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汶川地震損失低於市場預期 

汶川地震損不超過 16 億元人民幣：東方電氣的子公司東方汽輪

機的在地震中遭受破壞。然後公司公告宣佈，東方汽輪機遭受的

直接損失不超過 16 億元人民幣，占了 2007 年淨利潤的 73%左

右。我們推算扣除 16 億元人民幣後，2008 年歸屬股東利潤仍有

約 1.8 億元左右。因此，此次地震損失低於市場早先的猜測。 

公司其他業務基本未受影響，明年恢復產能：雖然公司遭受地震

影響，但是其鍋爐、水輪機、風電設備以及發電機等業務並未受

到影響，其中風電設備雖然在德陽的汽輪機生產基地，但也並沒

有因為汽輪機業務放緩而受到幹擾，我們預計公司今年風電將至

少完成 750 台的生產量。我們認為公司今年上半年訂單可能延後

6 個月交貨，下半年部分訂單將延後至明年一季度交貨， 而明

年有部分訂單會延後 3 個月交貨，但汽輪機產能將在下半年全部

恢復，因此明年被確認銷售將比 2008 年仍有 30%的增長達到 350

億元左右。 

東方電氣新增訂單繼續向好：公司自遭受地震後獲得了不少客戶

和銀行的支援，其中中國銀行將授信額度從原來的 160 億元提高

到 300 億元人民幣；華電國際與東方電氣簽訂了 50 億元淄博的

熱電聯產合同以及中國節能公司與東方電氣簽訂 12 億元的風電

合同等等，我們認為公司整年度銷售趨勢依舊向好。 

我們預計公司 2009 年盈利將大幅回升: 我們認為公司雖然今年

盈利由於受到汽輪機業務而受損，但經過一年的調整，公司 2009
產能將基本恢復。我們調整預測 2009 年盈利為人民幣 27 億元，

其中歸屬股東利潤為 24.5 億元，恢復到地震前水準。 

評級調整為買入，目標價 31.4 港元，有 33.3%上升空間: 目標

價格 31.4港元，相當於東方電氣 2009年的每股收益人民幣 2.79
元（攤薄）的 10 倍市盈率。比較當前價格 23.55 港元有 33.3%
的上升空間。 

*1 港元=0.89 元人民幣
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行業 機械製造 

股價 23.55 港元 

目標價 31.4 港元 

 (33.3%) 

 

H 股市值 40.04 億港元 

已發行股本 8.17 億股 

52 周高/低 25 港元/82.7港元 

每股淨現值 5.6港元 

 

主要股東 
中國東方電氣集團公司： 

68.97% 

 

盈利摘要 股價表現 

截止日12月31日 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入 (百万元人民币) 22,434        24,099        27,117        35,049        39,023        
变化 N/A 7.4% 12.5% 29.3% 11.3%
净利润 (百万元人民币) 2269 2224 187 2457 2787
变化 N/A -2.0% -91.6% 1216.4% 13.5%
市盈率@23.55港元(倍) 7.5 7.7 95.4 7.5 6.6
摊薄每股收益 2.78 2.72 0.22 2.79 3.16
每股派息 0.20 0.11 0.02 0.22 0.25
息率 1.0% 0.5% 0.1% 1.0% 1.2%
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來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博財經 
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估值和投資建議 
 在香港市場中，與東方電氣類似的公司有 2家，即上海電氣和哈動力，目

前給出其市盈率比較。 

圖表 1：香港市場主要發電設備類公司比較 

百万元人民币 市值 股价
收入
2007

EBITDA
2007

净利润
2007

每股收益

元 2007
每股收益

元 2008
每股收益

元 2009
市盈率

2007年
市盈率

2008年
市盈率
2009年

上海电气 13,051    3.92 58,951    6,501      3,235      0.26 0.27 0.32 13.4 12.9 10.9
哈尔滨动力 8,769      12.04 30,436    2,385      1,393      1.00 1.17 1.35 10.7 9.2 7.9

平均值 12.1 11.0 9.4

資料來源：Thomson One、第一上海 

以 2009 年收益計，香港市

場電氣設備公司市盈率為

9.4 倍 

香港市場的主要電力設備公司的 2008年平均市盈率目前在 9.4倍左右，

考慮到目前東方電氣和他們處於同一市場，並且多數業務與上海電氣和

哈爾濱動力相同，因此他們的市場估值可以被參考。 

估值為港幣 31.4 元，相當

於 2009 每股收益的 10 倍

市盈率。 

經過對東方電氣業務影響的評估後，我們預測東方電氣 2009年的每股攤

薄盈利為人民幣 2.79元，比 2008年每股 0.22元的盈利有 10倍以上的

增長，基本恢復到地震前的水準。因此，我們適當調整東方電氣的 12個

月的目標價格為港幣 31.4元，相當於 2009年收益 10倍的市盈率，較前

收盤價格 23.55港元有 33.3%的上升空間，評級為買入。 
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財務摘要 
损益表 财务分析

人民币 百万元, 财务年度截至12月

2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入 22,433.8 24,099.1 27,116.8 35,048.7 39,023.4 盈利能力

毛利 4,582.4 4,900.7 4,528.5 5,789.1 6,445.6 毛利率 (%) 20.4% 20.3% 16.7% 16.5% 16.5%
其他业务收入 334.4 379.3 455.2 478.0 501.9 EBITDA 利率 (%) 11.8% 11.0% 1.1% 8.2% 8.7%
销售及管理费用 (243.0) (385.2) (469.5) (546.2) (547.3) 净利率(%) 11.0% 10.0% 0.7% 7.6% 7.7%
其他费用 (1,898.3) (2,090.8) (4,192.9) (2,326.2) (2,460.5)
营运收入 2,775.5 2,804.0 321.3 3,394.8 3,939.7 营运表现

财务费用 (3.9) (25.9) (51.9) (25.9) (25.9) SG&A/收入(%) 1.1% 1.6% 1.7% 1.6% 1.4%
联营公司 10.4 (24.0) (22.8) (40.5) (40.5) 实际税率 (%) 11.7% 12.5% 18.0% 20.0% 22.0%
税前盈利 2,782.0 2,754.0 246.7 3,328.3 3,873.3 股息支付率 (%) 42.1% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
所得税 (325.0) (343.0) (44.4) (665.7) (852.1) 库存周转 188.0 228.9 218.9 207.5 197.1
少数股东应占利润 188.0 186.5 15.6 206.0 233.7 应付账款天数 345.5 328.8 300.0 240.0 192.0
净利润 2,457.0 2,411.0 202.3 2,662.7 3,021.2 应收账款天数 162.4 190.9 148.9 132.5 119.3
折旧及摊销 196.4 233.8 85.5 219.8 360.7
EBITDA 2,653.5 2,644.8 287.7 2,882.4 3,381.9

财务状况

增长 净负债/股本 1.7 2.9 2.1 1.9 1.6
总收入 (%) N/A 7.4% 12.5% 29.3% 11.3% 收入/总资产 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9
EBITDA (%) N/A -0.3% -89.1% 901.7% 17.3% 总资产/股本 7.9 21.8 19.3 14.7 11.4
每股收益 (%) N/A -2.0% -91.9% 1167.9% 13.5% 盈利对利息倍数 706.6 108.1 6.2 130.9 151.9

资产负债表 现金流量表

人民币 百万元, 财务年度截至12月

2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

现金 5,303.5 3,913.9 6,324.7 5,582.1 1,576.5 EBITDA 2,653.5 2,644.8 287.7 2,882.4 3,381.9
应收账款 9,983.8 12,601.4 11,062.3 12,727.5 12,753.8 融资成本(收入) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
存货 9,194.2 12,040.1 13,547.7 16,635.0 17,595.4 营运资金变化 (2,312.1) (2,587.0) 1,530.2 (4,241.8) (2,076.8)
其他流动资产 3,838.2 3,951.3 4,630.0 4,106.3 4,051.6 所得税 (114.0) (59.9) (5.0) (66.1) (75.0)
总流动资产 28,319.8 32,506.8 35,564.7 39,051.0 35,977.3 营运性现金流 227.4 (2.1) 1,813.0 (1,425.5) 1,230.1
固定资产 2,316.4 2,685.7 1,221.7 2,601.2 4,051.4
无形资产 64.0 108.2 97.4 87.6 78.9
长期投资 633.9 817.3 592.6 921.1 1,004.7 资本开支 (172.6) (206.2) (710.2) (1,999.3) (2,036.6)
总资产 31,334.1 36,117.9 37,476.4 42,660.9 41,112.2 其他投资活动 (263.6) (400.5) 953.0 (777.1) 83.5
短期负债 5,695.3 7,007.6 7,885.1 9,185.0 9,218.0 投资性现金流 (436.3) (606.7) 242.8 (2,776.4) (1,953.1)
应付帐款 16,898.8 17,532.9 18,565.7 19,239.2 17,136.8
短期银行贷款 218.7 413.0 413.0 413.0 413.0
其他短期负债 2,292.7 5,054.8 4,322.2 4,326.2 4,081.4 负债变化 (181.3) (89.9) 443.3 945.0 (363.6)
总短期负债 25,105.5 30,008.3 31,186.1 33,163.4 30,849.2 股本变化 0.0 367.0 0.0 65.0 0.0
长期银行贷款 19.3 5.8 500.0 1,500.0 1,350.0 股息 (54.0) (225.0) (90.0) (88.3) (7.4)
其他负债 886.1 2,725.1 2,655.6 2,773.7 2,780.4 其他融资活动 0.0 0.0 0.0 2,600.0 0.0
总负债 26,011.0 32,739.2 34,341.7 37,437.2 34,979.6 融资性现金流 (235.3) (314.9) 353.3 3,456.7 (371.0)
少数股东权益 667.1 860.6 595.6 1,161.6 1,264.5
股东权益 3,988.9 1,657.5 1,943.4 2,900.6 3,603.6 现金变化 (444.2) (924.0) 2,409.8 (743.6) (1,091.3)

每股账面值 8.86 3.68 4.32 6.45 8.01 期初持有现金 4,859.0 5,303.5 3,913.9 6,324.7 2,667.3
营运资金 2,308.8 (232.4) 1,223.0 1,613.9 997.6 期末持有现金 5,303.5 3,913.9 6,324.7 5,582.1 1,576.5

人民币 百万元, 财务年度截至12月

 

資料來源：公司報告，第一上海預測 
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