支持力度不达预期的风险。

投资建议：考虑风机业务竞争加剧，略微下调 2023 年并上调 2024-2025

年公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 39.4/53.0/63.4

亿元（原预测 40.5/52.2/59.6 亿元），增速 38%/34%/20%（原预测

42%/29%/14%），摊薄 EPS 为 1.26/1.70/2.03 元，对应 2023-2025 年动

态 PE 为 14.8/11.0/9.2 倍，维持“增持” 评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 47,819 55,353 66,329 84,444 96,601

(+/-%) 28.3% 15.8% 19.8% 27.3% 14.4%

净利润(百万元) 2289 2855 3943 5301 6340

(+/-%) 22.9% 24.7% 38.1% 34.4% 19.6%

每股收益（元） 0.73 0.92 1.26 1.70 2.03

EBIT Margin 5.3% 5.3% 7.2% 7.8% 8.0%

净资产收益率（ROE） 7.2% 8.5% 10.7% 13.0% 14.0%

市盈率（PE） 25.4 20.4 14.8 11.0 9.2

EV/EBITDA 38.0 36.7 25.4 20.9 18.6

市净率（PB） 1.64 1.51 1.36 1.24 1.12

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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公司收入稳步增长，归母净利润快速提升。2022年公司实现营收554亿元，同比+16%；

归母净利润28.6亿元，同比+25%；扣非归母净利润23.8亿元，同比+35%。对应22Q4

单季度实现营收148亿元，同比+3%，环比+17%；归母净利润3.5亿元，同比-16%，环

比-51%；扣非归母净利润2.5亿元，同比+14%，环比-65%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（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：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（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5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（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
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公司期间费用逐步降低，经营现金流净额转正。2022 年公司毛利率为 16.5%，同

比-0.8pct；净利率为 5.6%，同比+0.4pct；公司期间费用率为 12.2%，同比-1.1pct，

其中销售/管理/研发/财务费率分别为 2.7%（-0.3pct）、5.6%（-0.2pct）、4.1%

（-0.3pct）、-0.2%（-0.3pct），其中财务费用率下降主要系因本期实现汇兑净

收益 1.13 亿元，同比增加 1.71 亿元所致。

2022 年公司实现经营性活动现金流净额 84 亿元，同比增加 128 亿元，净利润现

金含量增长显著，主要系因收款情况边际改善、经营性应付账款大幅增加所致。

图7：公司毛利率、净利率和平均 ROE 变化 图8：公司期间费用占比情况变化

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：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

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

2022 年总营收同比增长 16%，火电业务量利齐升。2022 年，公司可再生能源装备

/清洁高效能源装备/工程与贸易/现代制造服务业/新兴成长产业分别实现营业收

入 149/147/105/42/110 亿元，同比-1%/+15%/+36%/+7%/+34%，毛利率分别为

13.1%/21.1%/10.3%/54.3%/14.2%，同比-1.3/-0.6/-0.6/+7.8/-3.0pcts。

其中公司煤电设备业务实现营业收入 108 亿元，同比增长 22%；毛利率 22.6%，同

比+1.5pcts，进入量利齐升通道，主要系因煤电需求高增，叠加大宗原材料价格

下跌所致。
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表1：2022 年公司分业务营业收入及毛利率（亿元、%）

营业收入（亿元） 毛利率（%）

2021 2022 同比（%） 2021 2022 同比（pcts）

可再生能源装备 151.4 149.1 -1% 14.3% 13.1% -1.3 pcts

风电 126.2 121.9 -3% 13.5% 11.9% -1.6 pcts

水电 24.8 24.9 1% 18.5% 21.5% +2.9 pcts

清洁高效能源装备 127.9 146.8 15% 21.7% 21.1% -0.6 pcts

核电 22.3 20.6 -8% 25.9% 32.6% +6.7 pcts

燃机 17.3 18.3 6% 19.2% -0.5% -19.7 pcts

煤电 88.2 108.0 22% 21.2% 22.6% +1.5 pcts

工程与贸易 77.6 105.4 36% 10.9% 10.3% -0.6 pcts

工程总承包 16.4 30.3 85% 32.7% 19.5% -13.2 pcts

贸易 60.7 74.9 23% 4.9% 6.5% +1.6 pcts

现代制造服务业 39.6 42.4 7% 46.5% 54.3% 7.8 pcts

电站服务 23.5 25.5 8% 37.2% 47.2% +9.9 pcts

金融服务 10.8 11.8 9% 89.4% 91.2% +1.7 pcts

新兴成长产业 81.7 109.8 34% 17.2% 14.2% -3.0 pcts

合计 478.2 553.5 16% 18.9% 18.1% -0.8 pcts

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年公司新签订单 656 亿元，清洁高效能源装备业务快速增长。2022 年公司

新签订单 656 亿元，同比+16%，其中可再生能源装备/清洁高效能源装备/工程与

贸易/现代制造服务业/新兴成长产业业务分别新签订单 178/217/85/80/96 亿元，

同比增长 7%/49%/12%/11%/-9%。

能源保供叠加支撑性需求增长，煤电建设逐步推进。据电规总院预计，新增新能

源可靠保障容量不足叠加全国电力供应偏紧，火电等支撑性能源新增规划亟待落

实，需要加快推进已明确煤电建设，并适时新增规划一批电源储备项目，夯实煤

电托底保供基础。

2022 年全国新增火电核准 100.43GW（不含垃圾焚烧、余热余压等），其中燃煤机

组 79.64GW，燃煤热电联产机组 6.11GW，燃气机组 12.26GW，燃气热电联产 2.42GW。

全年煤电核准 85.75GW，同比+362%，同时创造了 2016 年以来单年火电核准纪录。

图11：公司新签订单（亿元） 图12：2016-2022 年煤电项目核准情况（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：北极星电力新闻网，国信证券经济研究所整理
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东方电气是我国燃煤机组主要设备厂商之一，拥有完整的能源装备研制体系，火

电产品 1000MW 等级机组、大型循环流化床锅炉等多方面处于行业领先地位。2022

年公司汽轮发电机、电站汽轮机、电站锅炉销量分别为 27.3/32.9/22.5GW，市场

占有率分别为 39%/49%/36%。“十四五”期间有望受益新增火电设备需求高增，

打开盈利成长空间。

图13：公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉销量（GW） 图14：公司汽轮发电机、电站汽轮机 、电站锅炉市占率（%）

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

抽水蓄能项目加速建设，设备交付有望提前。根据国家能源局、抽水蓄能行业协

会等机构预测，到 2025年我国将抽水蓄能投产 62GW以上，到 2030 年投产达 120GW

左右，2035 年投产规模有望超过 400GW。2022 年 4 月，国家发展改革委、国家能

源局联合印发通知，部署加快“十四五”时期抽水蓄能项目开发建设，按照能核

尽核、能开尽开的原则，加快推进抽水蓄能项目核准工作。2022 年抽蓄项目新增

核准 68.9GW，新增投产 11.9GW。2023 年初至今抽蓄项目新增核准 11.1GW，接近

2021 年全年核准容量 13.7GW，项目核准建设显著提速。

东方电气是我国抽蓄机组主要设备厂商之一，研制水平整体达到行业先进，部分

关键技术达到国际领先，能够制造覆盖从50米到850米水头、容量从10MW到450MW

等级的机组产品，累计获得近 70 台套机组的供货合同，国内市场占有率为 38%，

是国内首个同时具备抽蓄机组研制和调试能力的发电设备制造企业。伴随着行业

装机的快速增长及在建项目的建设提速，公司抽蓄机组存量订单收入有望提前，

带来较大业绩弹性。

图15：2011-2022 年抽水蓄能项目核准情况（GW、个） 图16：我国中长期抽水蓄能发展规划装机容量（GW）

资料来源：抽水蓄能行业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、水规总院、抽水蓄能行业协会，国信证券

经济研究所整理
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公司研制的首台全国产化 F 级 50MW 重型燃气轮机投运，气电领域优势持续巩固。

2022 年 11 月 25 日，东方电气研制的国内首台具有完全自主知识产权的 F 级 50

兆瓦重型燃气轮机正式投运，填补了我国自主燃气轮机应用领域空白。

2009 年公司启动 50MW 重型燃气轮机自主研发项目，历时 13 年，公司对出现的难

题逐个击破并建立了完整的验证及评估体系，实现主机国产化率 100%：

 建立了完整可靠的 F 级燃气轮机气动设计、结构设计和可靠性评估体系；

 攻克了 F级燃气轮机高温部件燃烧器制造、透平叶片精密铸造的难题；

 建成了国内首批压气机、燃烧器、透平、转子动平衡等部件级试验平台和整

机试验平台；

 构建了试验验证体系，完成 F 级 50MW 燃气轮机全部验证试验；

东方电气在气电市场占有率具有明显优势，未来公司在保持 F 级市场领先的同时，

将持续拓展 H级燃机市场。

图17：东方电气 F级 50MW 重型燃气轮机结构示意图

资料来源：公司公众号，国信证券经济研究所整理

2023 年公司将坚持稳字当头、稳中求进，保持营业收入稳步增长和利润总额持续

提升，预计完成发电设备产量 47.72GW，同比增长 32%。

投资建议：考虑风机业务竞争加剧，略微下调 2023 年并上调 2024-2025 年公司盈

利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 39.4/53.0/63.4 亿元（原预测

40.5/52.2/59.6 亿元），增速 38%/34%/20%（原预测 42%/29%/14%），摊薄 EPS

为 1.26/1.70/2.03 元，对应 2023-2025 年动态 PE 为 14.8/11.0/9.2 倍，维持“增

持” 评级。

表2：可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元/港元）

23.04.02

EPS PE

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

601727.SH 上海电气* 4.42 -0.23 0.16 0.21 -19.2 27.1 21.4

1133.HK 哈尔滨电气* 3.63 0.06 0.31 0.62 62.6 11.8 5.8

均值 21.7 19.5 13.6

600875.SH 东方电气 18.96 0.92 1.26 1.70 20.4 14.8 11.0

资料来源：国信证券经济研究所预测 注：带“*”标的盈利预测为 Wind 一致预测



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

7

附表：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% 2.5% 2.7% 3.3% 货币资金的期初余额 26686 18722 15039 5000 5000

P/E 25.4 20.4 14.8 11.0 9.2 货币资金的期末余额 18722 15039 5000 5000 9376

P/B 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 (2438) 9836 (12125) 4396 5901

EV/EBITDA 38.0 36.7 25.4 20.9 18.6 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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