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湘电股份（600416.SH） 

2022 年前三季度扣非归母净利润 1.81 亿元，同比+375.23%  
事件：公司发布 2022 年三季报。2022 前三季度公司实现营收 34.46 亿元（同比+14.48%），
归母净利润 1.89 亿元（同比+149.33%）；扣非归母净利润 1.81 亿元（同比+375.23%）。单

季度来看， 2022Q3 公司实现营收 10.53 亿元（同比+22.03%，环比-21.86%），归母净利润
0.62 亿元（同比+392.94%，环比-20.38%）；扣非归母净利润 0.59 亿元（同比+1481.50%，
环比-24.51%）。 

利润表：2022 前三季度归母及扣非归母净利润均实现同比快速增长，公司拐点已至毋庸臵疑。

收入端，2022 前三季度公司实现营收 34.46 亿元，同比+14.48%，2022Q3 单季度公司营收同
比+22.03%，表明公司各类产品正逐步进入批产阶段。盈利能力方面，2022 前三季度毛利率
22.17%，同比+3.95pct；净利率 6.66%，同比+3.05pct，主要系销售产品结构有所变化，毛

利率高的产品销售增加，公司产品结构改善已逐步显现。费用方面，2022 前三季度公司销售/

研发费用率分别同比增加 0.11/1.04pct，管理/财务费用率分别同比下降 2.28/0.78pct。 

我们认为，公司此次三季报中归母及扣非归母净利润的快速增长是对湘电股份机制与基本双重
改善的有力证明。 

湘电股份：拥有极度稀缺并具有垄断性的技术：船舶综合电力推进系统和特种发射技术，处于

产业趋势、机制改善、业绩增长三大拐点上。 

1、核心竞争力：公司拥有两大核心技术：船舶综合电力推进系统和特种发射技术，是国内唯
一拥有此核心技术的企业，先后荣获国家科技进步特等奖 6 项、一等奖 10 项、二等奖 13 项及

部、省发明创新奖 50 余项，产品技术与制造能力在国内外处于领先地位，具备独一无二的优
势。 

2、产业趋势拐点：军品方面，公司与知名院士团队合作，车载特种某装备系统正逐步向系列
化和产业化转化，特种发射和船舶综合电力系统进入批量订货阶段等等，巨大市场拐点已经来

临。舰船方面，舰船综合电力系统在全球范围作为最新发展方向，在我国海军舰艇总量与美差
距巨大的背景下，预计“十四五”进入新一轮舰船放量建造阶段，舰船综合电力系统将有望迎
来大批量应用阶段；车载特种发射系统方面，公司定增方案已通过审核，该系统的批产、产业

化已做好积极准备。民品方面，新产品加速迭代，三季度公司的新能源储能系统、永磁牵引系
统、纯电动挖掘机高压电驱动控制系统等均取得了突破进展。 

3、机制改善拐点：2022 年已发布中长期奖励管理办法，奖励目标是以历史最高年份实现的净
利润（滚动最高）作为第一次实施奖励的参照基数，当年度实际完成利润超过基数时，即可实

行中长期奖励，形成正向循环。今年作为考核第一年，归母净利润同比增长 149.33%，我们认
为这正是激励机制带来的正向反馈。 

4、业绩高增长拐点：产业趋势与机制改善是公司业绩高增长的核心动因。公司聚焦“电磁能
+电机+电控”主业，加强电磁能技术的开发和应用，重点解决好企业现金流和“两金”压降

问题。订单增量大幅提升叠加管理机制改善，公司业绩有望延续前三季度高增态势。 

投资策略：公司历史包袱已出清，在产业趋势、机制改善等多重拐点上，我们认为湘电业绩持
续高增长可期。今年的湘电与以往任何时刻都不一样，其将引领舰船综合电力推进、电磁能的

崛起，任何一款装备落地都都将为公司带来巨大的业绩弹性。我们预计 2022~2024 年归母净
利润分别为 3.00、6.50、10.12 亿元，对应 PE 为 84X、39X、25X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料涨价、军品批产不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,696 4,026 5,366 7,893 12,801 

增长率 yoy（%） -9.8 -14.3 33.3 47.1 62.2 

归母净利润（百万元） 75 79 300 650 1,012 

增长率 yoy（%） 

 

 

-104.8 5.6 278.0 116.2 55.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.07 0.07 0.26 0.56 0.88 

净资产收益率（%） 3.2 2.6 7.3 12.2 18.5 

P/E（倍） 334.1 316.4 83.7 38.7 24.9 

P/B（倍） 9.2 6.5 6.0 5.2 4.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9067 9097 10753 11507 13671  营业收入 4696 4026 5366 7893 12801 

现金 1843 1216 1954 2104 2641  营业成本 4067 3255 4016 5823 9223 

应收票据及应收账款 3626 4071 4124 4361 4609  营业税金及附加 32 40 32 32 51 

其他应收款 369 15 496 255 964  营业费用 220 108 141 197 320 

预付账款 236 236 393 533 970  管理费用 223 210 292 390 620 

存货 1926 2181 2407 2874 3109  研发费用 174 162 322 470 762 

其他流动资产 1066 1378 1378 1378 1378  财务费用 258 148 220 256 296 

非流动资产 3675 3646 4116 4948 6658  资产减值损失 6 4 11 16 26 

长期投资 14 0 -1 -11 -20  其他收益 25 37 25 30 5 

固定资产 1843 1753 2120 2946 4659  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

无形资产 1652 1567 1627 1558 1436  投资净收益 338 8 45 43 35 

其他非流动资产 166 326 370 455 582  资产处臵收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 12742 12743 14869 16454 20329  营业利润 72 147 403 783 1544 

流动负债 8559 7275 9066 10218 10921  营业外收入 79 12 24 26 1 

短期借款 3977 3135 4205 4405 4571  营业外支出 10 16 5 5 50 

应付票据及应付账款 3473 3261 3583 4308 4721  利润总额 141 143 422 804 1495 

其他流动负债 1108 879 1278 1504 1629  所得税 36 26 63 121 224 

非流动负债 872 903 1035 1241 1435  净利润 105 117 358 684 1271 

长期借款 480 496 628 834 1028  少数股东损益 30 38 58 34 260 

其他非流动负债 392 407 407 407 407  归属母公司净利润 75 79 300 650 1012 

负债合计 9430 8177 10102 11459 12357  EBITDA 615 568 820 1290 2102 

少数股东权益 573 680 738 772 1032  EPS（元） 0.07 0.07 0.26 0.56 0.88 

股本 946 1155 1155 1155 1155        

资本公积 4847 5703 5703 5703 5703  主要财务比率      

留存收益 -2970 -2891 -2532 -1849 -577  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2739 3885 4029 4223 6940  成长能力      

负债和股东权益 12742 12743 14869 16454 20329  营业收入(%) -9.8 -14.3 33.3 47.1 62.2 

       营业利润(%) 105.1 103.2 173.7 94.6 97.2 

       归属于母公司净利润(%) -104.8 5.6 278.0 116.2 55.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.4 19.1 25.2 26.2 28.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 1.6 2.0 5.6 8.2 7.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.2 2.6 7.3 12.2 18.5 

经营活动现金流 84 -85 473 1486 779  ROIC(%) 3.6 3.5 5.6 8.4 12.4 

净利润 105 117 358 684 1271  偿债能力      

折旧摊销 257 239 205 262 375  资产负债率(%) 74.0 64.2 67.9 69.6 60.8 

财务费用 258 148 220 256 296  净负债比率(%) 87.4 58.4 65.0 62.0 48.5 

投资损失 -338 -8 -45 -43 -35  流动比率 1.1 1.3 1.2 1.1 1.3 

营运资金变动 -228 -730 -265 328 -1128  速动比率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 30 148 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 880 -86 -630 -1051 -2050  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 

资本支出 67 83 471 841 1719  应收账款周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 338 -191 1 9 9  应付账款周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他投资现金流 1285 -195 -157 -200 -321  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -814 -29 -18 -30 -65  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.07 0.26 0.56 0.88 

短期借款 -1223 -842 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 -0.07 0.41 1.29 0.67 

长期借款 369 16 133 206 194  每股净资产(最新摊薄) 2.37 3.36 3.62 4.19 5.06 

普通股增加 0 209 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 856 0 0 0  P/E 334.1 316.4 83.7 38.7 24.9 

其他筹资现金流 40 -268 -151 -236 -259  P/B 9.2 6.5 6.0 5.2 4.3 

现金净增加额 149 -201 -174 405 -1335  EV/EBITDA 46.5 49.8 35.2 22.6 13.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价  
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