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投资要点   

＃summary＃ 
 2016 年中期业绩继续下滑至亏损。东方电气 8 月 26 日公告 2016 年中期业

绩：营业收入基本与去年同期持平，约为 182 亿元；归属股东净亏损 3.42

亿元，去年同期为盈利 1.68 亿；每股基本盈利-0.15 元(去年同期：0.08 元)；

不派发中期股息。国内宏观经济形势不容乐观，电力产能过剩矛盾依然突

出，账款回收困难，公司计提资产减值拨备大幅增加，经营出现亏损。 

 风电销售增长难抵其他板块下降。2016 年上半年，清洁高效发电设备营业

收入同比下降 7.88%，主要是火电收入下降 23.41%。新能源收入同比增长

107.1%，主要是本期实现销售的风电项目增长 191.3%，水能及环保设备收

入同比下降 32.89%，主要是本期实现销售的水电项目下降 44.78%。工程

及服务收入同比下降 18.67%。 

 新增订单大幅增长，海外在手订单占比有所增加。上半年公司新增订单 285

亿元，同比增长 32%。其中:火电新增订单 156 亿，燃机新增 22 亿元，核

电常规岛新增 23 亿，风电新增 21 亿元，水电新增 13 亿元，环保项目新增

2.8 亿元。公司在手订单同去年同期持平，为 1,241 亿元，高效清洁能源占

比为 61%、新能源占比为 14.8%、水能及环保占比为 7.1%、工程及服务占

比为 17%。此外，海外出口订单占比增加 3.8%，达 15.5%。 

 我们的观点：东方电气作为全球最大的发电设备制造商，具有技术、品牌

和规模上的竞争优势，但国内经济运行下行压力仍然较大，国内电力需求

减缓，电力设备需求将继续维持在较低水平，市场形势严峻，业绩下滑至

亏损，预期下半年业绩亏损可能进一步扩大，建议投资者关注。 

 风险提示：宏观经济下行，发电端投资需求下降；海外电力市场开工缓慢。 
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报告正文 

 2016 年中期业绩继续下滑至亏损。东方电气 8 月 26 日公告 2016 年中期业

绩：营业收入基本与去年同期持平，约为 182 亿元；归属股东净亏损 3.42

亿元，去年同期为盈利 1.68 亿；每股基本盈利-0.15 元(去年同期：0.08 元)；

不派发中期股息。国内宏观经济形势不容乐观，电力产能过剩矛盾依然突出，

账款回收困难，公司计提资产减值拨备大幅增加，经营出现亏损。 

图 1、公司营业收入和净利润 图 2、毛利率和净利润率 
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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 

 

 风电销售增长难抵其他板块下降，综合毛利率下降。2016 年上半年，清洁

高效发电设备营业收入同比下降 7.88%，主要是火电收入下降 23.41%。其

毛利率同比上升 1.15 个百分点，主要由于火电、核电常规岛及燃机毛利率

分别有不同程度上升。新能源收入同比增长 107.1%，主要是本期实现销售

的风电项目增长 191.3%，毛利率下降 4.48 个百分点。尽管风电毛利率有所

上升，但由于其毛利率低于板块平均水平而收入占比加大，导致新能源总体

毛利率有所下降。水能及环保设备收入同比下降 32.89%，主要是本期实现

销售的水电项目下降 44.78%，同时毛利率同比下降 4.69 个百分点。主要是

本期大型水电机组陆续完工，导致水电产品毛利率下降 9.64 个百分点。工

程及服务收入同比下降 18.67%，毛利率下降 3.22 个百分点，主要是工程承

包收入同比下降 37.33%和本期结转收入的多为低毛利率产品项目。 

 海外市场竞争日趋激烈，机遇与挑战并存。海外市场容量大，但是随着越

来越多国内外企业加入，海外市场竞争日趋激烈，公司 2016 年上半年海外

收入同比减少同时海外订单存在风险，海外订单项目由于形势复杂，从合同

到生效还有很多细节需要处理，包括融资的项目等。公司年初同埃及、土耳

其签订的项目都未进入订单生效项目中，目前正在积极促进订单生效，未来
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有望为公司贡献较大海外收入。 

 新增订单大幅增长，海外在手订单占比有所增加。上半年公司新增订单 285

亿元，同比增长 32%，其中出口订单折合人民币约为 21.28 亿元，占新增订

单的 7.5%。订单新增情况：火电新增订单 156 亿，燃机新增 22 亿元，核电

常规岛新增 23 亿，风电新增 21 亿元，水电新增 13 亿元，环保项目新增 2.8

亿元。公司在手订单同去年同期持平，为 1,241 亿元，高效清洁能源占比为

61%、新能源占比为 14.8%、水能及环保占比为 7.1%、工程及服务占比为

17%。此外，海外出口订单占比增加 3.8%，达 15.5%。 

图 3、2016H1 公司销售收入结构 表 1、按产品划分的营业收入、毛利率及变动 
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人民币：百万元 营业收入 毛利率 营业收入同比 毛利率同比

清洁高效发电设备 11,140,876.8 12.09% -7.88% 1.15%

新能源 3,888,321.8 6.99% 107.14% -4.48%

水电及环保设备 693,791.7 5.18% -32.89% -4.69%

工程及服务 2,300,293.1 13.90% -18.67% -3.22%

合计 18,023,283.4 10.95% 1.07% -0.96%

 

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 

 

 我们的观点：东方电气作为全球最大的发电设备制造商，具有技术、品牌和

规模上的竞争优势，但国内经济运行下行压力仍然较大，国内电力需求减缓，

电力设备需求将继续维持在较低水平，市场形势严峻，业绩下滑至亏损，预

期下半年业绩亏损可能进一步扩大，建议投资者关注。 

  风险提示：宏观经济下行，发电端投资需求下降；海外电力市场开工缓慢。 
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表 2、东方电气 2016年中期业绩主要财务指标变动情况 

2016年中期 2015年中期 同比变动 点评

收入 18,219,614 18,204,942 0.1% 风电及燃机销售收入增长，其他板块均下降

生产成本 (16,209,035) (16,035,352) 1.1%

毛利 2,010,579 2,169,590 -7.3%
风电及燃机销售收入增长，占公司收入比上升，而风电毛利率低于
各板块平均水平

运营开支
销售费用 (510,654) (344,053) 48.4% 本期风电产品销售收入增加，计提的产品质量保证金相应增加

管理费用 (1,467,130) (1,445,572) 1.5% 研发开支同比增长22.5%

财务费用/收入 253,591 92,121 175.3% 受汇率变动影响，以及利息支出同比下降63.24%

资产减值损失 (653,993) (117,786) 455.2% 五年以上应收账款增加较快，坏账计提大幅增加

公允价值变动 (4,536) (107)

投资收益 138,653 53,753
#DIV/0!

营业利润 (343,136) 261,818 -231.1% 毛利率下降，计提资产减值损失同比增加较多

营业外收支 (533) (439)

利润总额 (343,669) 261,379 -231.5%

所得税开支 6,459 (73,842) -108.7% 税前利润减少

净利润 (337,210) 187,537 -279.8%

本公司拥有人 (341,653) 168,368 -302.9%

少数股东权益 4,443 19,169 -76.8%

基本EPS(元) (0.15) 0.08 -287.5%

摊薄EPS(元) (0.15) 0.08 -287.5%

单位(人民币，千元)

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

业绩发布电话会议 Q&A（2016.08.29） 

 

1、与哈尔滨电气未来是否重组？ 

虽然两家集团一把手进行调换，但是目前重组未得到国家相关消息，也没有大股

东的相关信息。 

2、下半年是否有望扭亏？ 

在去年年报的时候和大家沟通过，今年确实比较困难，有可能出现亏损的风险，

上半年果不其然。公司正在采取措施，提高经营效率，也在贯彻国家 “三去一

降一补”的要求和规定，在去库存、去产能、整治僵尸方面加大力度。但是下半

年情况确实很难预料，但是从上半年看，困难还是比较多。 

3、减值对下半年的影响？  

上半年来看，资产减值同比大幅度增加，去年同期是 1.7 亿元，今年是 6.5 亿多，

公司也注意到这一点。主要有两大方面原因：1、应收账款计提减值准备，这个

主要是由于上半年宏观经济形势不容乐观，账款回收困难。公司也在采取措施，

加大应收账款催收力度，减少坏账计提的减值损失；2、存货，国家今年对央企

提出去产能、去库存的问题，公司存货整体比同行多，所以公司从下半年开始已
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经召开过专题会议，对存货进行专项清理。在清理过程中也发现我们有些子公司

在 2008 年“512 地震”之后产品订单大幅增加，在那个时候存货采购量还是比较

大，有的到现在还没用完，所以在这方面我们响应国家号召，要清仓利库，对库

存状况做一个更清晰的判断和了解，因此存货这一部分预计今年还会增加一些减

值准备。我们的资产减值确实太大了，存货加上应收账款减值准备累计数额已完

成大概 80 个亿。在这一方面我们还是会做大量的工作，争取在这方面尽快形成

效益。 

4、核电核岛的订单比较少的原因？ 

目前我国核电发展现状总体来说是比较稳健，原因大家都了解。我国 AP1000 的

建设，三门一号机是世界的第一台，热试进程往后推了一年。此外华龙一号正在

进行过程中，所以我们从整体来看，在华龙之后，国家在今年年底到明年上半年

新的核电项目会重新起步。从国家能源发展的战略看，核电在十三五乃至十四五

会有一个比较好的发展空间。特别是由于前面说到的两个原因，AP1000 的进展

虽然也比较顺利，热试还没有结束，整个核岛的招标也比较少，预计今年下半年

和明年上半年会有一定的招标量。虽然招标少，但是东方电气在市场上的订单仍

然维持了优势，包括 600MW 霞浦的快堆在内的多个项目，公司都中了标。最近

关于蒸汽发生器有两个项目招标，公司中了 1 个。从长远看，今明两年是国家核

电夯实基础的时期，后续将有一个较大的发展。 

5、火电项目在手订单 500 亿中有多少是两年之内能交付？ 

火电 500 亿在手订单，从目前情况看，70%-80%左右会在 2-3 年内完成。因为我

们的订单里面多数已经给了我们预付款，当然也有一部分是没有付的， 

此外，目前看整个发电厂的利用小时数在下降，未来有可能由于利用小时数的下

降，而有些项目可能到明年才生效，但是市场是在不断变化的，目前来看存在风

险。但是无论如何，火电还是会以一定的速度来发展，不会像大家想的，一下子

就没有了，可能会产品不断推陈出新，不断巩固， 

6、新增订单拆分？上半年火力招标价格？  

总共生效订单 285 亿，火电 156 亿，燃机 22，核电常规岛 23 亿，风电 21 亿，

核电核岛 2 亿，水电 13 亿，环保 2.8 亿，工程 8.6 亿，电站服务 14.28 亿，其他

22 亿，总的生效订单同比增加 32%。有很多是今年以前洽谈的订单，在今年上

半年才生效的，若单从中标合同数来说，今年上半年同比是下降的。 

火电订单价格是持续下滑，由于市场竞争激烈，目前同比下降 10%左右，所以
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对公司的盈利能力有所挑战。 

7、火力发电的毛利率能否维持？ 

公司采取措施要维持和提高火电的毛利率，包括原材料集中采购，这样成本下降

5-10%，弥补了一部分价格下降带来的影响，未来毛利率要维持在 12%以上。 

8、新能源订单增加较少原因？ 

新能源的订单，主要是风电订单，今年上半年是 21 亿，去年同期是 29.8 亿。因

为风电现在看来，整个市场量是在下降，并不是像大家想象中进展的那么快。的

确大家看到国家一直在呼吁我们要利用好我们的风电，受各方面原因的影响，弃

风现象仍然存在，这主要和需求有关，所以市场投资步伐有所放缓，因此我们总

的订单量也在减少，总的市场的招标的步伐也在减少。 

9、海外市场业务拓展情况？ 

首先，海外还是有很大的市场，但是同时海外市场竞争日趋激烈。原来是我们三

大电气，现在除了很多国外有名的公司以外，国内很多电力公司都进入海外的

EPC、电站建设，所以说海外市场有市场，有机遇，但是也有风险。此外，就公

司来讲，我们谈了很多项目，包括年初公示过的包括埃及、土耳其项目都未进入

订单生效项目中，我们也在积极促进这几个大的项目生效。如果一旦大的项目生

效，对公司海外销售收入的贡献是非常大的。像埃及项目 21 亿美元，土耳其也

是 8 个亿美元。虽然当时在习主席的见证下签字了，但是合同落地还是很多细节

要谈，还包括一些项目融资要谈。公司上半年海外订单是 21.28 亿元，海外也是

我们研究的一个方向。 

国外市场有这么一个特点，三年不开工，但开工就是大项目。包括最近哈电在中

东签了很大项目，10-20 亿美元，我们也在做这方面的工作和准备。公司今年海

外订单目标达到 10 亿到 20 亿美元。另外公司在研究，最大的可能性是做 ETG

（设备全套），我们不做工程，而是做设备。项目的大头虽然是工程，但是毛利

率低，而设备的毛利率较高，一般可以达到 15%-20%左右。关于境外项目投资，

我们也在尝试和探讨过程中，现在也有一个项目在谈，还没有落地因此也不好说，

项目我们都在跟进和了解过程中。 

10、大股东是否会有增持、公司回购计划？ 

其实从去年到今年，大股东都在不断增持中，可能量不大，但是没有明确目标和

计划，如果达到一定程度，我们会及时公告。包括 A 股股价的问题，公司也都



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 7 - 

跟踪报告 

一直在关注这个问题。 

回购还没有这方面的研究和计划，但是公司对股价一直很关心和关注。 

11、风电市场前景？ 

东方电气去年三月份开始以东方电气风电的资源成立了东方风电公司。风电从

15 年的高速发展之后到 16 年相对稳健的发展，主要原因是目前市场弃风的现象

比较严重。1、目前国家风电发展的政策是偏向于四川、东南沿海地区来进行发

展。所以从市场来看会是比较稳定的局面，按照能源局的说法，一年在 2,000 万

左右的市场。风电订单数同比下降。据估计，今年风电的收入应该和去年持平。

这两年会是稳健期，通过这两年的发展补上前段时间高速发展的短板。2、东方

风电一些新的机型这两年在市场上已经取得新的订单。公司会抓机会，预计在

17 年我们会走的更加稳健。 

12、未来产能设备减值拨备？ 

还未考虑产能拨备，因为下半年任务量还是很高的，今年产出 2,700 万产出是一

个比较高的状况，产能还能进一步释放。  

13、火电未来的发展？ 

火电在未来还会稳定发展，因为他有经济性、稳定性。大家都说可再生能源要去

替代火电，但是就目前来看，在稳定性方面还是有很多难题，包括技术上的难题

和成本上的难题。的确，现在处于转型升级期，对火电的经济性提出了挑战，反

倒激发了通过加大节能减排力度来提升自身的竞争力，来保障国家主要电力的供

应。因此我认为火电还会持续发展，国家在十三五能源规划里面说“拥抱火电”，

这是对火电的地位的认可。按十三五规划中，到 2020 火电每年有 2,000 万到 3,000

万千瓦的量要释放。 

14、经营利润率和公司在 2002 年困难时期差不多？行业的产能利用率？ 

行业产能利用率差不多是 70%-80%。利用率跟 2002 年困难时期数字上是差不多，

但是这有一个本质区别，国际市场当时没有这么大的量，未来公司目标要达到

30%海外销售，还有国内销量不是一个等级了，公司的在手订单扛个几年是没有

问题的，这个大家要有信心。 
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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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姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 
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朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 陈杨 010-66290197 chenyangjg@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 
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徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 

孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk    
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