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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.38 元

总市值/流通市值 7385/7243 百万元

52周最高价/最低价 14.50/7.88 元

近 3 个月日均成交额 106.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《佳电股份（000922.SZ）-拟现金收购哈电动装 51%股权，充分

受益三代核电批量化建设》 ——2023-07-21

《佳电股份（000922.SZ）-特种电机隐形冠军，三代及四代核电

打开中长期空间》 ——2023-07-14

《佳电股份（000922.SZ）-2022 年报&2023 一季报点评：特种电

机隐形冠军，受益电机能效升级及四代核电发展》 ——

2023-06-21

2023年上半年收入同比增长22.65%，归母净利润同比增长31.09%。公司2023

年上半年实现营收21.03亿元，同比增长22.65%；归母净利润2.00亿元，

同比增长31.17%。单季度来看，2023年第二季度实现营收11.02亿元，同

比增长19.78%；归母净利润1.01亿元，同比增长31.17%。2023年上半年公

司毛利率/归母净利率为22.74%/9.49%，同比变动-1.20/+0.61个pct；2023

年第二季度毛利率/归母净利率为25.38%/9.16%，同比变动-1.27/+0.80个

pct。费用端，2023 年上半年销售/管理/研发/财务费用率分别为

5.68%/3.25%/1.69%/-0.26%，同比变动-1.06/-0.75/0.67/0.15 个 pct，主

要系公司加大新产品研发试制、技术人员薪酬等所致。

防爆电机、普通电机快速增长。分产品看，2023年上半年公司防爆电机/普

通电机收入分别为10.96/9.18亿元，同比增长25.66%/29.66%，毛利率分别

为27.97%/16.27%，同比分别变动+0.61/-1.68个pct。

并购哈电动装增强核电竞争力。公司拟收购哈电动装 51%股权，哈电动装

是国内三代核电主泵龙头，华龙一号主泵市占率近 50%，CAP1000 系列

主泵占据绝对份额，截止 2023 年 6 月 30 日，哈电动装核电历史累计 14

个合同，合同总额 92.36 亿元，目前未确认核电收入 56.43 亿元；佳电

股份系在核电电机领域龙头，市占率约 80%，公司收购哈电动装后，进

一步增加佳电股份在三代核电设备方面竞争力。

三代核电批量化建设趋势形成，四代核电打开更大成长空间。三代核电方

面，我国三代核电已形成批量化建设趋势，公司在二代核电市占率超

80%，三代核电领域已实现了多系统电机的国产化，未来解决同业竞争

事宜后，将充分受益核电批量化建设。四代核电方面，高温气冷堆因其

有更高安全性、可用于制氢等优势发展快速，公司作为主氦风机核心供

应商占据 70%以上份额，未来有望充分受益四代核电。

风险提示：下游需求不及预期；核电进展不及预期，原材料价格波动风险。

投资建议：公司作为特种电机及3/4代核电主泵/主氦风机隐形冠军，主业

受益电机能效升级趋势带来的份额提升平稳增长，三代核电业务保障且加速

未来三年成长，四代核电打开长期成长空间。我们维持 2023-25 年归母净

利润为 4.42/5.63/6.88 亿元，对应 PE 值 17/13/11 倍，考虑并购后

2023-25 年备考归母净利润为 4.86/6.09/7.5 亿元，对应 PE 值 15/12/10

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,046 3,579 4,340 5,193 6,075

(+/-%) 28.6% 17.5% 21.3% 19.6% 17.0%

净利润(百万元) 213 351 442 563 688

(+/-%) -47.7% 64.5% 25.9% 27.3% 22.3%

每股收益（元） 0.36 0.59 0.74 0.94 1.15

EBIT Margin 7.0% 10.6% 11.4% 11.8% 12.3%

净资产收益率（ROE） 7.9% 11.7% 13.2% 15.0% 16.0%

市盈率（PE） 34.8 21.0 16.7 13.1 10.7

EV/EBITDA 37.1 24.1 19.9 17.1 15.2

市净率（PB） 2.76 2.46 2.21 1.97 1.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：佳电股份 2023H1 营收同比+22.65% 图2：佳电股份 2023H1 归母净利润同比+31.09%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：电股份研发费用维持高位 图6：佳电股份 ROE 有所上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：佳电股份盈利能力稳定 图4：佳电股份期间费用率有所下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司相对估值（截至 2023 年 8 月 17日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 总市值（亿元） 收盘价 EPS PE

2021A 2022A 2023E 2024E 2021A 2022A 2023E 2024E

600580 卧龙电驱 未评级 13.11 159.59 12.17 0.75 0.61 1.00 1.22 16.23 19.95 12.13 10.01

002249 大洋电机 未评级 23.83 129.17 5.42 0.11 0.18 0.26 0.33 49.27 30.11 20.51 16.61

600416 湘电股份 未评级 13.25 226.38 17.08 0.07 0.19 0.37 0.57 244.00 89.89 46.25 29.79

平均值 103.17 46.65 26.30 18.80

000922 佳电股份 买入 5.97 73.85 12.38 0.36 0.59 0.74 0.94 34.76 21.03 16.71 13.13

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：卧龙电驱、大洋机电、湘电股份为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 701 1483 1459 1674 2241 营业收入 3046 3579 4340 5193 6075

应收款项 1194 1982 2394 2877 3360 营业成本 2435 2729 3303 3935 4579

存货净额 1101 1001 1402 1636 1972 营业税金及附加 22 29 36 41 49

其他流动资产 939 291 390 570 569 销售费用 188 235 260 312 365

流动资产合计 4637 5466 6353 7465 8851 管理费用 159 123 149 177 206

固定资产 587 640 600 558 515 研发费用 27 82 100 114 128

无形资产及其他 135 137 133 128 124 财务费用 (14) (11) (30) (35) (43)

投资性房地产 115 111 111 111 111 投资收益 24 14 19 19 17

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (39) (37) (47) (41) (42)

资产总计 5474 6355 7197 8262 9601 其他收入 (14) (92) (100) (114) (128)

短期借款及交易性金融

负债 4 237 81 107 142 营业利润 226 359 495 627 769

应付款项 1233 1757 1937 2285 2773 营业外净收支 11 33 0 0 0

其他流动负债 1421 1301 1805 2098 2379 利润总额 237 392 495 627 769

流动负债合计 2657 3294 3824 4490 5294 所得税费用 24 41 53 65 81

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 130 56 28 18 11 归属于母公司净利润 213 351 442 563 688

长期负债合计 130 56 28 18 11 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2787 3350 3852 4508 5305 净利润 213 351 442 563 688

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 87 24 3 (5) (5)

股东权益 2687 3004 3345 3755 4296 折旧摊销 61 65 73 80 84

负债和股东权益总计 5474 6355 7197 8262 9601 公允价值变动损失 39 37 47 41 42

财务费用 (14) (11) (30) (35) (43)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 392 318 (252) (272) (62)

每股收益 0.36 0.59 0.74 0.94 1.15 其它 (87) (24) (3) 5 5

每股红利 0.16 0.08 0.17 0.26 0.25 经营活动现金流 705 770 310 411 753

每股净资产 4.48 5.04 5.61 6.29 7.20 资本开支 0 (100) (78) (69) (74)

ROIC 9.23% 15.71% 18% 21% 24% 其它投资现金流 (702) (6) 0 0 0

ROE 7.94% 11.69% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (702) (106) (78) (69) (74)

毛利率 20% 24% 24% 24% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 12% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (96) (49) (101) (153) (147)

收入增长 29% 18% 21% 20% 17% 其它融资现金流 (28) 215 (155) 26 34

净利润增长率 -48% 65% 26% 27% 22% 融资活动现金流 (219) 118 (256) (127) (112)

资产负债率 51% 53% 54% 55% 55% 现金净变动 (216) 782 (24) 215 567

股息率 1.3% 0.7% 1.4% 2.1% 2.0% 货币资金的期初余额 917 701 1483 1459 1674

P/E 34.8 21.0 16.7 13.1 10.7 货币资金的期末余额 701 1483 1459 1674 2241

P/B 2.8 2.5 2.2 2.0 1.7 企业自由现金流 0 623 183 290 620

EV/EBITDA 37.1 24.1 19.9 17.1 15.2 权益自由现金流 0 838 54 347 694

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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