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明年將基本恢復產能，明年消除地震短期影響 

公司各類相關費用降低：東方電氣今年竭力進行內部控制，降低

各類管理費用根據其中報披露，公司的分銷費用和行政費用分別

花費了 2 億元和 7.6 億元，較去年同期相比分別下降了 13.9%和

11.7%。顯著的管理和銷售費用下降既是公司把東方鍋爐和東方

汽輪機整合以後產生的協同效應，同時也是管理層努力實施費用

控制的成果。我們預計，未來公司有能力把費用控制在一個較低

的水準。 

公司其他業務基本未受影響，明年恢復基本產能：公司遭受地震

影響，主要是汽輪機部分。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。汽輪機產能將在下半年基本恢復

90%，明年基本維持原來產能，但是今年和明年的產能恢復主要

是利用外包生產，因此公司的整體毛利率可能有所下降。要到

2010 年，由於新投的產能恢復生產，毛利率開始逐漸恢復。我

們預計 2008年、2009 年和 2010 年的毛利率分別為 15.4%，14.7%

和 16.3%。 

東方電氣風機銷售繼續高速增長：公司風機上半年銷售達到了 14
億元，與去年同期相比增長了 2.9 倍。我們預計全年風機銷售將

超過 47 億元人民幣將占其總銷售額的 18%左右。預計到 2009
年和 2010 年間該業務銷售額將分別占總銷售額的 20%和

22%，成為公司的主營業務。 

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，預計今年每股盈利在 0.22 元

人民幣。但經過一年的調整，公司 2009 產能將基本恢復，同時

公司利用一部分內部管理，降低費用。我們預測 2009 年盈利為

人民幣 26.3 億元，其中歸屬股東利潤為 24.2 億元，基本恢復到

地震前水準。 

維持買入評級，目標價 31.25 港元，有 24.3%上升空間: 目標價

格 31.25 港元，相當於東方電氣 2009 年的每股收益人民幣 2.75
元（攤薄）的 10 倍市盈率。比較當前價格 25.15 港元有 24.3%
的上升空間。 

*1 港元=0.88 元人民幣

 

毛力 
eric.mao@firstshanghai.com.hk 

86755-33331813 

 

行業 機械製造 

股價 25.15 港元 

目標價 31.25 港元 

 (+24.3%) 

 

H 股市值 42.76 億港元 

已發行股本 8.17 億股 

52 周高/低 21.7 港元/82.7 港元 

每股淨現值 0.9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          26,335          36,847          40,925          
变化 N/A 7.4% 9.3% 39.9% 11.1%
净利润 (百万元人民币) 2269 2224 186 2430 3311
变化 N/A -2.0% -91.6% 1207.0% 36.3%
市盈率@25.15港元(倍) 8.0 8.1 101.1 8.0 5.9
摊薄每股收益 2.78 2.72 0.22 2.75 3.75
每股派息 0.20 0.11 0.00 0.21 0.29
息率 0.9% 0.5% 0.0% 1.0% 1.3%
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來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博財經 
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公司中報點評 
 東方電氣中報公佈，由於上半年地震損失只提了 3億多元，因此每股盈利

仍然有人民幣 0.55元。公司 2008年銷售額為人民幣 117.9億元，比上年

度僅增加了 2.9%，主要是由於公司產出和銷售受到地震影響非常嚴重，導

致銷售額增長下降。同時，公司為了盡力完成現有定單，有相當部分產品

外包，因此整體毛利率從去年的超過 20.3%下降到今年的 15.4%有較大下

降。同時，公司整合後的協同效應產生以及公司內部管理加強，因此整體

的管理費用和銷售費用均有所降低。 

圖表 1：公司中報對比  

百万元 2007年 VS 2006年 变化 备注

营业额 11785.47 11455.25 2.9%

公司上半年受地震影响，
出现了一些交货延迟到下

半年或明年，因此公司销
售整体增长只有 2.9%

销售成本 (9965.67) (8941.56) 11.5%

营业毛利 1819.80 2513.69 -27.6%

毛利率下降比较明显，主

要由于公司为了尽力增加
产能，使用了比较多的外

包
其他收入及收益 153.33 140.52 9.1%

分销费用 (200.05) (232.36) -13.9%
公司实施了内控，以及整
合后的协同效应产生，各

类费用分别降低。

行政费用 (758.16) (858.66) -11.7% 同上

其他费用 (308.04) N/A
地震损失费用，上半年扣

除3亿，剩余部分由下半年

扣除

应占联营公司业绩 (13.18) (6.80) 93.9%
应占共同控制公司业绩 5.45 7.32 -25.5%

财务成本 (123.16) (1.62) 7507.4%
税前利润 575.97 1562.09 -63.1%

税金 (118.67) (225.66) -47.4% 2008年地震灾区可免税，

其公司综合税率为15%

税后利润 457.30 1336.43 -65.8%
少数股东权益 (4.84) (103.73) -95.3%

归属股东净利润 452.45 1232.70 -63.3%

每股盈利 0.55 1.51 -63.6% 每股盈利下降主要是受地
震损失影响

資料來源：公司資料、第一上海 
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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 货币 H股市值 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 CNY 8,919        3.00      55,023      6,035        2,815        0.25 0.27 0.30 10.6 9.8 8.8
哈尔滨动力 CNY 6,715        9.94      27,649      2,699        1,528        1.12 1.11 1.19 7.8 7.9 7.4

平均值 9.2 8.8 8.1
东方电气 CNY 4,276        25.12    24,099      2,645        2,224        2.72 0.22 2.75 8.1 101.0 8.0

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

8.1 倍 

香港市場的主要電力設備公司的 2008年和 2009年平均市盈率目前在 8.8

倍左右和 8.1倍左右。這個市盈率較前期市場有較大的下滑，主要是由

於上海電氣和哈動力的盈利成長，受到原材料價格上漲影響，具有很大

的不確定性。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。 

圖表 2：國際市場主要發電設備類公司比較 

百万 货币 市值 股价
收入
2007

EBITDA
2007

净利润
2007

每股收益
2007

每股收益
2008

每股收益
 2009

市盈率
2007年

市盈率
2008年

市盈率
2009年

General Electric USD 289,686     29.12    170             60,908      48,282      2.20 2.21 2.34 13.2 13.2 12.4

Siemens Electric USD 100,791     110.25  72,448        8,401        3,806        4.24 7.51 10.80 26.0 14.7 10.2

Alstom Electric USD 18,908       97.10    16,516        1,551        817           2.88 3.96 5.03 33.7 24.5 19.3

Mitsubishi Electirc JPY 1,949,659  908.00  4,049,181   372,518    157,977    73.60 78.50 83.36 12.3 11.6 10.9
平均值 21.3 16.0 13.2

資料來源：Thomson One、第一上海 

以 2009 年收益計，海外市

場電氣設備公司市盈率為

13.2 倍 

由於這些海外公司成長的相對穩定，因此今年以來整個國際市場的電氣

設備類公司的市盈率也沒有發生重大變化。當前國際市場的主要電力設

備公司的 2008年和 2009年平均市盈率維持在 16倍和 13.2倍左右。 

 經過對東方電氣中報評估後，我們預測東方電氣 2009年的每股攤薄盈利

為人民幣 2.75元，基本維持原來的盈利預測。該數字較 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。 

估值為港幣 31.25 元，相當

於 2009 每股收益的 10 倍

市盈率。 

我們微調了東方電氣的 12個月的目標價格為港幣 31.25元，相當於 2009

年收益 10倍的市盈率，較前收盤價格 25.15港元有 24.3%的上升空間，

維持買入評級。 
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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 26,334.8 36,847.5 40,924.7 盈利能力
毛利 4,582.4 4,900.7 4,064.1 5,432.1 6,655.8 毛利率 (%) 20.4% 20.3% 15.4% 14.7% 16.3%
其他业务收入 334.4 379.3 341.4 358.5 376.4 EBITDA 利率 (%) 11.8% 11.0% 1.1% 7.7% 9.6%
销售及管理费用 (243.0) (385.2) (427.0) (477.9) (477.7) 净利率(%) 11.0% 10.0% 0.8% 7.1% 8.8%
其他费用 (1,898.3) (2,090.8) (3,524.2) (2,148.3) (2,266.7)
营运收入 2,775.5 2,804.0 454.3 3,164.4 4,287.8 营运表现

财务费用 (3.9) (25.9) (194.5) (25.9) (25.9) SG&A/收入(%) 1.1% 1.6% 1.6% 1.3% 1.2%
联营公司 10.4 (24.0) (22.8) (40.5) (40.5) 实际税率 (%) 11.7% 12.5% 15.0% 15.0% 15.0%
税前盈利 2,782.0 2,754.0 237.0 3,098.0 4,221.3 股息支付率 (%) 42.1% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
所得税 (325.0) (343.0) (35.6) (464.7) (633.2) 库存周转 188.0 228.9 215.6 203.2 196.5
少数股东应占利润 188.0 186.5 15.6 203.7 277.6 应付账款天数 345.5 328.8 300.0 240.0 192.0
净利润 2,457.0 2,411.0 201.5 2,633.3 3,588.1 应收账款天数 162.4 190.9 137.6 118.3 117.5
折旧及摊销 196.4 233.8 85.5 219.8 360.7
EBITDA 2,653.5 2,644.8 287.0 2,853.0 3,948.9

财务状况
增长 净负债/股本 1.7 2.9 2.9 2.3 2.3
总收入 (%) N/A 7.4% 9.3% 39.9% 11.1% 收入/总资产 0.7 0.7 0.7 0.9 1.0
EBITDA (%) N/A -0.3% -89.2% 894.2% 38.4% 总资产/股本 7.9 21.8 34.8 20.7 15.5
每股收益 (%) N/A -2.0% -92.0% 1158.9% 36.3% 盈利对利息倍数 706.6 108.1 2.3 122.0 165.3

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 6,948.9 6,258.0 281.0 EBITDA 2,653.5 2,644.8 287.0 2,853.0 3,948.9
应收账款 9,983.8 12,601.4 9,927.8 11,942.7 13,169.6 融资成本(收入) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
存货 9,194.2 12,040.1 13,157.0 17,488.7 18,452.7 营运资金变化 (2,312.1) (2,587.0) 3,163.1 (5,059.3) (3,914.9)
其他流动资产 3,838.2 3,951.3 3,525.8 3,843.2 3,847.8 所得税 (114.0) (59.9) (5.0) (65.4) (89.1)
总流动资产 28,319.8 32,506.8 33,559.6 39,532.6 35,751.1 营运性现金流 227.4 (2.1) 3,445.0 (2,271.6) (55.1)
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 633.9 817.3 592.5 917.6 1,071.5 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 35,471.2 43,139.0 40,952.9 其他投资活动 (263.6) (400.5) (54.8) 120.4 74.0
短期负债 5,695.3 7,007.6 7,657.7 9,656.4 9,667.1 投资性现金流 (436.3) (606.7) (765.0) (1,878.9) (1,962.6)
应付帐款 16,898.8 17,532.9 18,304.7 20,656.7 18,026.4
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 4,322.1 4,322.0 4,162.3 负债变化 (181.3) (89.9) 443.4 945.1 (364.3)
总短期负债 25,105.5 30,008.3 30,697.5 35,048.1 32,268.9 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 2,629.3 2,834.3 2,844.4 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 33,826.8 39,382.4 36,463.3 融资性现金流 (235.3) (314.9) 353.4 3,456.8 (371.7)
少数股东权益 667.1 860.6 312.5 835.3 925.7
股东权益 3,988.9 1,657.5 1,019.4 2,085.9 2,638.2 现金变化 (444.2) (924.0) 3,034.0 (692.0) (2,386.7)

每股账面值 8.86 3.68 2.27 4.64 5.86 期初持有现金 4,859.0 5,303.5 3,913.9 6,948.9 2,667.3
营运资金 3,214.2 2,498.4 2,862.0 4,484.5 3,482.3 期末持有现金 5,303.5 3,913.9 6,948.9 6,258.0 281.0

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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