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佳电股份（000922.SZ）半年报点评     

电机业绩短期承压，核电业务稳定高增长 
 

 2024 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 15 日，公司发布 2024 年半年度报告，24H1 实现营业

收入24.81亿元，同比下降6.43%，实现归母净利润1.75亿元，同比下降19.57%。

基本每股收益 0.2934 元，同比下降 19.55%，销售毛利率 22.94%，同比略增

0.2pct，净利率 8.41%，同比下降 1.08pct。24Q2单季度公司实现营业收入 13.28

亿元，同比增长 20.52%，实现归母净利润 0.82 亿元，同比下降 18.91%。  

➢ 受益三代核电机组密集核准和投建，核电产品营收持续维持高增长。公司核

电产品营收 5.54 亿元，同比增长 132.53%，实现高增，电动机及服务营收 18.67

亿元，其他业务营收 0.6 亿元。公司于 2023 年 11 月收购哈电动装 51%股权，

哈电动装是国内三代核电主泵龙头，主要产品包括屏蔽式核主泵电机、轴封式核

主泵等，其中轴封式主泵在中核集团批量化采购中占有率达 50%。24H1 哈电动

装实现营收 7.8 亿元，同比增长 42.16%，净利润 6928.76 万元，同比增长

99.36%，增速可观。哈电动装的核电设备合同订单已排产到 2028 年，核主泵等

产品订单大增，除供应国内核电站外，还出口“一带一路”国家，本次资产收购

将为公司后续经营业绩提供有力保障。近年来中国新核准核电机组数量有所加

速，十四五期间有望按照每年 6-8 台新机组进行核准，核电机组步入密集核准

期，公司核岛和常规岛设备将持续贡献业绩增量。 

➢ 发布投资计划，四代堆主氦风机有望放量。公司计划 2024 年总投资 7.34 亿

元，固定资产投资计划 4.62 亿元，占年计划 62.89%，其中投资规模最大的为主

氦风机成套产业化项目，投资金额达 4030 万元，计划于年底投产使用；股权投

资计划 2.73 亿元，占年计划 37.11%。此外，公司是四代核电高温气冷堆核心装

备主氦风机的核心供应商，已具备主氦风机量产能力，目前市场主氦风机共招标

24 台套，公司中标 18 台套，中标台套数与中标金额均占有 75%市场份额，随

着国内加快核电机组核准速度，公司四代堆主氦风机有望放量。 

➢ 发布定增计划，彰显发展信心。2024 年 6 月 8 日，公司计划以 10.92 元/

股的发行价格，向哈电集团定向发行 1.02 亿股 A 股股票，募集资金不超过 11.12

亿元，拟全部用于偿还哈电集团委托贷款的流动资金。本次发行完成后，公司资

产负债率将从 61.82%下降至 50.03%，从而优化资本结构，降低每年利息成本

及财务费用，减少后续现金流出，增厚公司利润规模。 

➢ 投资建议：公司作为国内特种电机领域的领导者，大力开发以核电、高效节

能、低碳环保电机为主的新一代高效节能产品，我们预计公司 2024 年-2026 年

营收分别为 51.95/57.64/67.71 亿元，增速分别为-2.4%/10.9%/17.5%，归母

净利润分别为 4.14/4.69/5.45 亿元，增速分别为 3.5%/13.4%/16.3%，以 8 月

15 日收盘价为基准，2024-2026 年 PE 为 18X、16X、13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：核电核准进度不及预期，订单落地不及时风险，市场竞争风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,321  5,195  5,764  6,771  

增长率（%） 16.7  -2.4  10.9  17.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 399  414  469  545  

增长率（%） 4.7  3.5  13.4  16.3  

每股收益（元） 0.67  0.70  0.79  0.92  

PE 18  18  16  13  

PB 2.3  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,321  5,195  5,764  6,771   成长能力（%）         

营业成本 4,046  3,975  4,433  5,237   营业收入增长率 16.69  -2.35  10.94  17.48  

营业税金及附加 45  42  46  54   EBIT 增长率 26.69  24.39  8.83  15.49  

销售费用 284  275  300  352   净利润增长率 4.75  3.54  13.39  16.32  

管理费用 211  213  231  264   盈利能力（%）         

研发费用 169  166  173  190   毛利率 23.96  23.50  23.09  22.66  

EBIT 452  562  612  707   净利润率 7.51  7.96  8.14  8.06  

财务费用 14  17  14  11   总资产收益率 ROA 4.14  4.20  4.39  4.57  

资产减值损失 -134  -17  -18  -22   净资产收益率 ROE 12.51  11.90  12.28  12.91  

投资收益 2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 462  528  580  674   流动比率 1.28  1.33  1.37  1.39  

营业外收支 53  0  0  0   速动比率 0.77  0.82  0.84  0.84  

利润总额 515  528  580  674   现金比率 0.36  0.45  0.46  0.44  

所得税 73  74  75  88   资产负债率（%） 63.88  61.32  60.78  61.20  

净利润 442  454  504  586   经营效率         

归属于母公司净利润 399  414  469  545   应收账款周转天数 88.99  98.08  92.24  89.90  

EBITDA 641  744  795  891   存货周转天数 134.12  144.22  140.82  137.10  

      总资产周转率 0.55  0.53  0.56  0.60  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 2,113  2,646  2,905  3,153   每股收益 0.67  0.70  0.79  0.92  

应收账款及票据 2,076  2,122  2,354  2,769   每股净资产 5.38  5.86  6.44  7.12  

预付款项 502  497  554  655   每股经营现金流 0.94  0.69  1.03  1.04  

存货 1,545  1,639  1,829  2,160   每股股利 0.20  0.21  0.24  0.28  

其他流动资产 1,313  864  958  1,125   估值分析         

流动资产合计 7,549  7,768  8,600  9,862   PE 18  18  16  13  

长期股权投资 13  13  13  13   PB 2.3  2.1  1.9  1.7  

固定资产 1,368  1,459  1,519  1,560   EV/EBITDA 10.59  9.12  8.54  7.62  

无形资产 175  175  175  175   股息收益率（%） 1.64  1.70  1.93  2.24  

非流动资产合计 2,091  2,072  2,072  2,072        

资产合计 9,639  9,840  10,672  11,934        

短期借款 1,127  1,303  1,303  1,303   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,796  2,606  2,894  3,419   净利润 442  454  504  586  

其他流动负债 1,975  1,919  2,083  2,375   折旧和摊销 189  181  183  184  

流动负债合计 5,898  5,827  6,280  7,096   营运资金变动 -240  -314  -154  -234  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 555  407  613  619  

其他长期负债 260  207  207  207   资本开支 -175  -40  -33  -34  

非流动负债合计 260  207  207  207   投资 338  351  0  0  

负债合计 6,158  6,034  6,487  7,303   投资活动现金流 193  325  -33  -34  

股本 596  593  593  593   股权募资 0  -3  0  0  

少数股东权益 289  330  365  407   债务募资 -17  176  0  0  

股东权益合计 3,481  3,806  4,185  4,630   筹资活动现金流 -521  -199  -320  -337  

负债和股东权益合计 9,639  9,840  10,672  11,934   现金净流量 227  533  260  248  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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