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会议摘要 

电气设备 

未评级 

  

事件： 

我们于 2015 年 4 月 30 日参加了东方电气(1072.HK)一季度业绩电话会议，就

公司管理层就公司近期经营状况与投资者做了沟通交流。 

我们的观点: 

东方电气（1072.HK）是我国最大的发电设备制造企业之一，主要从事水力发

电机组、燃煤发电机、燃气发电机、核电汽轮发电机和交直流电机及控制装

臵的生产及销售。 

2015 年 1 季度，公司营收下降 7%，净利润大幅下降 73%，综合毛利率同比下

降 7 个百分点。综合毛利率下降主要是高效清洁板块的毛利率大幅下降，因

当前生产的订单都是 2012 年底和 2013 年签订的合同，当时火电等产品订单

价格比较低。尽管今年一季度生产量完成 1,089 万千瓦，较去年同期为 910

万千瓦有所增加，但增量不增收。公司认为 2015-2016 年都是东方电气比较

困难的时期，2017 年开始会逐渐好转。 

国家实施的“一带一路”战略，有望对公司带来正面的推动作用；公司的核

电产品具有较强的竞争优势，亦有望随着国内核电重启而受益，但在业绩上

能有体现所需的周期较长；风电产品是公司的增长亮点，但板块的收入规模

与总收入比太小。 

 

 

公司最新公告 

2015 年 1 季度业绩：东方电气（1072.HK）4月 29 日发布公告，2015 年 1 季度，

公司实现营业收入 76.86 亿元，同比下降 6.95%；综合毛利率从去年 15.72%下

降到 11.5%，下降幅度较大，主要是高效清洁能源产品前两年承接订单价格最

低；归属股东净利润 1.08 亿元，同比下降 72.86%，主要是受毛利率大幅度下

降所致；每股收益为 0.05 元，同比下降 76.19%。 

 

东方电气（1072.HK） 

前期低价订单致毛利率大幅下降 
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会议要点如下： 

1、今年一季度板块营收情况？ 

一季度营业收入，清洁高效板块 51.24 亿，新能源板块是 4.96 亿，水能及环保

是 6.45 亿，工程及服务是 13.63 亿。 

2、今年一季度产品毛利率下降的原因？  

按照板块的划分，清洁高效板块今年一季度的毛利率是 9.46%，新能源板块的毛

利率是 16.95%，水能及环保是 18.64%，工程及服务是 13.84%。今年一季度毛利

率下降比较多，主要是高效清洁能源板块下降较多，其他板块产差不多，有的还

有提升。 

下降比较多的火电业务毛利率下降 7%，主要原因是价格的问题，今年一季度生产

的是价格最低时接的订单，如锅炉价格下降 40%多，汽机和电机下降 20-30%。今

年是比较困难的时期，火电如果全年的毛利率在 9%多一点是不正常的，但是想达

到之前综合毛利率达到 20%以上，压力也很大。 

常规岛毛利率下降了 7.83 个百分点，主要是收入的问题。去年同期常规岛收入

4.58 亿，今年只有 0.99 亿，固定成本不变，收入减少则毛利率下降。 

今年燃机毛利率下降是因为去年一季度收入高，燃气轮机去年有特殊情况，37%

的毛利率是不正常的，像到火电 15-20%之间算比较正常的。 

3、2015 年一季度的新增订单情况？  

今年 1 季度签订生效订单 110 亿元，同比略有下降，其中高效清洁 40%，新能源

7%，水能及环保 30%，工程服务 21%，在手总订单为 1,240 亿。 

110 亿订单金额中，其中火电设备 44亿，核电常规岛和燃机没有招标，风电设备

是 6.7 亿，核电核岛 1亿，水电设备 32亿多，环保设备一个亿，电站工程 5亿，

电站服务 7亿，其他配套等有 10 个亿，其中海外项目 39亿。 

一季度新增总订单相对平稳，略有下滑。水电和出口突然增加了一大块，由于去

年年底至今年初，有一个出口海外的委内瑞拉的项目在一季度生效订单金额比较

大，所以水电和出口项目中显得突出。从订单的形势看，市场竞争依然严峻。火

电订单仍然是平稳的发展趋势。有一些水电订单在逐渐的落实当中，在一季度订

单中还没有体现出来，签署生效后再体现。 
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4、预期 2015-2016 年收入变动趋势？  

2015、2016 年的收入估计会下降，但是不会下降很多。2015、2016 年是比较困

难的时期，2015 年是“十二五”的收官之年，2016 年是“十三五”的开局之年，

收官和开局对我们的压力都很大，因为这两年产品订单是市场竞争最激烈时候承

接的订单，从 2017 年公司会进入良好发展时期。 

5、海外“一带一路”对公司的发展机遇？  

关于“一带一路”，公司产品过往在海外市场销售非常好，在印度、印尼、巴基

斯坦这些国家，我们的设备超过其基本装机容量的 10%。这几年以印度为例，印

度的需求大幅度下滑，新上的项目不是很多，印尼也是。所以过去两三年中，我

们加大了新市场的开发力度。由于历史的原因，我们过去所做的项目，除了南美

市场，全在“一带一路”区域，我们加大了中亚、东欧、非洲包括南美的开发力

度，这一块有往上走的趋势。估计今年下半年形势会有比较大的改变，现在开始

往上面走，这是整体的情况。 

6、一季度拿到的订单，在水能和环保有增长快的趋势，出口比较也比较快原因？ 

一季度新增总订单相对平稳，有所下滑，水电和出口突然增加比较多，主要是因

为去年年底和今年年初，有一个出口海外的委内瑞拉的项目，一季度分销订单金

额比较大，所以在水电和出口项目中显得突出。 

从总订单的形式看，竞争依然严峻，以火电为例，发展趋势仍然比较平稳，还有

我们一些项目在跟踪，同时，有一些水电在逐渐的落实当中，在一季度订单中还

没有体现出来，在以后签署生效后会体现。 

7、核岛主设备国内三家厂商的市场占有率？ 

按主要设备分，中低压容器东方电气占 17%，上海占 18%，哈尔滨站 65%；蒸汽发

生器我们在手订单有 60个，东方电气的市场份额是 44%，上海占 40.5%，哈尔滨

占 15.5%；主控设备东方电气市场份额是 43%，上海电气 4%，哈尔滨电气占 53%，

哈尔滨电气的主要是三代的，但产品还没有出来。 

8、核电重启后，公司在核电产品的市场订单情况？ 

三月份国务院重启了核电审批，先在红沿河 5、6 号机组，很快也会把华龙 1 号

重启，华龙 1号是我国具有自主知识产权的核电机组，华龙 1号首先在福清 5、6

号用，接着会在防城港的 3、4号上启用。福清 5、6号的汽轮发动机组是东方电

气承担的，具有自主知识产权的，蒸汽发生器全是东方电气提供的，我们的市场

占一半。第二个是防城港的 3、4 号蒸汽发生器是东方电气承担的，即华龙 1 号
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的两个项目的蒸汽发生器都是东方电气承担的，防城港 3-4 号的主控是东方电气

下属子公司承担的。 

已经启动的有红沿河 5、6号，福清 5、6号，防城港的还没有启动，接着还可能

会启动田湾 5、6 号，甚至宁德 5、6 号。宁德 5、6 号的机型很有可能是华龙 1

号，估计今年实现招标。当前正在招标的福建漳州的 AP1000 机组，河北沧州的

机组也有可能在今年招标，国务院启动核电是个好消息。 

在三代核电机组市场上，公司与哈尔滨电气、上海电气竞争，公司能占到三分之

一的市场份额。关于装机容量，今年有八台新增机组运行，大部分是东方电气的

订单，除了阳江 2号和昌江 1号外，都是我们东方电气提供的核电产品。目前为

止已经投运了三个，一个是一个是阳江 2号、宁德 3号，红沿河 3号，加上上半

年还投了红沿河的 4号，防城港的 1号，方家山 2号，福清的 2号，昌江 1号，

总共 8个，除了阳江 2号和昌江 1号外，其他全是我们提供的。在已经运营的有

13 个二代+的机组中，其中也有 11台机组是我们东方电气的核岛和常规岛设备，

所有设备都达到了设计要求，质量非常好。 

9、按照排产计划，今明两年核岛、常规岛的产品收入情况？ 

去年核电常规岛收入 10亿元，核岛 14 亿，2015 年常规岛的收入估计有所下降，

核岛会有所上升，加起来持平，大约 30亿左右，明年收入将会上升。 

10、巴基斯坦 5个核电机组项目进展情况？ 

五个核电机组是这样的，K1、K2 已经开始在做了，K2、K3 卡拉奇的机组主要是

上海和哈尔滨在做，另外三个 Z5，M1，M2 最近签订的。中核集团领导更换后，

希望东方电气参巴基斯坦核电站更多的工作，估计在今年年底 Z5 项目进入招标

期，我们会在里面拿到相当的合同。同时中核集团在阿根廷签了三个合同，我们

已经跟中核集团签订排他性协议。 

11、火电产品订单价格趋势？  

关于火电价格，今年产品价格是比较低的，火电的生产周期是一年半都两年是正

常的，今年生产的就是去年前年订单，13年和 12年底的，整体的额价格比较低。

今年一季度火电设备价格回升的比较好。但生产要完成以前的订单，所以销售收

入 15、16 都是比较低谷的时期。 

12、在新签订火电订单的时候，付款条件有没有变化？ 

火电付款情况没有什么变化，大体是 1：8：1 的，应收账款中更多的是后面的 8

和 1,前面的 10%收到后才算订单，后面的启动款和投料款问题也都不大，更多是
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30%的完工款和 10%的质保金比较麻烦，资金紧张的时候会出现拖延，回款比较慢，

国内的项目都是国家企业，欠钱不赖账，有钱付就快些，没钱付就慢些。 

13、海外市场的付款方式与之前相比有什么区别？  

海外市场付款方式采用通用的办法，付款方式上没有变化。海外竞争激烈，也有

公司采取报低价的办法，通过几年的实践以后，原来进入海外市场的公司这几年

也受到了些损失，因此现在公司越来越抵制低价拿单了，价格是市场竞争的结果。 

14、第三代核电技术，AP1000 和华能一号，公司参与度会不会有所不同？ 

AP1000 主要是西欧引进的技术，在 AP1000 开始的时候，东方电气参与度不是很

高，在 AP1000 后续项目上，我们的份额逐步增加，已经和哈尔滨、上海占的比

例差不多。华龙一号，东方的参与度很高，比 AP1000 的参与度高很多，这是我

们国家自主知识产权，华龙一号的汽轮机是东方电气自主研发的，主控是我们东

方电气提供的，蒸汽发生器无论是广核用的还是中核用的都是我们提供的，只有

我们一家公司，在自主知识产权方面在国内走在前面。AP1400 汽轮发动机组全是

我们东方电气提供的，蒸汽发生器则提供了一半。 
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