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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.8) 13.20 

目标价格 17.00 

基础数据（2022.4.8） 

沪深 300 4230.77 

总股本（亿股） 11.55 

流通 A股（亿股） 11.55 

21年资产负债率 64.17% 

ROE（摊薄） 2.05% 

PE（TTM） 192 

PB（LF） 3.92 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：ifind，中航证券研究所 

 

⚫ 事件：4月 8日，公司发布 2021年年报，报告期内，公司实现营业收入

40.26亿元（-14.28%）；归母净利润 0.79 亿元（+5.60%）；扣非归母

净利润为 0.15 亿元，去年同期为-2.83 亿元。综合毛利率 19.15%

（+5.75pcts）。 

 

➢ 投资要点： 

➢ 摘星脱帽迎来业绩拐点，盈利能力稳步增长 

    2021年公司实现营业收入 40.26亿元（-14.28%），主要是 2020年

7 月 30 日后，湘电风能不再纳入公司合并报表，2021 年营业收入不含

风电整机收入以及风力发电机销量有所减少所致。根据公司年报披露，

2020 年公司风力发电系统项目营业收入 28.71 亿元，2021 年公司无风

力发电系统项目营收，剔除风力发电系统业务，同口径相比增长

120.60%。归母净利润 0.79亿元（+5.60%），扣非归母净利润为 0.15亿

元，增加 2.98亿元，为 2018年后首次为正。同时在报告期内，公司于

2021 年 4 月 1 日成功撤销退市风险警示，完成“摘星脱帽”。毛利率

19.15%（+5.75pcts），创 2013年以来新高；净利率 2.91%（+0.67pcts），

创 2011年以来新高。 

 

⚫ 特种产品及备件营收增速较快，电机产品毛利率回升 

    2021 年公司产品主要分类为机械行业，2021 年公司机械行业营业

收入 39.47亿元，为总营业收入的 98.06%，机械行业中主要业务可分为

电机类、电控类与特种产品及备件类等三类产品，具体来看： 
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分产品 
21年营业收

入（亿元） 
营收增速 21 年毛利率 毛利率同比 

电机 25.93 -7.70% 18.84% +1.59pcts 

电控 1.53 +42.41% 13.25% -3.97pcts 

特种产品

及备件 
12.02 +125.91% 19.70% -5.19pcts 

1. 电机业务 2021 年实现营业收入 25.93 亿元（-7.70%），营收占比 64.42%，收入小幅下降，主要为风

电电机销量有所减少。但电机类产品毛利率回升，2021 年为 18.84%（+1.59pcts）。 

2. 电控产品收入 1.53亿元（+42.21%）上升明显，毛利率 13.25%（-3.97pcts） 

3. 特种产品及备件 2021年实现营业收入 12.02亿元（+125.91%）大幅上升，毛利率 19.7%（-5.19pcts）

大幅下降但仍为公司主营三类产品中最高。 

2021年公司费用情况变动较大，其中销售费用 1.08亿元（-50.90%），大幅下降，主要是公司于 2020

年处置湘电风能股权，2021 年销售费用不再包括风能公司数据；管理费用 2.10 亿元（-5.91%），略有减

少同样因为 2021年管理费用不再包括风能公司数据；财务费用 1.48亿元（-42.58%），大幅下降，主要是

本期降低贷款规模、下调贷款利率节约财务费用所致。 

现金流方面，公司现金及现金等价物净增加额-2.01 亿元，较 2020 年减少 3.51 亿元，其中经营活动

产生的现金流量净额-0.85亿元，2020年同期为 0.84亿元，大幅下降，主要是定增收到现金，减少银行承

兑汇票贴现，所以经营活动现金流入减少；投资活动产生的现金流量净额-0.86亿元，2020年同期为 8.80

亿元，大幅下降，主要是子公司购买了理财产品增加了投资活动流出；筹资活动产生的现金流量净额-0.29

亿元（+96.40%），主要是归还银行借款所致。 

⚫ 特种产品及备件有望成为公司下一阶段最大增长点 

电磁能产品是公司“三电”（电磁能+电机+电控）主业之一，也是公司以军工产业发展作为走向高质

量发展的突破口。公司主要聚焦海军新型装备建设需求，在海军工程大学创新团队的技术引领下形成了综

合电力、电磁发射两大核心技术，并处于世界领先地位。公司是我国舰船综合电力推进系统、特种发射系

统唯一承制单位，相关技术荣获国家科技进步特等奖，产品技术与制造能力在国内外处于领先地位，多项

研制产品填补国内空白，具备独一无二的优势，相关产品市场占有率 100%。 

公司特种发射和船舶综合电力系统已进入批量订货阶段，结合公司特种发射系统与舰船综合电力推进

系统唯一承制单位的背景，放量后有望成为公司下一阶段最大增长点。从特种发射来看，公司于 2022年 1

月 25日公布定增预案，拟募集 30亿元进行车载特种产品，轨道交通等领域的产业化建设，收购湘电动力

少数股权及补充流动资金，具体如下表所示： 
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序号 项目 投资总额（亿元） 
募集资金拟投

资额（亿元） 

1 车载特种发射装备系统系列化研制及产业化建设 12.00 9.60 

2 
轨道交通高效牵引系统及节能装备系列化研制和

产业化建设 3.91 2.80 

3 收购湘电动力 29.98%股权 8.62 8.62 

4 补充流动资金 8.98 8.98 

合计 33.51 30.00 

其中投资总额最多的项目为车载特种发射装备系统系列化研制及产业化建设，公司已为下一阶段特种

产品及备件产业的研制、生产布局。同时，公司年报披露公司与知名院士团队合作，新培育孵化的车载特

种某装备系统正逐步向系列化和产业化转化。特种发射相关产品也是公司融合一体的军民共同建设、优势

互补、快速发展的模式的应用，公司正在开展民用卫星发射技术和产品研发。 

从船舶综合电力系统来看，公司正加快推进船舶综合电力系统产业化发展，报告期内公司民船综合电

力系统获得东莞自卸砂船综合电推项目，在国内砂船行业树立了标杆效应。公司年报口径披露公司主要聚

焦海军新型装备建设需求，主要为我国未来主战舰艇提供高性能的电气动力装备；如果后续公司综合电力

系统可以供应于我国未来主战舰艇，有望对公司产品未来的市场空间与盈利能力整体带来提升。 

 

⚫ “双碳”战略有望推动公司电机、电控产品发展 

公司积极践行“双碳”策略，在公司电机产业已经成为中国电机行业产品配套能力最强的企业之一的

背景下，抓住“双碳”政策的新发展机遇，提升电机能效等级提升至世界先进水平，力争构建抢抓机遇的

高端产业体系。从电机产品来看，公司背靠“双碳”政策的高效节能电机业务增长明显，2021年市场订货

继续保持两位数增长，年订货同比增长 40%，重点产品及成套业务订单翻倍。同时公司积极推动相关节能

产品产业化发展，未来重点开发飞轮储能电机、余热发电系统等节能产品，目前已与知名院士及其团队合

作完成 315 千瓦 ORC 系统样机制造。风力发电机方面，公司拥有海上风力发电技术与检测国家重点实验

室、国家能源风力发电机研发实验中心等两个风力发电相关国家级创新平台；公司也是国内最先自主研发

大型风电装备研制企业，拥有领先的永磁直驱风力发电机组技术。公司在 6兆瓦及以下直驱、半直驱、双

馈风力发电机以及风电变频器、风电辅机等配套市场推广上位于行业前列，未来在存量风场改造、大型风

场建设、海上风场建设等领域将面对广阔配套市场。 

从电控产品来看，公司在机电一体系统替代方面已开发出矿用浮选机、球磨机、摇床直驱系统产品，

并已实现小批生产，经运行验证，节电率同比传统产品高达 50%；公司正推进全国零碳矿山、绿色矿山建

设，并将进一步将机电一体系统替代装备推广到工业传动、交通运输等领域，具有广阔市场前景。储能等
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应用微网系统方面，公司自主研发生产的首套大功率智能微网储能系统于 2021年 12 月成功下线并交付使

用，同时公司正在积极探索工程总承包、建设运营-出售、与电力及电网企业组建新公司等模式，市场空间

广阔。 

⚫ 公司全面推进改革，完善企业治理、增加市场业绩 

公司在完成对亏损子公司湘电风能的剥离后，全面推进改革行动，抢抓三大机遇（国防现代化、“双

碳”目标、重大民生工程），实施“三新”（智造+服务+成套）业务模式；实施《员工绩效管理办法》，

健全员工末等调整机制，探索核心团队中长期奖励，全面激发员工积极性。目前已初现成效，2021全年新

拓展客户 400余家，“三新”市场订货同比增长 84%。 

 

➢ 投资建议： 

○1 2021年公司实现营业收入 40.26亿元（-14.28%）；归母净利润 0.79亿元（+5.60%）；扣非归母净

利润为 0.15亿元。综合毛利率 19.15%（+5.75pcts）。剔除风力发电系统业务，同口径营业收入相比增长

120.60%，同时成功撤销退市风险警示，完成“摘星脱帽”。 

○2 2021年公司特种产品及备件类产品为公司营业收入增速最快、毛利率最高的主营业务，且公司年报

披露多类特种产品进入批量订货、安装调试阶段。未来特种产品及备件类业务有望成为公司下一阶段主要

增长点。 

○3公司积极践行“双碳”策略，作为高效节能电机行业最早推广单位之一，产品已覆盖多个工业领域，

累计已实现推广量行业第一。随着“双碳”战略的推动，公司电机、电控产品有望迎来新的发展空间。 

 

基于以上观点，我们预测公司 2022-2024年的营业收入分别为 56.18亿元、64.42 亿元和 70.47亿元，

归母净利润 2.01亿元、2.59亿元以及 2.93亿元，EPS分别为 0.17元、0.22元和 0.25 元。首次覆盖，给

予“买入”评级，目标价格 17.00元，对应目标价 2022-2024年 135、105和 92倍 PE。 

 

➢ 盈利预测： 

单位：亿元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 40.26 56.18 64.42 70.47 

增长率（%） -14.28% 39.56% 14.67% 9.39% 

归属母公司股东净利润 0.79 2.01 2.59 2.93  

增长率（%） 5.60 152.34 29.02 13.28 

每股收益（EPS）（元） 0.07  0.17  0.22  0.25  

 

风险提示：产能建设推进不及预期；特种放量进度不及预期等。 
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公司近 5年主要财务数据 

图 1：公司近 5年营业收入及增速情况（单

位：亿元，%） 

图 2：公司近 5年归母净利润及增速情况（单位：

亿元，%） 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年费用情况（单位：亿元） 
图 4：公司近 5年销售毛利率、净利率情况（单位：

亿元） 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司近 5年研发投入及增速情况（单

位：亿元，%） 

图 6：公司收入结构 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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图 6：盈利预测表 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,025.57  5,618.09  6,442.26  7,047.19  

减: 营业成本 3,254.82  4,536.61  5,220.16  5,718.09  

税金及附加 40.11  44.64  51.18  55.99  

主营业务利润 730.63  1,036.85  1,170.91  1,273.11  

减: 销售费用 108.20  112.45  124.78  135.79  

管理费用 209.51  293.36  336.39  367.98  

研发费用 162.04  203.12  232.91  254.79  

财务费用 148.23  119.32  71.10  51.28  

经营性利润 102.66  308.60  405.72  463.27  

加: 资产减值损失 4.24  -60.93  -69.86  -76.42  

信用减值损失 -8.02  -12.36  -15.46  -16.21  

其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 7.97  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 4.78  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -1.58  1.21  1.21  1.21  

其他收益 37.00  60.61  60.61  60.61  

营业利润 147.06  297.14  382.22  432.46  

加: 其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 11.65  11.65  11.65  11.65  

减: 营业外支出 15.61  15.61  15.61  15.61  

利润总额 143.10  293.18  378.26  428.50  

减: 所得税 25.87  41.73  53.84  60.99  

净利润 117.23  251.45  324.42  367.51  

减: 少数股东损益 37.75  50.91  65.68  74.41  

归属母公司股东净利润 79.47  200.54  258.74  293.11  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,215.73  561.81  644.23  704.72  

交易性金融资产 204.78  204.78  204.78  204.78  

应收票据 261.02  299.72  343.69  375.97  

应收账款 4,927.27  5,823.45  6,677.75  7,304.80  

预付账款 236.36  326.62  374.54  409.71  

其他应收款 14.69  231.81  265.82  290.78  

存货 2,180.64  2,479.77  2,853.41  3,125.58  

其他流动资产 56.19  105.48  120.95  132.31  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

金融资产投资 8.98  8.98  8.98  8.98  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 2,012.49  1,719.36  1,421.80  1,119.81  

无形资产和开发支出 1,566.74  1,305.61  1,044.49  783.37  

其他非流动资产 57.75  57.75  57.75  57.75  
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资产总计 12,742.65  13,125.16  14,018.21  14,518.56  

短期借款 3,135.42  1,229.92  872.74  330.14  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据 1,242.96  1,914.89  2,203.42  2,413.59  

应付账款 2,017.59  2,604.06  2,996.43  3,282.24  

预收账款 0.00  599.56  687.52  752.07  

合同负债 470.17  468.40  537.11  587.55  

其他应付款 190.89  200.52  230.73  252.74  

长期借款 566.61  566.61  566.61  566.61  

其他负债 553.69  724.43  782.45  824.90  

负债合计 8,177.32  8,308.39  8,877.01  9,009.84  

股本 1,154.95  1,154.95  1,154.95  1,154.95  

资本公积 5,702.69  5,702.69  5,702.69  5,702.69  

留存收益 -2,972.68  -2,772.13  -2,513.39  -2,220.28  

归属母公司股东权益 3,884.97  4,085.51  4,344.25  4,637.36  

少数股东权益 680.36  731.26  796.95  871.35  

股东权益合计 4,565.32  4,816.78  5,141.20  5,508.71  

负债和股东权益合计 12,742.65  13,125.16  14,018.21  14,518.56  

投入资本(IC) 7,240.43  6,399.55  6,366.79  6,191.70  

现金流量表（百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营性现金净流量 -93.14  1,321.27  461.07  604.75  

投资性现金净流量 -86.24  49.63  49.63  49.63  

筹资性现金净流量 -29.28  -2,024.81  -428.28  -593.88  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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