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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.66 元

总市值/流通市值 42585/42585 百万元

52周最高价/最低价 19.07/13.14 元

近 3 个月日均成交额 306.45 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）-全年订单增长超三成，火电盈利稳步

提升》 ——2024-03-29

《东方电气（600875.SH）-公司盈利稳步增长，新签订单环比下

滑》 ——2023-11-03

《东方电气（600875.SH）-煤电设备需求高增，盈利能力逐步提

升》 ——2023-07-13

《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

24H1公司实现归母净利润16.9亿元，同比下滑16%。24H1公司实现营业收
入334.6亿元，同比增长12%；实现归母净利润16.9亿元，同比下滑16%；
扣非归母净利润16.3亿元，同比下滑10%。对应24Q2公司实现营业收入184.0
亿元，同比增长21%，环比增长22%；归母净利润7.9亿元，同比下滑20%，
环比下滑13%；扣非归母净利润5.8亿元，同比下滑33%，环比下滑45%。

煤电业绩增速放缓，风电业务扭亏为盈。24H1公司核电及电站服务利润增速
亮眼，风电业务扭亏为盈，但煤电业务增速放缓，工程与贸易业务利润承压，
导致公司业绩下滑。其中24H1煤电板块营收85.2亿元，同比增长16%；毛
利率16%，同比下滑3pcts。由于公司集中交付了本轮煤电核准高增前签订
的部分低价订单，煤电板块24H1毛利率有所下滑。我们估计24H1煤电设备
贡献净利润约6.3亿元，同比增长1%；电站服务业务贡献净利润约7.6亿元，
同比增长49%；核电贡献净利润约2.4亿元，同比增长321%；风电贡献净利
润约0.04亿元，同比扭亏；工程与贸易亏损1.6亿元，同比下滑143%；其
他贡献净利润约2.3亿元。

24H1公司新签订单560.7亿元，煤电订单增速维持高位。24H1公司新签订
单560.7亿元，同比增长15%。对应 24Q2新签订单297.4亿元，同比增长
13%，环比增长13%。煤电订单增速维持高位，风电订单快速增长。其中以煤
电为主的清洁高效能源装备板块，24H1新签订单253.4亿元，同比增长21%；
对应24Q2新签订单142.2亿元，同比增长14%，环比增长28%。可再生能源
装备板块24H1新签订单140.6亿元，同比增长22%；24Q2新签订单72.5亿
元，同比增长31%，环比增长7%。24H1公司风机新增中标订单超7GW，与2023
年全年中标容量接近。

煤电项目建设显著提速，公司有望受益于订单交付。2024年1-8月，全国新
增煤电新增核准22.2GW，同比下滑57%；开工62.1GW，同比增长29%，项目
建设显著提速。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，后续有望受益于新增煤电设备交付。

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
游能源项目建设进度不达预期的风险；风机行业竞争加剧的风险。

投资建议：考虑煤电低价订单交付影响，下调2024-2026年公司盈利预测，
预计公司 2024-2026 年归母净利润为 39.8/44.2/35.4 亿元（原预测
44.5/51.3/44.5亿元），同比+12%/+11%/-20%，摊薄EPS为1.28/1.42/1.14
元，对应2024-2026年动态PE为11/10/12倍，维持“优于大市” 评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 55,353 60,677 70,641 94,816 77,286

(+/-%) 15.8% 9.6% 16.4% 34.2% -18.5%

净利润(百万元) 2855 3550 3981 4420 3543

(+/-%) 24.7% 24.4% 12.1% 11.0% -19.8%

每股收益（元） 0.92 1.14 1.28 1.42 1.14

EBIT Margin 5.3% 5.6% 4.7% 4.4% 4.5%

净资产收益率（ROE） 8.5% 9.8% 10.3% 10.7% 8.0%

市盈率（PE） 14.9 12.0 10.7 9.6 12.0

EV/EBITDA 32.5 29.6 31.2 30.4 28.5

市净率（PB） 1.10 1.03 0.97 0.91 0.87

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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24H1公司实现归母净利润16.9亿元，同比下滑16%。24H1公司实现营业收入334.6

亿元，同比增长12%；实现归母净利润16.9亿元，同比下滑16%；扣非归母净利润16.3

亿元，同比下滑10%。对应24Q2公司实现营业收入184.0亿元，同比增长21%，环比

增长22%；归母净利润7.9亿元，同比下滑20%，环比下滑13%；扣非归母净利润5.8

亿元，同比下滑33%，环比下滑45%。

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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24H1 公司毛利率同比下滑，期间费用率有所上升。24H1 公司毛利率 15.4%，同比

下滑 2.1pcts；净利率 5.5%，同比下滑 1.7pcts。24Q2 单季度公司毛利率 12.6%，

同比下滑 4.4pcts，环比下滑 6.0pcts；净利率 14.9%，同比下滑 2.3pcts，环比

下滑 2.1pcts。

24H1 公司期间费用率为 10.2%，同比提升 0.2pcts，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 2.1%（同比下滑 0.2pcts）、4.0%（同比下滑 0.5pcts）、4.0%（同

比提升 0.5pcts）、0.1%（同比提升 0.4pcts）。

图7：公司毛利率、净利率、ROE 变化（%） 图8：公司单季度毛利率、净利率变化（%）

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：公司期间费用占比情况变化（%） 图10：公司营运情况

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



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

4

煤电业绩增速放缓，风电业务扭亏为盈。24H1 公司核电及电站服务利润增速亮眼，

风电业务扭亏为盈，但煤电业务增速放缓，工程与贸易业务利润承压，导致公司

业绩下滑。

其中 24H1 煤电板块营收 85.2 亿元，同比增长 16%；毛利率 16%，同比下滑 3pcts。

由于公司集中交付了本轮煤电核准高增前签订的部分低价订单，煤电板块 24H1

毛利率有所下滑。

我们估计 24H1 煤电设备贡献净利润约 6.3 亿元，同比增长 1%；电站服务业务贡

献净利润约 7.6 亿元，同比增长 49%；核电贡献净利润约 2.4 亿元，同比增长 321%；

风电贡献净利润约 0.04 亿元，同比扭亏；工程与贸易亏损 1.6 亿元，同比下滑

143%；其他贡献净利润约 2.3 亿元。

表1：24H1 公司分业务营业收入及毛利率（亿元、%）

板块及产品名称 营业收入 （亿元） 毛利润 （亿元） 毛利率 （%）

24H1 24H1 同比 24H1 环比 24H1 24H1 同比 24H1 环比 24H1 24H1 同比 24H1 环比

可再生能源装备 82.2 19% 19% 7.3 -16% -6% 9% -4pcts. -2pcts.

风电 66.6 19% 27% 5.0 -14% -1% 7% -3pcts. -2pcts.

水电 13.0 21% 4% 2.1 -3% -8% 16% -4pcts. -2pcts.

清洁高效能源装备 140.7 41% 32% 22.8 30% -14% 16% -1pcts. -9pcts.

核电 19.4 60% 14% 4.5 138% -7% 23% +8pcts. -5pcts.

燃机 36.1 154% 52% 4.2 150% 45% 12% -0.2pcts. -1pcts.

火电 85.2 16% 30% 14.0 0% -25% 16% -3pcts. -12pcts.

工程与贸易 35.4 -42% -40% 3.1 -71% -31% 9% -9pcts. +1pcts.

工程总承包 17.0 19% -33% 0.8 -89% 扭亏为盈 5% -44pcts. +5pcts.

贸易 17.7 -61% -47% 1.8 -41% -59% 10% +4pcts. -3pcts.

现代制造服务业 35.2 46% 18% 16.8 30% 20% 48% -6pcts. +1pcts.

电站服务 27.9 85% 22% 11.5 60% 36% 41% -6pcts. +4pcts.

金融服务 5.3 -8% -4% 5.2 -7% -4% 98% +1pcts. -0.1pcts.

新兴成长产业 41.2 -9% -5% 5.9 -16% 25% 14% -1pcts. +3pcts.

合计 334.6 12% 9% 55.7 -2% -3% 17% -2pcts. -2pcts.

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

24H1公司新签订单560.7亿元，煤电订单增速维持高位。24H1公司新签订单560.7

亿元，同比增长 15%。对应 24Q2 新签订单 297.4 亿元，同比增长 13%，环比增长

13%。煤电订单增速维持高位，风电订单快速增长。

其中以煤电为主的清洁高效能源装备板块，24H1 新签订单 253.4 亿元，同比增长

21%；对应 24Q2 新签订单 142.2 亿元，同比增长 14%，环比增长 28%。

可再生能源装备板块 24H1 新签订单 140.6 亿元，同比增长 22%；24Q2 新签订单

72.5 亿元，同比增长 31%，环比增长 7%。24H1 公司风机新增中标订单超 7GW，与

2023 年全年中标容量接近。

表2：24H1 公司新签订单情况（亿元）

24H1 同比（%） 23Q3 环比（%） 23Q4 环比（%） 24Q1 环比（%） 24Q2 环比（%）

可再生能源装备 140.6 22% 31.4 -43% 54.2 73% 68.1 25% 72.5 7%

清洁高效能源装备 253.4 21% 51.6 -59% 79.8 54% 111.2 39% 142.2 28%

工程与贸易 57.3 0% 19.3 -38% 40.2 108% 28.7 -29% 28.6 0%

现代制造服务业 48.8 8% 28.9 19% 18.0 -38% 25.1 40% 23.7 -5%

新兴成长产业 60.7 0% 22.5 -15% 30.8 37% 30.2 -2% 30.5 1%

合计 560.7 15% 153.7 -41% 223.1 45% 263.3 18% 297.4 13%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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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。

2024 年 1-8 月，全国新增煤电新增核准 22.2GW，同比下滑 57%；开工 62.1GW，同

比增长 29%，项目建设显著提速。

根据机械工业发电设备中心对企业在手订单执行情况的调研，2024 年全国发电设

备预计生产火电机组约 88GW，同比增长 15%。

图11：2019-2024 年煤电项目核准情况（GW） 图12：2022-2024 年煤电项目开工情况（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

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。2023

年公司汽轮发电机、电站汽轮机、电站锅炉销量分别为 30.7/42.8/23.2GW，以产

量测算的市占率分别为 61%/55%/35%，汽轮发电机、电站汽轮机市场份额不断提

升，2024-2025 年公司有望受益新增煤电设备需求高增。

根据 2021 年 11 月国家发改委、国家能源局公布的《关于开展全国煤电机组改造

升级的通知》提到的目标，存量煤电机组灵活性改造应改尽改，促进清洁能源消

纳。现役机组中应改尽改的总规模在 500-700GW 之间，扣除 2021 年以来已经实施

改造的 300GW，2024 年到 2027 年仍需改造 200-400GW，平均每年改造 50-100GW。

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、机械工业发电设备中心，国信证券经济研究

所整理 注：市占率以产量口径测算
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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。2023 年抽蓄项目新增

核准 64.6GW，同比虽然下滑 6%，但核准规模远高于历史建设规模。

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，国内市场占有率为 38%，是国内首家同时具备抽蓄机组研制和

调试能力的发电设备制造企业，将继续受益于抽水蓄能行业的繁荣发展。

图15：2010-2023 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

投资建议：考虑煤电低价订单交付影响，下调 2024-2026 年公司盈利预测，预计

公司 2024-2026 年归母净利润为 39.8/44.2/35.4 亿元（原预测 44.5/51.3/44.5

亿元），同比+12%/+11%/-20%，摊薄 EPS 为 1.28/1.42/1.14 元，对应 2024-2026

年动态 PE 为 11/10/12 倍，维持“优于大市” 评级。
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表3：盈利预测假设对比

本次假设 2024E 2025E 2026E 前次假设 2024E 2025E 2026E

可再生能源装备

风电

收入（亿元） 138.5 182.5 129.6 77.0 73.4 73.4

毛利润（亿元） 11.3 16.4 11.7 7.7 7.3 7.3

毛利率（%） 8% 9% 9% 10% 10% 10%

水电

收入（亿元） 26.1 39.5 38.9 40.1 137.6 206.3

毛利润（亿元） 4.2 6.4 6.3 6.5 21.2 31.5

毛利率（%） 16% 16% 16% 16% 15% 15%

清洁高效能源装备

核电

收入（亿元） 38.9 107.0 101.1 36.3 41.7 48.0

毛利润（亿元） 8.6 19.3 18.2 9.1 10.4 12.0

毛利率（%） 22% 18% 18% 25% 25% 25%

燃机

收入（亿元） 81.5 65.2 53.8 45.5 52.3 60.1

毛利润（亿元） 9.8 7.8 6.5 6.8 9.4 12.0

毛利率（%） 12% 12% 12% 15% 18% 20%

煤电

收入（亿元） 193.3 325.8 221.3 237.2 226.0 94.7

毛利润（亿元） 31.7 48.9 31.0 56.9 56.5 23.7

毛利率（%） 16% 15% 14% 24% 25% 25%

工程与贸易

工程总承包

收入（亿元） 35.7 35.7 35.7 47.6 52.4 57.6

毛利润（亿元） 5.4 5.4 5.4 7.1 7.9 8.6

毛利率（%） 15% 15% 15% 15% 15% 15%

贸易

收入（亿元） 63.4 63.4 63.4 83.2 87.3 91.7

毛利润（亿元） 5.1 5.1 5.1 8.3 8.7 9.2

毛利率（%） 8% 8% 8% 10% 10% 10%

其他

收入（亿元） 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

毛利润（亿元） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

毛利率（%） 30% 30% 30% 30% 30% 30%

现代制造服务业

电站服务

收入（亿元） 34.1 34.1 34.1 39.8 41.8 43.9

毛利润（亿元） 11.9 11.9 11.9 15.9 16.7 17.5

毛利率（%） 35% 35% 35% 40% 40% 40%

金融服务

收入（亿元） 10.1 10.1 10.1 11.3 11.3 11.3

毛利润（亿元） 9.6 9.6 9.6 10.7 10.7 10.7

毛利率（%） 95% 95% 95% 95% 95% 95%

其他

收入（亿元） 4.0 4.0 4.0 4.7 4.7 4.7

毛利润（亿元） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

毛利率（%） 5% 5% 5% 5% 5% 5%

新兴成长产业

收入（亿元） 79.6 79.6 79.6 92.9 97.5 102.4

毛利润（亿元） 9.6 9.6 9.6 12.1 12.7 13.3

毛利率（%） 12% 12% 12% 13% 13% 13%

合计收入（亿元） 706.4 948.1 772.8 716.7 827.2 795.3

yoy（%） 16% 34% -18% 18% 15% -4%

合计毛利润（亿元） 107.7 140.9 115.7 141.8 162.1 146.5

毛利率（%） 15% 15% 15% 20% 20% 18%

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 15039 17129 20399 29296 22374 营业收入 55353 60677 70641 94816 77286

应收款项 11352 11867 13548 18184 14822 营业成本 45245 49253 59875 80725 65711

存货净额 18455 18137 19685 26540 27005 营业税金及附加 326 303 353 474 386

其他流动资产 5361 7351 7185 7265 5914 销售费用 1483 1588 1413 1896 1546

流动资产合计 67410 75689 85633 114442 97267 管理费用 3117 3404 3179 4267 3478

固定资产 5252 5823 6239 6830 6615 研发费用 2275 2750 2472 3319 2705

无形资产及其他 1762 1848 1815 1781 1748 财务费用 (98) 7 (91) (115) (182)

其他长期资产 38443 35965 35320 33186 27050 投资收益 481 748 160 160 160

长期股权投资 2398 1783 1883 1983 2083

资产减值及公允价值变

动 (203) (672) 600 350 0

资产总计 115265 121108 130890 158222 134763 其他收益 38 529 389 525 427

短期借款及交易性金融

负债 729 426 426 426 426 营业利润 3321 3977 4589 5286 4229

应付款项 27377 33198 36089 48656 39607 营业外净收支 4 29 40 40 40

其他流动负债 7127 5453 6124 8254 5659 利润总额 3325 4006 4629 5326 4269

流动负债合计 67424 71249 77959 100004 76606 所得税费用 315 362 555 799 640

长期借款及应付债券 951 1383 1383 1383 1383 少数股东损益 156 93 93 107 85

其他长期负债 8265 7256 7834 9889 7626 归属于母公司净利润 2855 3550 3981 4420 3543

长期负债合计 9216 8639 9217 11272 9009 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 76640 79888 87177 111276 85615 净利润 2855 3550 3981 4420 3543

少数股东权益 3643 3975 3969 3975 3960 资产减值准备 (480) (496) 0 0 0

股东权益 34981 37245 39745 42971 45188 折旧摊销 762 761 807 932 1037

负债和股东权益总计 115265 121108 130890 158222 134763 公允价值变动损失 62 (85) 0 0 0

财务费用 (98) 7 (91) (115) (182)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 7190 (2226) 36 2133 (13144)

每股收益 0.92 1.14 1.28 1.42 1.14 其它 (1978) (5001) 419 1886 (2520)

每股红利 0.33 0.47 0.38 0.43 0.34 经营活动现金流 8410 (3496) 5244 9371 (11083)

每股净资产 12.38 13.22 14.02 15.06 15.77 资本开支 (748) (1110) (1190) (1490) (790)

ROIC 8% 9% 9% 10% 7% 其它投资现金流 (12438) 7165 705 2195 6196

ROE 8% 10% 10% 11% 8% 投资活动现金流 (13186) 6055 (485) 705 5406

毛利率 18% 19% 15% 15% 15% 权益性融资 346 (211) 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 5% 4% 4% 负债净变化 247 833 (0) (0) (0)

EBITDA Margin 7% 7% 6% 5% 6% 支付股利、利息 (809) (1112) (1580) (1294) (1426)

收入增长 16% 10% 16% 34% -18% 其它融资现金流 861 401 (0) (0) (0)

净利润增长率 25% 24% 12% 11% -20% 融资活动现金流 (117) (497) (1489) (1179) (1244)

资产负债率 66% 66% 67% 70% 64% 现金净变动 (4893) 2062 3270 8897 (6922)

息率 2.5% 3.5% 2.8% 3.1% 2.5% 货币资金的期初余额 18722 15039 17129 20399 29296

P/E 14.9 12.0 10.7 9.6 12.0 货币资金的期末余额 15039 17129 20399 29296 22374

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 9836 498 2601 5090 (9956)

EV/EBITDA 32.5 29.6 31.2 30.4 28.5 权益自由现金流 10172 1325 2681 5188 (9801)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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