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东方电气（600875）中报点评 

事件 

东方电气发布 2020 年中期报告，2020年 1-6月实现营业收入 177.53 亿元，

同比提高了 12.07%；实现毛利 32.68 亿元，同比下降了 1.45%；实现归属母

公司净利润 9.54亿元，同比提高了 30.79%。 

点评 

❖ 风电业务收入同比大幅下降，新兴成长产业业务收入同比大幅增加，但盈

利能力仍较弱 

2020年 1-6月实现营业收入 177.53亿元，同比提高了 12.07%；实现毛利 32.68

亿元，同比下降了 1.45%；实现归属母公司净利润 9.54 亿元，同比提高了

30.79%。实现综合毛利率 18.98%，与 2019年中期相比下降了 2.68个百分点，

与 2019年全年相比下降了 2.54个百分点。 

2020年第二季度公司实现营业收入 95.63亿元，同比增长 19.68%；实现毛利

18.93亿元，同比增长 15.78%；实现归属母公司净利润 5.59亿元，同比增长

48.57%。实现综合毛利率 20.35%，与 2019 年第二季度相比同比下降了 0.82

个百分点，与 2020年第一季度相比环比上升了 2.99个百分点。 

分业务来看，公司清洁高效发电设备业务中燃机业务收入同比大幅增长，火电

和核电常规岛设备收入同比负增长；新能源业务中，水电业务收入同比大幅上

行，但风电业务收入同比大幅减少，远低于我们预期。现代制造服务业业务中，

电站服务和金融服务收入同比基本持平，远低于我们预期；工程及贸易业务中，

贸易业务收入大幅增加，但工程业务收入同比大幅减少；新兴成长产业业务收

入同比大幅增加，基本符合我们预期，但毛利率仅有 13.8%，远低于我们预期。 

❖ 盈利预测 

公司二季度收入和归属母公司净利润同比增速超出我们预期，但毛利率和毛利

同比增速远低于我们预期，整体经营情况略低于我们预期，我们根据中报情况

适当调整盈利预测。预计公司 2020-2022年，可实现营业收入 322.22、377.78

和 436.06亿元，归属母公司净利润 15.30、18.48和 22.43亿元，总股本 31.19

亿股，对应 EPS 0.49、0.59和 0.72元。2020年 8月 27日，股价 9.84元，对

应市值 307亿元，2019-2021年 PE约为 20、17和 14倍。未来 3-5年，公司原

主业景气度下行增速放缓，布局的新能源和现代制造服务业等稳步放量维持较

快增长，新兴产业进入产业化阶段，盈利能力持续改善，我们维持“增持”评

级。 

 

❖ 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓，成本挤压超预期。 
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盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 32840  33222  37778  43606  

+/-% -8% 1% 14% 15% 

归属母公司净利
润(百万) 1278  1530  1848  2243  

+/-%  7% 20% 21% 21% 

EPS(元) 0.41  0.49  0.59  0.72  

PE 24.02  20.06  16.60  13.68  

资料来源：公司 2020年中报，预测截止日期 2020 年 8 月 27 日、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 60856 70566 77412 89148 营业收入 32840 33222 37778 43606

  货币资金 32191 20976 37967 26494 营业成本 24938 25923 29762 34306

  应收和预付款项 10737 23762 15519 29813 营业税金及附加 240 233 264 305

  存货 13142 20563 18134 26471 营业费用 1309 1163 1133 1308

  其他流动资产 4786 5265 5791 6370 管理及研发费用 4269 3654 4004 4622

非流动资产 13275 11252 9229 7232 财务费用 -140 -80 -80 -80 

  长期投资 1718 1718 1718 1718 资产和信用减值损失 -922 -600 -600 -600 

  投资性房地产 175 149 122 95 公允价值变动收益 -126 -220 -220 -220 

  固定资产和在建工程 5663 3939 2215 491 其他收益、利得和损失 446 240 240 240

  无形资产和开发支出 1633 1386 1139 893 营业利润 1622 1749 2113 2564

  其他非流动资产 4086 4061 4035 4035 营业外收入净额 -44 0 0 0

资产总计 74131 81818 86641 96380 利润总额 1579 1749 2113 2564

流动负债 17213 21500 22430 27692 所得税 198 219 265 321

  短期借款 14 0 0 0 净利润 1381 1530 1848 2243

  应付和预收款项 17199 21500 22430 27692 少数股东损益 103 0 0 0

非流动负债 12158 12158 12158 12158 归属母公司净利润 1278 1530 1848 2243

  长期借款 627 627 627 627 EBITDA 2307 4383 4762 5206

  其他非流动负债 11531 11531 11531 11531 EPS（元） 0.41 0.49 0.59 0.72

负债合计 29371 33658 34588 39850

 少数股东权益 2344 2344 2344 2344 主要财务比率

  股本 3091 3091 3091 3091 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 11179 11179 11179 11179 成长能力

  留存收益 15184 18106 21472 25370 营业收入 -8.2% 1.2% 13.7% 15.4%

归属母公司股东权益 29455 32376 35742 39641 营业利润 14.0% 7.8% 20.8% 21.3%

负债和股东权益 61170 68378 72674 81835 归属于母公司净利润 6.8% 19.7% 20.8% 21.3%

获利能力

毛利率(%) 24.1% 22.0% 21.2% 21.3%

现金流量表 净利率(%) 4.2% 4.6% 4.9% 5.1%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 4.0% 9.0% 9.4% 9.8%

经营活动现金流 -42 -11281 16911 -11554 ROIC(%) -54.1% -114.2% 22.7% -212.8%

  税后经营利润 1120 2922 3366 3898 偿债能力

  折旧摊销 911 2023 2023 1997 资产负债率(%) 39.3% 41.0% 40.1% 41.7%

  利息费用 -140 -80 -80 -80 带息负债比率(%) 2.18% 1.86% 1.81% 1.57%

  资产减值损失 896 0 0 0 流动比率 2.74 2.65 2.79 2.68

  营运资金变动 -2849 -16145 11602 -17369 速动比率 1.98 1.73 1.99 1.76

  其他经营现金流 20 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -356 0 0 0 总资产周转率 0.42 0.40 0.44 0.46

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 4 2 3 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.90 1.26 1.64 1.30

  其他投资现金流 -356 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -131 548 627 689 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.94 1.08 1.25

  短期借款 -153 -14 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 -3.77 5.25 -3.90 

  长期借款 0 562 627 689 每股净资产(最新摊薄) 7.00 9.17 9.44 10.38

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 24.02 20.06 16.60 13.68

  其他筹资现金流 22 0 0 0 P/B 1.04 0.95 0.86 0.77

现金净增加额 -528 -10733 17538 -10865 EV/EBITDA -0 2 -1 1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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