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要点： 

 2008 年，公司实现营业收入 334,154 万元，同比增长 26%，利润总额

9,655 万元，同比下降 20%。每股收益 0.25 元。 

 盈利能力小幅下滑。直流电机营业利润率比上年增加 10 个百分点，而备

件、水泵等分别下降 18、7 个百分点，因此综合利润率水平仍有下滑 4

个百分点。毛利下滑主要由于销售增加以及本年原材料价格上升，导致

营业成本增长 32%。值得关注的是预收款项期末数比期初数增长 178%

及经营活动产生的现金流量净额由07年-1.8亿提升至08年的8千余万，

这主要由于湘电风能纳入合并范围所致，其大型风电系统项目已预收大

额款项。 

 风电业务将成为 09 年利润增长主要推力。 08 年 2 兆瓦风机受零部件瓶

颈，仅销售 60 台，略亏。预计 09 年此不足将有所好转，永磁直驱订

单目前有 300 台， 估计结转约 200 台，单价为 1300 万左右一台。生产

可以增加主营收入达到 25 亿元。  

 公司特色在于风机制造产业链中，发电机能够自产，09 年还会继续加大

零部件国产化力度，诸如小型控制系统、变频器、偏航变桨轴承等，公

司已与全球第三大轴承公司美国 Timken 合资组建公司（公司参股 20%），

生产国内风机制造较为紧缺的大型风电主轴承，项目规划生产能力为400 

套左右，预计 2010 年可规模化投产，将优先保障公司整机生产所需。

因此预计公司整机毛利率上升空间较大。作为电机行业龙头，公司的双

馈风力发电机已较为成熟。在手订单 1000 台，预计 09 年销售约 700 台。

 传统业务有望保持稳定增长。水泵产能基本恢复,而钢材价格下跌也将提

升 2009 年的毛利率。传统交流电机，向发电厂市场之外的冶金、水利、

石化防爆等行业的市场拓展。冶金领域实现订货近 3 亿元，同比增长

50%左右；胜利完成北京地铁奥运保障任务，成功进入深圳地铁、成都地

铁等新市场。公司被认定为湖南省 2008 年第一批高新技术企业，

2008-2010 年享受 15%的所得税率。 

 预计 09-10 年 EPS0.47、0.70 元。对应 PE 分别为 20、13.6 倍。给予推

荐评级。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 30.32

流通市值（亿元） 20.16

总股本（万股） 23500

流通股本（万股） 16143

12 个月最高/最低 23.12/5.30

公司盈利预测(百万)  

 2008A 2009E 2010E
营业收入  334154 499118 663828
(+/-%) 25.84% 49.37% 33.00%
净利润 5881 11017 16445
摊薄每股收益 0.250 0.469 0.700
PE 38.04 20.31 13.60 

股价表现图 
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利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  334154 499118 663828 790619 成长性     

  营业成本 281612 419869 555474 657956  营业收入增长 25.8% 49.4% 33.0% 19.1%

  销售费用 22278 27951 39830 49809  营业成本增长 32.3% 49.1% 32.3% 18.4%

  管理费用 22592 29947 37838 42812  营业利润增长 -124% -903.7% 49.3% 30.5%

  财务费用 6404 5700 7574 9874  利润总额增长 -20.2% 57.9% 49.3% 30.5%

投资净收益 102 110 119 128  净利润增长 -19.3% 87.3% 49.3% 30.5%

营业利润 -1897 15248 22762 29710 盈利能力     

  营业外收支 11553 0 0 0  毛利率 15.7% 15.9% 16.3% 16.8%

利润总额 9655 15248 22762 29710  销售净利率 1.8% 2.2% 2.5% 2.7%

  所得税 2882 2287 3414 4457  ROE 4.1% 7.1% 9.4% 10.7%

  少数股东损益 893 1944 2902 3788  ROIC 2.5% 10.3% 16.0% 16.2%

净利润 5881 11017 16445 21466 营运效率     

资产负债表（万元）          销售费用/营业收入 6.7% 5.6% 6.0% 6.3%

流动资产 351584 548008 707950 825162  管理费用/营业收入 6.8% 6.0% 5.7% 5.4%

  货币资金 83725 196841 242241 272148  财务费用/营业收入 1.9% 1.1% 1.1% 1.2%

  应收帐款 104664 129771 172595 205561  投资收益/营业利润 -5.4% 0.7% 0.5% 0.4%

  应收票据 5991 9982 13277 15812  所得税/利润总额 29.8% 15.0% 15.0% 15.0%

  存货 114124 170153 225107 266638  应收帐款周转率 2.85 3.30 3.51 3.48

非流动资产 151599 183569 231914 296128  存货周转率 1.98 2.12 2.26 2.23

  固定资产 123170 155272 204378 269353   流动资产周转率 0.74 0.79 0.87 0.88

资产总计 503183 731577 939864 1121291   总资产周转率 0.54 0.60 0.64 0.64

流动负债 352941 574216 744556 880455 偿债能力     

  短期借款 104850 130545 156240 181936  资产负债率 71.7% 78.8% 81.4% 82.2%

  应付款项 141482 210943 279071 330559  流动比率 1.00 0.95 0.95 0.94

非流动负债 7843 2000 20600 40874  速动比率 0.67 0.66 0.65 0.63

  长期借款 2000 2000 20600 40874 每股指标（元）     

负债合计 360784 576216 765156 921329  EPS 0.250 0.469 0.700 0.913

股东权益 142400 155361 174708 199962  每股净资产 6.06 6.61 7.43 8.51

  股本 23500 23500 23500 23500  每股经营现金流 0.36 5.45 2.60 2.71

  留存收益 95685 106701 123147 144612  每股经营现金/EPS 1.4 11.6 3.7 3.0

 少数股东权益 23215 25159 28061 31849 估值 2008A 2009E 2010E 2011E

负债和权益总计 503183 731577 939864 1121291  PE 56.8 30.3 20.3 15.6

现金流量表（万元）          PEG 1.05 0.77 0.67 -

经营活动现金流 8449 128148 60999 63597  PB 2.3 2.1 1.9 1.7

 其中营运资本减少 10286 112273 30102 22899  EV/EBITDA 35.23 15.76 12.23 10.14

投资活动现金流 -783 -40727 -59894 -79659  EV/SALES 1.34 0.93 0.77 0.70

 其中资本支出 -30781 -40098 -59894 -79659  EV/IC 2.21 3.31 2.85 2.36

融资活动现金流 9311 25695 44295 45969  ROIC/WACC 0.27 1.12 1.75 1.76

净现金总变化 16976 113116 45400 29907  REP 8.06 2.94 1.63 1.34

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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研究员介绍及承诺： 

张 霖：金融学硕士，2007 年1月加入长城证券，任电力新能源行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。

本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报

酬。 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本

报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长

城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推

测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提

供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务
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