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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016A 

营业收入(百万元) 42,088 38,798 35,688 33,286 

同比增长(%) 11.36 -7.82 -8.02 -7.59 

股东净利润(百万元) 2,316 1,106 285 -1,831 

同比增长(%) 11.18 -52.24 -74.25 -742.85 

净利润率(%) 5.70 3.40 1.29 -5.35 

净资产收益率(%) 14.08 6.87 2.06 -8.07 

每股收益(元) 1.17 0.64 0.19 -0.76 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 

 业绩下滑，十五年来首亏。2016 年公司实现营业收入 332.9 亿元，同比减少 7.59%（2015：

360.2 亿元）；实现归属股东净亏损 17.84 亿元；EPS 为每股-0.76 元。公司不派发股息。

公司全年完成发电设备产量 2,900 万 KW（同比增加 3%），总体完成年度目标，17 年

计划完成产量 2,800 万 KW。公司收入下降，利润亏损的原因主要是：（1）销售规模下

降导致营业收入减少；（2）产品价格下降，毛利率降低到 11.91%；（3）消化风电和核

电风险，计提质保费用 4 亿元；（4）计提职工辞退福利 5 亿元。 

 大部分发电设备毛利率下滑。公司的主营业务发电设备销售方面，除煤电和核岛以外

全部下滑，公司的主营业务毛利率同比下降 4.8 个百分点至 11.9%。公司的设备毛利率

已经下降至极低位臵，且低于行业平均，展望 2017 年，我们仍未观察到毛利率可以同

比提升的迹象。 

 新增订单总量保持稳定，海外订单占比提升。2016 年公司完成新增订单 366 亿元，上

年度同期为 370 亿元，总体保持稳定；公司在手订单 1,007 亿元人民币。在手订单中出

口订单占比提高 3.1%，涉足传统市场以及东欧高端市场；新增订单中水能与环保项目

占比降低，新能源订单占比提高。行业地位总体稳定，火电以及核电市场占比行业领

先，大中型火电市场占比 30%以上，其中锅炉占比 42%，汽轮机占比 34%；核电常规

岛占比 50%，核岛主设备行业占比 40%。 

 我们的观点：东方电气（1072.HK）是中国最大的发电设备制造企业之一，主要从事各

类发电机及控制装臵的生产和销售，在国家政策淘汰部分煤电产能的背景下，公司未

来面临着火电设备需求萎缩，但公司现金流充足，手握 1,000 亿在手订单，并且产品质

量口碑较好。根据 Wind 一致预期，公司 2017-2018 年持续亏损，但我们认为在公司业

务探底，并积极实行内部管理改革和海外业务拓展、部分集团资产注入和改革重组预

期，建议投资者积极关注。 

 风险提示：设备毛利率下滑，海外业务不及预期，注入资产表现不佳。 
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报告正文 

 

2016 年业绩点评 

 业绩下滑，十五年来首亏。2016 年公司实现营业收入 332.9 亿元，同比减少

7.59%（2015：360.2 亿元）；实现归属股东净亏损 17.84 亿元（2015 年：盈利

4.39 亿元）；EPS 为每股-0.76 元（2015：0.19 元）。公司不派发股息。公司全

年完成发电设备产量 2,900 万 KW（同比增加 3%），总体完成年度目标，17

年计划完成产量 2,800 万 KW。公司收入下降，利润亏损的原因主要是：（1）

行业需求减少，销售规模下降导致营业收入减少 27 亿；（2）电力行业供大于

求，产品价格下降，毛利率从 16.71%降低到 11.91%；（3）消化风电和核电

风险，计提质保费用 4 亿元；（4）计提职工辞退福利 5 亿元。 

图 1、公司近十年来收入利润变化情况 图 2、公司近十年来综合毛利率变化情况 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 大部分发电设备毛利率下滑。公司的主营业务发电设备销售方面，除煤电和

核岛以外全部下滑，具体而言，煤电设备从 2015 年 13.9%上升至 15.3%，核

电常规岛从 43.4%下降至 21.7%，汽轮机从 17.7%下降至 16.7%，风电设备从

6.5%下降至 6.2%，核电核岛从 26.8%上升至 32.2%，水电从 16.1%下降至

-31.2%，环保设备从 29.8%下降至 15.9%。尽管公司在国内大中型火电市场份

额维持 30%以上，水电超过 40%，核岛超过 40%，常规岛超过 50%，但毛利

率受累于行业下行，仍然持续下降，使得公司的主营业务毛利率同比下降 4.8

个百分点至 11.9%。公司的设备毛利率已经下降至极低位臵，且低于行业平

均，展望 2017 年，我们仍未观察到毛利率可以同比提升的迹象。 

 新能源板块收入增长，其他板块收入大幅下滑。受宏观经济以及政策影响，

2016 年度只有新能源板块实现收入增长，年度完成收入 79.37 亿元，同比增

长 73 %，主要是风电项目销售大幅增长，但是风电业务毛利率较低，只有 6%，

降低整体毛利率；2016 年度清洁高效发电设备实现收入 196.74 亿元，同比降

低 14.58%，主要由于火电、燃气、核岛常规导销售收入下降；水能及环保板

块亏损，完成收入 16.04 亿元，同比降低 38.99%，主要因为去年水电设备量

小价格低，并且行业竞争激烈；电站工程和服务板块实现收入 38.93 亿元，
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同比降低 29.51%，印度工程封闭合同补偿 4 亿元人民币，除去这个因素以及

汇率影响正常毛利率在 6%左右。未来需要考虑政策对火电设备项目收入的不

利影响。 

图 3、2015年公司各板块收入 图 4、2016年公司各板块收入 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 新增订单总量保持稳定，海外订单占比提升。2016 年公司完成新增订单 366

亿元，上年度同期为 370 亿元，总体保持稳定。其中，清洁高效能源占 61%，

新能源占 12%，水能与环保占 5%，工程及服务占 22%，出口订单人民币 37

亿元；公司在手订单 1,007 亿元人民币，其中，清洁高效能源占 56%，新能

源占 17%，水能与环保占 9%，工程及服务占 18%，出口订单占 18.8%。同上

年度相比，在手订单中出口订单占比提高 3.1%，涉足传统市场以及东欧高端

市场；新增订单中水能与环保项目占比降低，新能源订单占比提高。行业地

位总体稳定，火电以及核电市场占比行业领先，大中型火电市场占比 30%以

上，其中锅炉占比 42%，汽轮机占比 34%；核电常规岛占比 50%，核岛主设

备行业占比 40%；另外风电设备第一次进入南美市场，签约古巴赫拉杜拉二

期 50MW 风电项目。 

图 5、15年新增订单情况 图 6、16年新增订单情况 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 完成母公司资产注入，有利协同战略发展。公司公告发行 A股，按照对价 69.09

亿元收购集团部分资产，将集团物资公司、财务公司、自动控制公司、智能

科技公司以及多项技术专利和设备以较低的价格注入。未来有以下利好：（1）

在传统行业受限的背景下，助于延伸产业链，提高公司竞争能力；（2）新增

版块包括电力控制、金融智能以及发明和专利等，帮助公司技术创新，利于

持续发展；（3）注入一带一路的贸易公司，利于一带一路设备建设以外的大

型装备投资贸易；（4）加强产能结合，提高公司价值创造能力，财务公司以

净资产 1.14 倍的价格注入，未来能降低公司金融杠杆，起到协同发展作用。 

 我们的观点：东方电气（1072.HK）是中国最大的发电设备制造企业之一，

主要从事各类发电机及控制装臵的生产和销售，在国家政策淘汰部分煤电产

能的背景下，公司未来面临着火电设备需求萎缩，但公司现金流充足，手握

1,000 亿在手订单，并且产品质量口碑较好。根据 Wind 一致预期，公司

2017-2018 年持续亏损，但我们认为在公司业务探底，并积极实行内部管理改

革和海外业务拓展、部分集团资产注入和改革重组预期，建议投资者积极关

注。 

 风险提示：设备毛利率下滑，海外业务不及预期，注入资产表现不佳。 

表 1：东方电气（1072.HK）2015年和 2016 年业绩主要财务指标变动情况 

人民币（千元） 2016 2015 YoY 点评

收入 33,285,724 36,017,944 -8%

清洁高效发电设备 29,755,335 36,747,792 -19% 火电、燃气、核岛常规岛销售规模下降

新能源 13,832,530 8,343,765 66% 主要是风电产品收入增加

水能及环保设备 1,741,807 2,637,076 -34% 部分水电项目亏损

工程及服务 4,619,463 5,456,573 -15% 工程项目收入降低

其他 442,137 633,486 -30%

抵消 (17,105,548) (17,800,750) -4%

营业总成本 (35,521,297) (35,804,859) -1%

营业成本 (29,277,766) (29,959,761) -2%

营业税金及附加 (377,712) (330,077) 14%

销售费用 (1,446,958) (964,884) 50% 对已实现销售、质保期未满项目调整预计负债

管理费用 (3,562,680) (3,361,763) 6% 加大瘦身计划，计提辞退福利

财务费用 641,457 477,001 34% 存款利息收入增加，汇兑收益增加

资产减值损失 (1,497,638) (1,665,375) -10%

公允价值变动收益 (4,895) (20,940) -77%

投资收益 244,535 191,837 27%

经营利润 (1,995,933) 383,982 -620% 发电设备市场需求降低、产品价格和销量下滑

营业外收入 219,423 227,913 -4%

营业外支出 (167,553) (78,996) 112%

除税前利润 (1,944,063) 532,899 -465%

所得税 184,626 (73,402) -352%

净利润 (1,759,437) 459,497 -483%

公司持有人 (1,784,307) 439,073 -506%

非控股权益 24,870 20,424 22%

EPS(元) -0.76 0.19 -500%  
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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2016 年业绩会现场纪要 

Q1：今年销售目标 2800 万 KW 的分业务结构指引？有关母公司收购业务这块，

收购的财务公司的未来前景是怎样的？今年预计风电业务的改善是指什么？ 

17 年计划的 2,800 万千瓦是产量概念，其中 50%左右是火电，水电比较少 250 万

左右，核电 300-400 万千瓦，剩下的主要是风电 150 万 KW，2,800 万 KW 是以发

电机为口径的，还有电站新装机 200 万千瓦。已经考虑了能源局对火电业务的政

策影响，今年的 11 个项目已经排除出去了。 

财务公司采取市场估值，收益是很确定的，盈利能力每年利润贡献在 2 亿左右，

装入上市公司会超过 2 个亿，另外金融杠杆对公司发展有好处。集团对财务公司

注入上市公司有一个保底的财务保障，如果达不到估值质量，会用集团占有股份

冲抵，财务公司注入对上市公司产业链完善和新能源发展是有益处的。这次收购

是发行 A 股收购，对股东现金流不会有影响。 

17 年公司的风电产业运行质量会有所提升，主要是三个方面：1、2016 年老风电

帐都得到体现，2017 年的销售收入大部分是风电公司自 2015 年 3 月成立以来产

生的，2、总体风电销售收入财务报表上会少一些，实际上新的风电业务会从 30

多亿增加到 50 多亿。3、这两年投运的风电机组质量较好，收入更加稳定。15 年

和 16 年在国内装机排名维持在第八位，但是五到八名都很接近，相信 17 年算总

账时市场占有量会提高。 

Q2：风电 16 年反应的收入是否完全反映了老的风机价格？毛利率在什么水平？

火电在手订单把取消的订单排除掉了吗？ 

老风机的收入大部分在 16 年体现，17 年老风机的销售收入几乎可以忽略不计。

16 年毛利率是 6%，考虑到了 3%的保证金计提。预计今年毛利率会有增长，大概

在 3%左右。17 年政策大概影响到 11 个项目，共计 23 个亿，已经排除掉了。 

Q3：公司净利润什么时候可以扭亏，并且重新回到 20 亿净利润的规模，内部的

结构调整战略规划是怎样的？分享下中国三大电气公司的整合前景？ 

战略发展对于公司非常重要，公司根据十三五规划进行了新的调整，新方案从规

划上分为 9 大经营领域：火电领域，未来在中国会继续下行，被严控。有些落后

产能会退出，今年会退出 2,000 万千瓦左右，另外新能源有周期性，为了弥补这

个缺点，火电会继续改造，转向深度调峰，要求会转向更高参数，更低排放的示

范项目，公司也有新的示范项目中标。水电领域，重点是抽水蓄能，还有一些重

大项目如白鹤滩，抽水蓄能现在的市场需求较大。风电，也是未来发展的方向，

公司也有很多新的风电装机机组，在逐步淘汰老机组。核电领域，公司具备市场

优势，会继续把优势保持下去，中国发展核电的方向不会改变。气电领域，公司

会继续加大发展，因为中国的天然气利用率较低，国家战略要提高天然气的使用，

降低煤炭使用，所以燃气轮机发电会有机会，公司燃机的市场占有率也很好。电
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站服务，目前还是处于低级的质量弥补型，下一步公司要转向利润创造型，差异

化竞争型发展。在役机组有 4.2 亿千瓦以上之多，这些机组需要的日常维保、检

修等服务会有很好的产生现金流的机会，这是转型的重点，公司管理层也有专门

去 GE 转型的经验。还有国际业务，最近进行了调整和新的注入，把集团侧国际

合作公司注入了上市公司，海外国际业务会有较快的成长。还有电控业务，也要

实现注入，大功率变频、充电桩等产业也会注入上市公司，新的领域发展值得期

待。公司对未来回到辉煌有信心，虽然目前东方电气是最困难的时期，但是现金

流是很好的，公司为过冬已经做好了准备，也会努力。 

市场对三大电气整合有期待，但是公司并没有收到国资委的任何指示，无法提供

更多消息。并购重组都有利弊，大集团的重组和整合也是很多的，是一种趋势。 

Q4：关于公司海外业务，国际业务是公司十三五重要规划，能不能更详细的讲述

下现在的进展情况，未来会不会有国外 EPC 或者设备出口的规划？公司对风机

价格未来走势的判断，17，18 年是会保持平稳还是下降？ 

海外业务这块，公司一直在调整，去年开始把海外资源进行整合，过去是把工作

重点放在国内，因为重大项目首先要保证国内的需求，现在随着国内电力需求逐

渐饱和，必然要转型国外。现在有比如东南亚、印度以及巴基斯坦等传统市场，

另外最近在高端市场也有表现，比如沙特和波黑机组，其中波黑机组是完全中国

自主知识产权在欧洲的第一个机组，并且环保排放达到欧盟标准，包括南美、非

洲等市场都有项目前期工作展开，对未来市场信心很大。 

国内去产能，是去落后产能，我们的产能不属于落后产能。我们会寻求海外发展

机会，目前市场前期工作较多，未来还会有更多资本层面的工作。另外是内部整

合，我们将所有海外部门包括投资平台、海外办事机构、设计、制造运维等等整

合成为一个部门，使功能上更加完备。对外，公司会加大市场开发力度，预计不

长时间内，国际业务会交出满意的答卷。 

风电价格这块，按照国家规划，在 2020 年要实现平价上网，最核心的逻辑是：整

个系统的度电成本要有竞争力，因为国家补贴不会持续，要保证产业健康发展，

还是要从自身着手。今后风机竞争就是度电成本的竞争，微观上包括选址和风电

厂的设计规划。度电成本的降低，第一个靠技术进步来实现，比如 116 机型改为

127 机型，是靠扫风面积和运行小时数的增加来变相降低度电成本，未来成熟机

型的推出也会使得价格降低。目前来看一季度风机价格基本持平、略有下降趋势，

总体价格会比较稳定，技术是最关键的。 

Q5:2017 年新增订单的目标指引？ 

17 年目标是达到去年的水平，指标可能会略低一点，但是公司内部希望更高一点，

达到 360 亿左右。今年计划因为火电下降，产品结构会有调整，我们早有考虑，

也相应调整了生产安排。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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