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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

主 营 收
入 

1266.49  1534.36  1931.30  2454.29  

（+/-） -15.85% 21.15% 25.87% 27.08% 

净利润 -436.67  49.31  118.09  198.86  

（+/-） 2.30% 111.29% 139.49% 68.40% 

EPS(元) -0.803  0.091  0.217  0.366  

P/E - 90.74  37.89  22.50  

资料来源：联讯证券研究院 

 

《【联讯 电新公司 点评】 *ST 佳电
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改革潜力标的凤凰涅槃》2017-07-24 
 

 

  

 事件概述 

2017年 8 月 28 日，公司 2017 年半年报发布，上半年公司实现营业收入

6.37 亿元，同比增长 14.48%；实现归属于上市公司股东的净利润

550.79万元，同比增长 102.38%，基本每股收益 0.01元。 

 特种电机行业龙头，H1业绩扭亏为盈 

公司是我国特种电机产品的龙头生产商，主要从事电机研发、生产与销售，

主要产品包括防爆电机、起重冶金电机、屏蔽电机电泵（含军品）、风力发

电机、普通电机等。上半年公司严把合同发货关，通过对发货环节的管控，

促进货款回收进度，加快销售收入的确认，确保营业收入的增长。同时调整

产品订货结构，进一步提高了防爆电机市场占有率，推行正负激励政策，有

效促进产品订货价格的提升，上半年综合毛利率为 19.02%，较去年同期提

升了 9.84 个百分点，盈利水平大增。此外，报告期内管理费用较去年同期

下降 12.98%，降费控本取得显著成效，是公司业绩扭亏为盈的重要原因之

一。 

 电机行业下行结束，有望“十三五”期间反弹复苏 

电机行业 2016 年综合效益指数同比基本持平，行业总资产贡献率、资产保

值增值率、资产负债率、产品销售率同比下降幅度见小。行业流动资金周转

率、行业成本费用利润率同比持平。综合近几年行业走势，从大幅下降到基

本持平中分析， 2017 年是“十三五”的第二年，各项规划进入施工期，加

之国家振兴东北政策的实施，将是有力的经济增长点,因此电动机行业预计

将在国内经济企稳的大环境下，出现缓慢复苏迹象，尤其是在新行业、新产

品领域，将会有较大的发展机会。 

 国内核用电机领跑者，核电重启有望带来业绩飞升 

公司研制的余热排出泵用电机已通过了国家核安全局审核，是压水堆核电站

中唯一鉴定类别为 K1 类的电机，打破了国外技术垄断，对核级设备国产化

具有重要意义；公司是高温气冷堆核电站示范工程核反应堆一回路唯一的能

动设备——主氦风机的唯一总包单位，也是唯一成功研制主氦风机驱动电机

的单位。随着国内 AP1000 全球首堆三门核电 1 号机组正式进入装料准备阶

段，以及具有自主知识产权和独立出口权的三代核电技术 CAP1400 研发

成功，政策松动，核电项目有望重启，直接带动公司业绩上涨。 

 国企改革标的，未来发展可期 

公司控股股东为哈尔滨电气集团公司，实控人为国务院国资委。哈电集团是

由国家“一五”期间前苏联援建的 156项重点建设项目的 6 项沿革发展而来，

是为适应成套开发、成套设计、成套制造和成套服务的市场发展要求，最早
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组建而成的我国最大的发电设备、舰船动力装置、电力驱动设备研究制造基

地和成套设备出口基地，是党中央管理的 53 户关系国家安全和国民经济命

脉的国有重要骨干企业之一。作为哈电集团旗下唯一 A股上市标的，我们看

好公司作为优质技术型国企入选国企改革的可能性，未来发展可期。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 15.34 亿元、19.31 亿元、24.54 亿

元，归母净利润分别为 4931 万元、1.18 亿元、1.99 亿元，对应 EPS分别

为 0.091 元、0.217 元、0.366 元，PE分别为 90.74 倍、37.89 倍和 22.50

倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、电机行业复苏不及预期；2、中国核电项目重启不及预期；3、集团国企

改革进程不及预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 279.03  464.62  612.46  855.02  经营活动现金流 68.06  260.46  165.57  252.28  

应收和预付款项 961.56  1057.60  1197.84  1269.99  净利润 -436.67  49.31  118.09  198.86  

存货 376.10  226.91  271.05  306.66  折旧摊销 65.02  128.68  138.68  143.68  

其他流动资产 373.39  387.23  394.45  400.32  财务费用 -0.82  -7.91  -11.73  -15.77  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 364.91  25.30  35.30  35.30  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 122.77 83.01 -93.04 -83.30 

固定资产和在建工程 609.64  578.33  477.02  370.71  其它 -47.15 -17.93 -21.73 -26.49 

无形资产和开发支出 177.55  154.88  132.20  109.53  投资活动现金流 -37.13  -82.53  -28.66  -24.25  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2777.27  2869.56  3085.02  3312.23  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -37.13  -82.53  -28.66  -24.25  

应付和预收款项 1284.69  1328.38  1426.93  1457.27  筹资活动现金流 -25.00  7.66  10.94  14.52  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 - 0.00  0.00  0.00  

其他负债 59.00  59.00  59.00  59.00  长期借款 - 0.00  0.00  0.00  

负债合计 1343.69  1387.38  1485.93  1516.27  其他 - 7.66  10.94  14.52  

股本 543.67  543.67  543.67  543.67  现金净增加额 5.93  185.59  147.85  242.55  

资本公积 1142.04  1142.04  1142.04  1142.04       

留存收益 -252.13  -203.53  -86.62  110.26  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1433.58  1482.18  1599.09  1795.97  成长能力     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 1266.49  1534.36  1931.30  2454.29  

股东权益合计 1433.58  1482.18  1599.09  1795.97  营业利润 -485.16  42.45  129.00  230.81  

负债和股东权益合计 2777.27  2869.56  3085.02  3312.23  归属母公司净利
润 

-436.67  49.31  118.09  198.86  

     获利能力     

     毛利率 16.59% 21.40% 22.65% 23.50% 

     净利率 -34.48% 3.21% 6.11% 8.10% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE -30.46% 3.33% 7.38% 11.07% 

营业收入 1266.49  1534.36  1931.30  2454.29  ROIC -27.01% 2.19% 8.49% 15.98% 

营业成本 1056.36  1206.01  1493.86  1877.53  偿债能力     

营业税金及附加 14.73  9.97  10.62  12.27  资产负债率 48.38% 48.35% 48.17% 45.78% 

营业费用 188.89  135.79  144.85  166.89  现金比率 21.72% 34.98% 42.92% 58.67% 

管理费用 139.20  122.75  129.40  147.26  流动比率 154.91% 160.82% 173.50% 194.34% 

财务费用 -0.82  -7.91  -11.73  -15.77  速动比率 96.57% 114.59% 126.87% 145.82% 

资产减值损失 364.91  25.30  35.30  35.30  营运能力     

投资收益 11.62  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.46  0.53  0.63  0.74  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 1.39  1.52  1.70  2.05  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 2.81  5.31  5.51  6.12  

营业利润 -485.16  42.45  129.00  230.81  每股指标(元)     

其他非经营损益 9.72  23.30  28.45  34.34  每股收益 -0.803  0.091  0.217  0.366  

利润总额 -475.43  65.75  157.45  265.15  每股经营现金 0.125  0.479  0.305  0.464  

所得税 -38.77  16.44  39.36  66.29  每股净资产 2.637  2.726  2.941  3.303  

净利润 -436.67  49.31  118.09  198.86  估值比率     

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E - 90.74  37.89  22.50  

归属母公司股东净利润 -436.67  49.31  118.09  198.86  P/B 3.12  3.02  2.80  2.49  

EBITDA -411.47  186.06  284.02  392.32  EV/EBITDA - 21.63  13.67  9.29  

EPS（元） -0.803  0.091  0.217  0.366       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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