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行业走势图 

中小型电机行业结构升级，节能电机+核电电机需求有望爆发 
 

中小型电机行业结构升级，节能电机+核电电机需求放量 

2020 年中国中小型电机市场规模达 656.6 亿元（CAGR 5=1.04%），产业结构
持续升级，主要产品逐步从普通电机向专用/特种电机过渡。站在目前的时
间节点，我们推荐中小型电机行业的三个细分赛道： 

➢ 节能高效电机：作为工业设备的“心脏”，电机是用电大户，2020 年中
小型电机用电量占工业用电量的 60%以上。“双碳”背景下，高能耗行
业低碳转型，倒逼电机更新换代。两部门联合制定“2023 年产量达 1.7
亿千瓦”的高效节能电机行业目标，我们由此测算 2023 年中国高效节
能电机市场规模有望突破 450 亿元。 

➢ 三代核电电机：2021 年政府文件首次提出“积极”发展核电，中国核
电有望在“十四五”期间迎来密集建设期，我们预计 2021-2025 年中
国年均核准 6-8 台自主三代核电机组，带动核电电机每年新增约 1 亿
元需求。 

➢ 高温气冷堆主氦风机：高温气冷堆热效率领先，制氢成本接近化石能
源制氢和焦炉煤气提氢，商用前景广阔。主氦风机作为高温气冷堆的
核心动力设备，120 万千瓦机组对应主氦风机价值量高达 5.5 亿元。伴
随 2021 年 9 月石岛湾项目首次临界，高温气冷堆规模商用有望启动，
主氦风机需求有望逐步打开。 

建议关注：佳电股份作为特种电机行业领航者，长短期成长逻辑清晰 

公司是中国特种电机的创始厂和主导厂，位居全国中小型电机行业协会经济
效益指标第 2 名，成长性极强，2020 年实现收入 23.7 亿元，CAGR 3=14%；
归母净利润 4.1 亿元，CAGR 3=50%。展望未来，公司成长逻辑清晰： 

➢ 短期：在手订单充足保障收入高增，提价订单释放支撑 Q4 利润率回升。
公司在手订单饱满，普通/特种电机已分别排产到 2022 年 2/4 月。同时
2021Q4 提价订单逐步释放，有望缓解原材料涨价影响、推动利润率重
回高位。 

➢ 中长期：节能电机积淀深厚，有望深度受益于高能耗行业节能改造。
公司深耕电机行业 80 余年，高效节能电机产品与技术储备充足，且在
石油石化、煤化工及钢铁等重点行业市占率高达 30%-50%，有望充分受
益于高能耗行业节能改造。 

➢ 中长期：核用电机市占率超过 85%，有望受益于核电审批加速。公司
在核电领域布局超过 10 年，先后研制出核电站用 K1 类电机、“华龙一
号”K3 类 10kV 级电动机，推动中国核电自主化制造更进一步。公司
作为核电电机龙头，在核电电机领域市占率超过 85%，有望深度受益于
三代核电审批加速。 

➢ 长期：积极推进主氦风机产业化建设，迎高温气冷堆商业时代降临。
2021 年 11 月，公司公告拟建设年产 6 套主氦风机的产业化项目。公
司作为高温气冷堆主氦风机的唯一供货商，积极开启主氦风机产业化
建设，有望受益于高温气冷堆商用进程推进。 

风险提示：原材料大幅涨价、行业竞争加剧、碳减排不达预期、高温气冷堆
商用进程不达预期，测算存在主观性（仅供参考） 
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1. 中小型电机行业结构升级，节能电机+核用电机需求放量 

1.1. 中小型电机行业平稳发展，产品结构逐步向专用及特种电机转型 

中小型电机行业平稳发展，2020 年市场规模达 656.6 亿元，CAGR 5=1.04%。“十三五”
期间，中国经济迈入高质量发展新常态，电机行业也随之进入相对平稳发展阶段。2020

年中小电机行业销售收入达 656.6 亿元，CAGR 5=1.04%；工业总产值达 627.1 亿元，CAGR 

5=2.07%。 

图 1：2020 年中小电机市场规模达 656.6 亿元，CAGR 5=1.04% 

 
资料来源：《中小型电机行业“十四五”发展战略思考》（金惟伟等），中小型电机行业协会，天风证券研究所 

注：中小电机行业协会 63 家企业的经营数据统计 

竞争加剧推动落后产能出清，马太效应持续显现。①伴随下游需求稳定+行业竞争加剧，
电机制造行业利润率显著下滑，2015-2017 年电机制造业销售利润率均值由 14.7%下滑至
3.6%。同时，2016-2019 年行业销售利润较低值连续 4 年为负，推动落后产能持续出清。
②中小型电机行业马太效应显现，在中小型电机行业协会 64 家企业中，2020 年利润总额
超过 6000 万元的企业达 17 家，较 2016 年增加 6 家。 

图 2：2011-2020 年电机制造行业销售利润率对比  图 3：中小电机行业协会 64 家企业呈现显著的马太效应 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中小型电机行业协会，天风证券研究所 

注：2019 年减产企业数据缺失，我们以收入减少的企业数目替代 

中小电机行业产业结构持续升级，主要产品逐步从普通电机向专用/特种电机过渡。伴随
中国能源结构转型及工业 4.0 的推进，中国电机行业逐步由过去以同质化普通电机为主过
渡到以专用及特种产品为主，以高附加产品引领市场。站在目前的时间节点，我们推荐中
小型电机行业的三个细分赛道： 

➢ 节能高效电机：作为工业设备的“心脏”，电机是用电大户，2020 年中小型电机用电
量占工业用电量的 60%以上。“双碳”背景下，高能耗行业低碳转型，倒逼电机更新换
代，带动高效节能电机需求放量。同时 2021 年电机新国标实施以及两部门联合制定
高效节能电机目标，2023 年中国高效节能电机市场规模有望突破 450 亿元。 
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➢ 三代核电电机：2021 年政府文件首次提出“积极”发展核电，中国核电有望在“十
四五”期间迎来密集建设期，我们预计 2021-2025 年中国年均核准 6-8 台自主三代核
电机组，带动核电电机每年新增约 1 亿元需求。 

➢ 高温气冷堆主氦风机：高温气冷堆热效率领先，制氢成本接近化石能源制氢和焦炉煤
气提氢，商用前景广阔。主氦风机作为高温气冷堆的核心动力设备，120 万千瓦机组
对应主氦风机价值量高达 5.5 亿元。伴随 2021 年 9 月石岛湾项目首次临界，高温气
冷堆规模商用有望启动，主氦风机需求有望逐步打开。 

 

1.2. 双碳推动高耗能行业“减量提质”，节能电机换新需求有望爆发 

1.2.1. “双碳”背景下，电机能效升级是传统高能耗行业“减量增质”的必要一环 

原煤、原油的 CO2表观排放量占比合计达 89.1%，“双碳”目标下石油石化、煤化工、钢铁
等行业碳减排压力大。根据 CEADs 统计的中国 CO2表观排放量，2019 年中国 CO2表观排
放量达 104.35 亿吨，其中原煤、原油占比分别高达 69.1%、20.0%。 

图 4：2019 年原煤、原油的 CO2表观排放量占比合计达 89.1% 

 
资料来源：CEADs，天风证券研究所 

高能耗行业减碳目标逐步落定。2021 年 10 月国家发改委联合五部委发文指定高能耗行业
“十四五”减碳目标，到 2025 年，钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃、炼油、乙烯、合成
氨、电石等重点行业和数据中心达到标杆水平的产能比例超过 30%。 

➢ 煤炭行业：到 2025 年实现煤炭消费占比下降至 13%以下。推进煤炭消费替代和转型
升级，严格控制新增煤电项目，新建机组煤耗标准达到国际先进水平，有序淘汰煤电
落后产能，加快现役机组节能升级和灵活性改造，推动煤电向基础保障性和系统调节
性电源并重转型。 

➢ 石油行业：中国石油制定绿色转型三步走战略，力争到 2025 年左右温室气体排放接
近峰值，2035 年左右实现新能源新业务的战略接替，2050 年实现“近零”排放。中
国石化致力于打造世界领先洁净能源化工公司，于 2021 年 7 月开启中国首个百万吨
级 CCUS 项目建设，力争在 2050 年实现碳中和的目标。中国海油加速能源转型，努
力实现 2025 年清洁能源新产业收入占总收入 10%的目标。 

➢ 钢铁行业：中钢协发文制定行业碳达峰初定目标，2025 年前实现碳排放达峰；到 2030

年，钢铁行业碳排放量较峰值降低 30%，预计将实现碳减排量 4.2 亿吨。 
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图 5：高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021 版摘要） 

 

资料来源：国家发改委，工信部，生态环境部，市场监督总局，国家能源局，天风证券研究所 

电机能效升级将成为工业领域助力“双碳”目标实现的关键一环。①电机作为风机、泵、
压缩机、机床、传输带等各种机械设备的驱动装置，被称为工业设备的“心脏”，2020 年
中小型电机用电量占工业用电量的 60%以上。②面对减排目标，高效节能电机的推广势在
必行。根据中国标准化研究院，按照全国年发电量 5 万亿千瓦时计算，如果工业电动机效
率提升 1%，那么一年节约用电量将相当于国内一个中等城市年度用电量。“双碳”背景下，
高能耗行业低碳转型，倒逼电机更新换代，推动高效节能电机需求放量。 

 

1.2.2. 政策助推高效节能电机应用，2023 年市场规模有望突破 450 亿元 

2021 年 6 月电机新国标实施，中国全面进入 IE3 高效电机时代。电机新国标实施后，IE3

效率将成为中国最低的三相异步电动机能效限定值（三级能效），低于 IE3 能效限定值的三
相异步电动机不允许再生产销售。根据中国标准化研究院测算，如果中小型电机效率全部
从 IE2 提升到 IE3，全国年节电量可达 900 亿千瓦时，仅生产过程即可减少 5960 万吨碳
排放。 

工信部、市场监管总局联合制定高效节能电机提升目标。2021 年 11 月 22 日工信部和市
场监督管理总局联合发布《电机能效提升计划（2021-2023 年）》，到 2023 年，高效节能
电机年产量达到 1.7 亿千瓦，在役高效节能电机占比达到 20%以上，实现年节电量 490 亿
千瓦时，相当于年节约标准煤 1500 万吨，减排二氧化碳 2800 万吨。 

图 6：2021 年 6 月电机新能效标准实施 

 

资料来源：压缩机网，中国传动网，天风证券研究所 

经测算，2023 年高效节能电机市场空间有望超过 450 亿元。核心假设如下： 

➢ 产量：根据两部门联合制定的高效节能电机目标，我们假设 2023 年高效节能电机产
量为 1.7 亿千瓦； 

➢ 产销率：根据中小型电机行业协会，2020 年中小型电机行业总产量为 2.28 亿千瓦，
总销量为 2.24 亿千瓦，我们由此假设 2023 年高效节能电机行业产销率为 98.23%； 

➢ 高效节能电机单价：2020年佳电股份电机销售单价为271元/千瓦，我们以此代表2023

年高效节能电机均价。 
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1.3. 三代核电建设加速在即，核用电机需求有望持续释放 

1.3.1. 政策助力，中国核电行业有望迎来密集建设期 

2021 年政府文件首次提出“积极”发展核电。2012 年福岛核事故后，中国逐步放缓了核
电建设节奏。2021 年，《“十四五”规划和 2035 年远景目标》和《2021 年政府工作报告》
先后提出“积极有序发展核电”。政策助力，中国核电有望在“十四五”期间迎来密集建
设期。 

图 7：2019 年以来核电行业政策整理 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

图 8：2012-2021 年政府工作报告关于核电的表述 

 

资料来源：中国政府网，天风证券研究所 

截至 2021 年 8 月底，中国已核准 5 台核电机组，达 2016 年以来最高峰。截至 2021 年 6

月底，我国商运核电机组 50 台，总装机容量 5214.5 万千瓦，居全球第三；核准及在建核
电机组 23 台，总装机约 2480 万千瓦，居全球首位。 

图 9：2008-2020 年中国在建及运行核电机组  图 10：2008-2021H1 中国核准核电机组数量 

 

 

 
资料来源：生态环境部核与辐射安全中心公众号，《中国核能发展与展望

(2021)》，天风证券研究所 

 资料来源：立鼎产业研究网，天风证券研究所 

 

1.3.2. 预计“十四五”年均核准 6-8 台核电机组，新增电机需求每年约 1 亿元 

预计“十四五”期间中国年均核准 6-8 台自主三代核电机组。2020 年中国商用核电装机
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4988 万千瓦，在建装机 1260 万千瓦。根据中国核能行业协会及有关机构的研究成果，到
2025 年中国核电在运装机容量预计达 7000 万千瓦左右，在建装机规模接近 4000 万千瓦；
到 2035 年，我国核电在运和在建装机容量将达 2 亿千瓦左右，发电量约占全国发电量的
10%左右。按照华龙一号每台机组装机容量 116-120 万千瓦进行测算，中国市场在 2035

年前需新建 100-150台核电机组，我们预计 2021-2025年中国年均核准 6-8台核电机组。 

此外，目前中国自主三代核电综合国产化率达 88%以上，已具备每年 8-10 台/套核电主设
备的制造能力和同时建造 30 台以上核电机组的工程施工能力，因此产能将不会成为“十
四五”期间掣肘中国核电发展的因素。 

图 11：2011-2020 年中国商运核电装机规模及预期目标 

 
资料来源：《中国核能发展与展望(2021 年)》，中国经济周刊，天风证券研究所 

按照“十四五”每年核准 6-8 台核电机组，中国核电电机每年市场需求达 0.92-1.23 亿元。
参考核电电机龙头佳电股份 85%-95%的市占率和对福清 5 号机组的核级电机供应情况，我
们以“核三级重要厂用水泵”价格代表核电电机单价，测得单台核电机组对应的核电电机
价值量约 1500 万元。 

 

1.4. 四代核电高温气冷堆商用时代开启，主氦风机空间有望逐步打开 

1.4.1. 高温气冷堆商用时代开启，核能制氢前景广阔 

高温气冷堆商用在即。①2021 年 9 月石岛湾项目达到临界状态。2021 年 9 月 12 日，华
能石岛湾高温气冷堆核电站示范工程 1 号反应堆首次达到临界状态，机组正式开启带核功
率运行，标志着全球首座四代核电石岛湾高温气冷堆临界。②石岛湾高温气冷堆核电机组
预计于 2021 年内实现并网发电。按照规划，石岛湾高温气冷堆核电站示范工程还将进行
零功率物理试验，验证堆芯性能、控制棒价值及核仪表监测系统设备的可用性，预计于 2021

年内实现并网发电。 

图 12：中国“高温气冷堆”发展历程 

 
资料来源：《高温气冷堆在我国的发展综述》（符晓铭等），《高温气冷堆的应用模式探索》（侯艳丽），中国电力网，能源界，天风证券研究所 
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高温气冷堆热效率领先，商用前景广阔。石岛湾高温气冷堆示范电站的氦气出口温度能达
到 750℃，产生 566℃的过热蒸汽，因此高温气冷堆在热电冷联产、高温工艺热应用等核
能综合利用上拥有广阔前景，例如制氢、海水淡化、居民区供热等。 

图 13：高温气冷堆热效率领先，商用前景广阔 

 

资料来源：清华控股官网，天风证券研究所 

应用前景一：高温气冷堆发电效率高。高温气冷堆示范工程采用氦气作为冷却剂，石墨作
为慢化剂，气冷堆出口温度可以高达 750℃，比目前普遍使用的水冷反应堆产生 300 多摄
氏度的高温高出了一倍多，将核能发电效率从 37%左右提升至 42%以上。 

图 14：高温气冷堆核电站发电系统示意图 

 
资料来源：科塔学术，天风证券研究所 

应用场景二：高温气冷堆制氢，工艺契合度高，有望助力高排碳行业低碳转型。 

➢ 高温气冷堆能够提供高温工艺热，是目前最理想的高温电解制氢的核反应堆。高温气
冷堆制氢是将核反应堆与热化学循环制氢装置耦合，以核反应堆提供的高温作为热源，
使水在 800℃至 1000℃下催化热分解，从而制取氢和氧。在 800℃下，高温电解的理
论效率高于 50%，温度升高会使效率进一步提高。在此种方案下，高温气冷堆（出口
温度 700℃-950℃）和超高温气冷堆（出口温度 950℃以上）是目前最理想的高温电
解制氢的核反应堆。 
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图 15：核能制氢技术路线图  图 16：高温气冷堆制氢直接还原炼铁原理路线示意图 

 

 

 

资料来源：《中国高温气冷堆制氢发展战略研究》（张平），天风证券研究所  资料来源：《中国高温气冷堆制氢发展战略研究》（张平），天风证券研究所 

➢ 高温气冷堆制氢成本低、减排效果优。①制氢成本低：根据《中国不同制氢方式的成
本分析》测算，高温堆热化学制氢成本仅 20 元/kg，接近化石能源制氢和焦炉煤气提
氢成本，是成本最低的大规模新型制氢技术。②减排效果优：根据氢能汇数据，一台
60 万千瓦高温气冷堆机组可满足 180 万吨钢对氢气、电力及部分氧气的能量需求，
每年可减排约 300 万吨二氧化碳，减少能源消费约 100 万吨标准煤。 

图 17：中国不同制氢方式的成本分析 

 

资料来源：《中国不同制氢方式的成本分析》（王彦哲等），天风证券研究所 

在核电核准加速和工业低碳转型背景下，高温气冷堆空间广阔。我们以制钢行业测算高温
气冷堆需求，2020 年中国粗钢产量达 10.65 亿吨，按照 180 万吨钢对 60 万千瓦高温气冷
堆，对应 3.55 亿千瓦高温气冷堆（即 296 个 120 万千瓦规格的高温气冷堆机组）。 

 

1.4.2. 主氦风机是高温气冷堆的核心设备，120 万千瓦核电机组对应主氦风机价值量约 5.5

亿元 

主氦风机是高温气冷堆的心脏设备，被安装在一回路内部蒸汽发生器输出端，是核反应堆
一回路系统唯一的能动设备。在工作中，HTR-PM 的主氦气风机将氦气加压到 70 个大气
压后作为冷却剂，将反应堆堆芯产生的热量带走。随后氦气流经蒸汽发生器，再次加压后
返回反应堆堆芯，从而实现能量交换。 
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图 18：主氦风机是高温气冷堆的心脏设备  图 19：佳电股份主氦风机产品 

 

 

 
资料来源：科塔学术，天风证券研究所  资料来源：佳电股份年报，天风证券研究所 

经测算，高温气冷堆量产建设后，120 万千瓦标准机组对应主氦风机价值量约 5.5 亿元。
我们根据佳电股份主氦风机成套产业化项目（年产 6 套主氦风机产品和 570 台高压防爆和
普通电机的产能每年可实现销售收入 3.6 亿元）和佳电股份 2020 年电机的单功率价格（271

元/千瓦），测得 120 万千瓦标准高温气冷堆机组对应主氦风机价值量处于 5.1-5.9 亿元区
间。 
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2. 佳电股份：特种电机行业领航者，长短期成长逻辑清晰 

公司是中国特种电机的创始厂和主导厂，位居全国中小型电机行业协会经济效益指标第 2

名，成长性极强，2020 年实现收入 23.7 亿元，CAGR 3=14%；归母净利润 4.1 亿元，CAGR 

3=50%。展望未来，公司成长逻辑清晰： 

➢ 短期：在手订单充足保障收入高增，提价订单释放支撑 Q4 利润率回升。公司在手订
单饱满，普通/特种电机已分别排产到 2022 年 2/4 月。同时 2021Q4 提价订单逐步释
放，有望缓解原材料涨价影响、推动利润率重回高位。 

➢ 中长期：节能电机积淀深厚，有望深度受益于高能耗行业节能改造。公司深耕电机行
业 80 余年，高效节能电机产品与技术储备充足，且在石油石化、煤化工及钢铁等重
点行业市占率高达 30%-50%，有望充分受益于高能耗行业节能改造。 

➢ 中长期：核用电机市占率超过 85%，有望受益于核电审批加速。公司在核电领域布局
超过 10 年，先后研制出核电站用 K1 类电机、“华龙一号”K3 类 10kV 级电动机，推
动中国核电自主化制造更进一步。公司作为核电电机龙头，在核电电机领域市占率超
过 85%，有望深度受益于三代核电审批加速。 

➢ 长期：积极推进主氦风机产业化建设，迎高温气冷堆商业时代降临。2021 年 11 月，
公司公告拟建设年产 6 套主氦风机的产业化项目。公司作为高温气冷堆主氦风机的唯
一供货商，积极开启主氦风机产业化建设，有望受益于高温气冷堆商用进程推进。 

 

2.1. 中国特种电机的创始厂和主导厂，技术+研发构筑成长护城河 

2.1.1. 深耕电机制造行业超 80 年，高管换帅重燃公司活力 

公司是中国特种电机的创始厂和主导厂，深耕电机行业超过 80 年。 

➢ 公司底蕴深厚，拥有 84 年的电机生产历史。公司前身于 1937 年始建于沈阳，出于抗
美援朝时期的生产安全性考量，于 1950 年搬至佳木斯市。公司承继了佳木斯电机厂
全部优质资产，延续 84 年生产电机的历史，是中国特种电机的创始厂和主导企业，
曾生产中国第一台防爆电机、第一台起重冶金电机、第一台屏蔽电机、第一台局部扇
风机和第一台正压型电机。 

➢ 公司是国内产品链最为齐全、产品竞争力领先的特种电机企业。公司拥有产品 269 个
系列、1909 个品种，单机功率覆盖 0.12-31500KW，广泛应用于机械煤炭、石油化工、
起重冶金、航空航天等行业以及核电站、卫星发射、三峡工程、南极长城站等国家重
点建设项目。同时，公司生产实力强，年生产能力达 1000 万千瓦以上。 

➢ 公司品牌知名度高。公司生产的“飞球”牌电机主要应用于石油、化工、煤炭、钢铁、
冶金、航天等领域，以高质量、高性能享誉国内外，产品遍布全国并远销 40 多个国
家和地区。 

图 20：佳电股份历史沿革 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 
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公司股权结构稳定，实控人为国务院国有资产监督管理委员会，持股比例达 36.59%。①自
公司 2012 年上市以来，哈电集团、佳电厂和建龙集团连续 8 年稳居公司前三大股东。截
至 2021 年 9 月 30 日前三大股东持股比例合计达 40.76%。②公司的实控人为国务院国有资
产监督管理委员会，通过哈电集团间接持有公司 36.59%的股权。 

图 21：佳电股份股权结构图（2021-09-30） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

2016 年高管换帅，配合架构改革+战略调整，重燃公司发展动力。 

图 22：2016 年高管换帅，配合架构改革+战略调整，公司重回高增长 

 
资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

➢ 粗犷扩张期（2012-2016 年）：公司高速扩张碰上行业需求疲软，公司业绩承压。 

①中国经济增速放缓+传统行业产能严重过剩，电机行业需求下滑。2012 年中国经济
增速逐步放缓，工业经济于低速区间调整，钢铁、水泥、建材等传统行业产能严重过
剩，过剩比例高达 20%-30%。受下游景气度影响，电机行业需求萎靡、价格持续下滑，
2012-2015 年电动机价格指数持续保持在较低点位。 

②公司 2012 年上市后加快扩张步伐，2014 年公司资本开支达 1.72 亿元，是 2012 年
资本开支的 6.6 倍。此外，公司于 2014 年定增募资 7.97 亿元用于扩建天津佳电和苏
州佳电产能。 

③公司 2014-2016 年连续亏损，2017 年收到退市警告。2016 年公司收入触底 12.66

亿元，仅为 2012 年收入水平的 42.9%，CAGR 4=-19%。2016 年归母净利润为-4.37 亿
元，已连续三年亏损。公司在 2017 年 3 月收到退市警告，被“*ST”标识。 
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图 23：2012 年传统行业产能利用率处于低位  图 24：2012-2015 年电动机行业价格持续保持较低水平 

 

 

 
资料来源：国务院，经济预测部，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 25：2012-2016 年公司资本开支维持高位  图 26：2013-2016 年公司电机销量持续下降 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

➢ 改革发展期（2016 年-目前）：刘清勇临危受命，大刀阔斧改革，重新焕活公司发展
活力。刘清勇在 2016 年被任命为佳电股份总经理，于 2017 年 9 月接任董事长。 

①聚焦高附加价值的特种电机，紧抓技术研发和质量管控。电机行业“低端产能过剩，
高端供给不足”的需求结构矛盾日益凸显，公司开始重点推动高速电机、核用电机等
高端化、高附加值产品开发，带动公司电机销售均价持续上扬，2020 年销售均价达
271 元/千瓦，较 2015 年提升 28.21%。同时，公司紧抓质量管控，2019 年公司质量损
失率仅为 0.45%，较 2016 年下降 1.55pct。 

图 27：2012-2020 年公司电机销售均价  图 28：2016-2019 年公司质量损失率持续下降 

 

 

 
资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

②收缩企业组织架构，降低运营成本。公司重设组织架构，将佳电股份与佳电公司两
级机构合并，内部机构压缩三分之一，实现了机构科学化。同时，公司加强成本管控，
例如引入电商模式集中采购办公劳保用品、通过招标竞价改变厂区物业管理模式等。
成本管控效果显著，2018 年公司期间费用率仅为 17.1%，较 2016 年降低 9pct。 
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图 29：2017 年公司赚钱能力显著回升  图 30：2017 年公司成本管控成效显著 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

③大力启用年轻干部，发布股权激励绑定核心骨干，加厚福利增强基层员工归属感。
公司大力启用年轻干部，完善职工晋升管理，例如，设计部部长、制造部副经理、经
济运行部经理均开始选用 80 后年轻人。对于基层员工，公司通过调整公积金缴纳比
例、调整热化费报销比例等举措，大大增强基层职工幸福感和归属感。此外，2019

年公司发布股权激励，向 152 位高管及核心员工发布 877 万股股权，将核心骨干员工
的利益与公司利益绑定，极大提振了其工作积极性。 

④2017 年公司业绩开始强力回升，2020 年公司经济效益指标在全国中小型电机行业
协会内排名第二。2020 年公司收入 23.69 亿元，CAGR 3=14.26%；归母净利润达 4.08

亿元，CAGR 3=50.14%。2016-2020 年公司在全国中小型电机行业协会中的经济效益
指标排名由 70 名左右提升至第 2 名。 

图 31：2017-2020 年收入 CAGR=14.26%，利润 CAGR=50.14%  图 32：2017-2020 年公司的行业地位持续提升 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：佳电股份年报，中国证券报，天风证券研究所 

 

2.1.2. 聚焦防爆电机和普通电机，业务多点开花 

防爆电机和普通电机是公司的核心产品，下游应用范围广泛。①2018-2021H1 公司的防爆
电机和普通电机的收入比重持续保持在 90%以上，其中 2021H1 防爆电机和普通电机分别
占公司总收入的 49.9%和 42.3%。②公司的产品应用范围广泛，包括石油、石化、煤炭、煤
化工、冶金、矿山、交通、水利、电力、航天、粮食等众多高科技领域。 
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图 33：2018-2021H1 公司收入结构 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

业务多点开花，2020 年公司已在多个领域实现领导地位： 

➢ 石油石化领域市占率达 40%-50%，其中公司主要为中石油、中石化、中海油总部及分
子公司的新建、改扩建项目提供产品，产品覆盖率达到 50%以上。 

➢ 煤炭、煤化工领域市占率超过 50%。公司经验丰富，曾参与内蒙古大唐国际克什克腾
煤制气项目、中国神华煤制油有限公司 829 煤制油项目等众多大型项目。 

➢ 核电领域市占率达 85%-95%。公司在核电领域积淀深厚，布局已超过 10 年，截至 2021

年 11 月，公司已经给国内核电站累计提供了 8612 台核电站用的电动机。此外，在四
代核电的布局方面，公司是高温气冷堆主氦风机的总包单位，目前主氦风机已完成产
品定型，且 2 台产品已在石岛湾核电站投产运营。 

➢ 钢铁领域市占率达 30%，其中中国钢铁企业 80%的热压线、宽厚板项目均全部选用公
司产品。 

➢ 水利、电力领域市占率约 10%。 

图 34：2020 年公司在多个领域实现领导地位 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.1.3. 公司核心竞争力：技术实力优+研发能力强 

公司在电机领域积淀深厚，技术+研发构筑护城河。 

➢ 特种电机行业领头羊，持续引领行业标准。2021 年 8 月，公司主导制定的《YBX5 系
列高效率隔爆型三相异步电动机技术条件(机座号 80-355)》等 4 项团体标准评审及 8

项企业标准技术评价会议顺利通过专家组评审，为达到国家 1 级能效的电机产品的设
计、加工制造、生产、检验、采购提供标准依据，填补国内产品的标准空白。 

图 35：《YBX5 系列高效率隔爆型三相异步电动机技术条件》等 4 项团标及 8 项企业标准 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

➢ 公司拥有 80 余年的电机制造工艺积淀，技术实力强。公司先后完成了核电站用 K1

类电机、YBX4/YE4 为主导的低压高效电机，成功研制“华龙一号”核电厂用高压三
相异步电动机、LNG 低温潜液电机、主氦风机、永磁电机、IE5 超高效率电机、无刷
双馈电机、大功率防爆同步电动机、大功率高速异步电动机等新产品，多次打破海外
垄断、填补国内技术空白。同时，公司承担了多项国家及省部级科研计划，研发的产
品曾多次获得过国家级及省、部级科技进步奖。 

图 36：公司低温潜液电机产品  图 37：公司研制出主氦风机 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

➢ 持续重视研发，夯实技术优势。①公司研发人员占比处于高位，2017-2020 年公司研
发人员占比持续保持在 15%左右。②公司聚焦高附加值的特种电机，深入实施“佳木
斯+哈尔滨”双技术总部战略，持续加大超高效、环保型、高附加值电机的研制力度。
③全国唯一一所国家防爆电机工程技术研究中心设在公司内部，进一步加强公司在防
爆电机领域的研发优势。 
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图 38：2017-2020 年公司研发人员占比保持在 15%左右 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

2.2. 成长逻辑清晰：短期订单饱满，中长期受益于低碳转型和核电加速 

2.2.1. 短期：在手订单充足保障收入高增，提价订单释放支撑 Q4 利润率回升 

公司在手订单充足，业绩增长动能强劲。①公司订单充足，普通电机已排产到 2022 年 2

月，特种电机排产到 2022 年 4 月。②公司采取“以销定产”的生产模式，存货及应付账
款均处高位，进一步印证公司订单充足、产能饱满。2021Q3 公司存货 9.89 亿元，同比
+29.33%；应付账款及应付票据达 12.38 亿元，同比+47.32%。 

图 39：2021Q3 公司存货达 9.89 亿元，同比+29.33%  图 40：2021Q3 公司应付账款及票据达 12.38 亿元，同比+47.32% 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2021Q4 提价订单逐步释放，有望缓解原材料涨价影响、推动利润率重回高位。①原材料
大幅涨价导致公司利润率持续走低。以电解铜为例，2021M11 电解铜价格达到 7.1 万元/

吨，较 2020 年低点（3.85 万元/吨）增长 84.42%。受原材料涨价影响，公司利润率持续下
降，2021Q3 单季度毛利率 16.36%，较 2020Q2 累计下降 16pct。②2021Q4 利润率有望回
升。2021 年公司已先后提价三次，如果未来原材料价格稳定，原材料涨价对公司的影响在
9 月份预计达到峰值。伴随提价订单释放业绩，原材料涨价影响预计逐步缓解，2021Q4

公司利润率有望重回高位。 
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图 41：2020Q2 大宗商品开始涨价  图 42：受原材料涨价影响，公司毛利率自 2020Q3 开始持续下滑 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2.2. 中长期：公司节能电机积淀深厚，有望深度受益于高能耗行业节能改造 

“双碳”背景下，高能耗行业低碳转型，倒逼电机更新换代，带动高效节能电机需求放量。
两部门联合制定“2023 年产量达 1.7 亿千瓦”的高效节能电机行业目标，我们测算 2023

年市场规模有望突破 450 亿元。 

公司节能电机实力雄厚，产品与技术储备充足，在易派客工业品展会“大秀肌肉”。①2021

年 10 月，易派客工业品展览会以“低碳·智造·升级·赋能”为主题于江苏苏州开展。
公司展示的高效系列电机、永磁系列电机、特种电机、智慧电机以及配套服务产品，均达
到行业领先水平。②YBX5系列低压高效率隔爆型三相异步电动机于 2021年 6月研制成功，
在行业内率先取得 CQC 节能认证，效率指标优于 GB 18613-2020《电动机能效限定值及
能效等级》中 1 级能效，是目前感应电动机领域最节能的产品。③YBX3 系列和 YJKK 系列
高压高效率三相异步电动机，产品各项性能指标均达到国际一流水平，是国产高压高效率
电机中的尖端产品。以 YJKK 2240kW-4P 6kV 电机为例，1 级能效电机效率为 96.9%，同规
格 2 级能效及 3 级能效电机效率分别是 96.2%、95.4%，年运行时间按 8000 小时计算，电
价按每千瓦时 0.7 元计算，1 级能效电机比 2 级能效电机一年节约 9.6 万人民币，比 3 级能
效电机一年节约 20.5 万人民币。 

图 43：公司 YJKK 系列高效率高压三相异步电动机  图 44：公司 YBX3 系列高效率隔爆型三相异步电动机 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司在节能电机领域积淀深厚，有望深度受益于高能耗行业节能改造。公司在多个高能耗
行业实现领导地位。2020 年公司电机在石油石化领域市占率达 40%-50%，在煤炭、煤化工
领域市占率达 50%以上，在钢铁领域市占率达 30%，在水利、电力领域市占率约 10%。我们
认为公司深耕电机行业 80 余年，高效节能电机产品与技术储备充足，且在石油石化、煤
化工及钢铁等重点行业市占率高达 30%-50%，有望充分受益于高能耗行业节能改造。 
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2.2.3. 中长期：公司核用电机市占率超过 85%，有望受益于核电审批加速 

三代核电建设加速在即，我们预计“十四五”期间年均审批 6-8 台核电机组，带动每年核
用电机需求释放约 1 亿元。公司作为核电电机行业龙头，市占率超过 85%，有望深度受益
于核电审批加速。 

公司核电电机实力强。①公司成功研制核电站用 K1 类电机，成功打破了国外技术垄断。
同时，此电机是压水堆核电站中唯一鉴定类别为 K1 类的电机。②公司为“华龙一号”核
电机组研制的安全级 K3类 10kV级电动机样机已通过由中国机械工业联合会组织的行业鉴
定，推动中国核电自主化制造再进一步。 

十年布局，公司在核电电机领域市占率达到 85%-95%。公司已累计给国内核电站提供了
8612 台核电站用的电动机，其中为福清核电站 5 号机组提供了主给水泵等核级电机共 106

台。我们认为公司作为核电电机龙头，三代核电建设加速，有望推动公司核电业务板块业
务放量。 

图 45：公司研制的“华龙一号”安全级 K3 类 10kV 级电动机  图 46：公司 HY80-355 系列安全级 K3 类 380V 核电厂用电动机 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2.2.4. 长期：公司积极推进主氦风机产业化建设，迎高温气冷堆商业时代降临 

四代核电高温气冷堆商用时代开启，核电制氢前景广阔，有望助力高排碳行业低碳转型。
主氦风机为其核心动力设备，120 万千瓦核电机组对应的主氦风机价值量达 5.5 亿元。 

公司是全球唯一掌握主氦风机技术的公司。公司为全球首座高温气冷堆核电站主氦风机设
备的总包单位，2019 年 4 月公司研制的主氦风机成功交货石岛湾核电站，成功打破海外垄
断。 

图 47：公司主氦风机于 2019 年 4 月成功移交至石岛湾核电站 

 
资料来源：公司官方微信，天风证券研究所 

公司积极推进主氦风机的产业化建设，伴随高温气冷堆大规模推广，主氦风机有望成为公
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司的下一个业绩支撑点。2021 年 11 月 19 日公司公告，拟建设主氦风机成套产业化项目，
建成后将形成年产主氦风机产品 6 套、高压防爆和普通电机 570 台的生产能力，每年可实
现销售收入 3.6 亿元、利润总额 6300 万元。公司作为高温气冷堆主氦风机的唯一供货商，
积极开启主氦风机产业化建设，有望受益于高温气冷堆商用进程推进。 

 

3. 风险提示 

原材料涨价风险：矽钢片、电解铜等为电机制造的核心原材料，若原材料大幅涨价，电机
制造企业的毛利率会出现显著下滑。 

行业竞争加剧的风险：在高耗能行业低碳转型和核电核准加速的背景下，特种电机需求旺
盛，可能会使得大量企业切入相应的细分赛道。若未来市场竞争加剧，电机制造企业的经
营业绩都会有下降的风险。 

碳减排进度不达预期：若石油、煤炭等高耗能行业减排进度不达预期，高效节能电机需求
量可能减少。 

高温气冷堆商用进度不达预期：主氦风机是高温气冷堆一回路的驱动系统，若高温气冷堆
商用进度不达预期，会对主氦风机需求增长产生不利影响。 

测算存在主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。 
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