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 核心逻辑：公司从 2006 年介入风电业务，2007 年样机下线，2008 年小

批量生产，到 2009 年实现 247 台风机销售，我们认为公司已经度过了所

有风电公司盈利能力较差的初始阶段，毛利率开始步入稳定，同时，公司

将逐步发挥规模效应， 2010 年公司整机的销售将超过 500 台，同比增

长超过 100%，这就是公司与金风科技的最大区别，也是我们看好公司的

核心逻辑。同时公司的核泵业务也将成为公司的业绩亮点，值得期待。 

 风电业务规模效应开始显现，低基数高增长迎来黄金发展期。2009 年是

公司风电业务转型的关键一年，中标特许权招标，摘掉二级梯队的帽子，

成功晋级国家队，成为中国第四大风电整机制造企业，市场份额为 4.5%。

2010 年将是业绩全面爆发的一年。首先，公司订单确定，增速超过 100%，

远高于金风科技。其次，市场担心公司盈利能力下降存在误读，我们认为

公司盈利能力可持续。尽管整机价格从 6000 元/KW 降低到 5300 元/KW，

但是我们认为零部件价格降幅不会低于整机价格降幅，一方面由于 2010
年轴承、变频器等开始实现自产，价格大幅下降，另一方面由于公司市场

地位改变，溢价能力增强，我们预期风能公司毛利率保持在 15.5%以上，

净利润率保持在 7%。此外还有风机出口、海上风机、资产注入等热点。 

 核泵业务将成为公司业绩高速增长的另一亮点。长泵公司的传统水泵业

务预期将保持确定性的增长，循环泵市场份额超过 70%，凝结泵有市场

领先的产品，公司稳居水泵企业第一梯队。同时，长泵公司已能生产核二、

三级泵，与福斯公司合作开发核主泵。09 年核泵五次招标，公司中标四

次，与福斯公司组合联合体，在核泵招标中竞争优势明显，核主泵研发突

破值得期待，将成为公司下一轮高增长的起点。2010 年核泵销售收入确

认达到 2 亿元，2011 年将迎来高速增长，未来十年是核电大规模建设期，

公司核泵业务面临千载难逢的发展机遇。 

 传统电机业务正在开拓新的利润增长点，总体保持稳步增长。交流电机

方面，由于火电站建设趋缓，火电站交流电机减少，但是公司正在开拓水

泥、冶金和石化爆破领域，已取得积极成效，总体保持 10%-20%的增长。

直流电机主要用于军品，由于军工客户相对稳定和特殊，这一块业务有望

保持稳定增长。 

 估值与投资建议: 根据我们的盈利预测，公司未来三年的的 EPS 分别为

0.57 元、0.93 元和 1.35 元，复合增长率超过 50%，公司业绩中，超过

70%来自风电和核泵两项新能源业务，我们认为公司合理估值为 2010 年

30 倍 PE，合理股价位 27.9 元，首次评级为“买入”。 

 股价催化剂：核电、海上风电、风机出口、新能源 
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投资评级          买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2009 年 12 月 21 日） 21.45 元

目标价格（6 个月） 28 元

总股本/A 股（万股） 23500 / 23500
A 股市值（亿元） 53.6
国家/地区 中国

行业 电力设备
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湘电股份 上证综合指数

财务预测 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3342 5209 8258 10446
同比(%) 56% 59% 26% 18%
归属母公司净利润 59 133 219 318
同比(%) -19% 127% 64% 46%
毛利率(%) 15.7% 20.0% 18.7% 19.0%
ROE(%) 4.9% 10.2% 8.6% 11.4%
每股收益(元) 0.25 0.57 0.93 1.35
P/E 91.15 40.22 24.51 16.84
P/B 3.10 1.63 1.34 1.11
EV/EBITDA 65 16 11 9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 主营业务 

1.1 风电业务已成为公司收入主要来源 
公司是我国电工行业综合技术优势和产品配套能力最强的企业之一，公司机电一体化的开发研制和生产

制造能力在国内同行业处于领先地位。公司最早的业务主要为交、直流电机以及常规水泵产品的生产与

销售，2006 年公司开始介入风电业务，2007 年样机下线，2008 年小批量生产，到 2009 年实现 247 台

风机销售，公司的风机业务已经初具规模。从收入构成来看，公司的交、直流电机合计收入构成公司 2006
年的 55%下降到 2009 年的 24%，风电业务收入构成 2009 年达到 55%，我们预计 2010 年还将继续上

升。从毛利构成来看，交、直流电机毛利构成从 2006 年的 65%下降到 2009 年的 17%，风机业务 2009
年毛利构成达到 53%，预计 2010 年将达到 59%，公司的风电业务已经成为公司收入和利润贡献的主要

来源。 

图 1 公司各项业务收入及毛利构成 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

2．风电业务规模效应开始凸显 

2.1 实现二级梯队向国家队的完美转身 
风电行业的产能过剩趋势非常明显，我们预计未来的风电年均装机容量大约为 1200-1500 万千瓦，目前

整机制造企业已超过 70 家之多，但是开始小批量生产的企业数量有 10 多家，还有 40 多家企业产品在试

运行中，仅前几家大企业的产能就能够满足未来风电新增装机需求，风电行业的整合趋势不可避免。风

电整机制造企业梯度划分明显，进入发改委同意招标程序的企业为第一梯队企业，进入第一梯队意味着

质量和规模达到领先水平，将在未来的竞争中占据有利地位，而第二、三梯队企业面临淘汰的可能。 

表 1 主要风机制造企业产能汇总 

机型 金风科技 华锐 东方电气 浙江运达 上海电气 湘电股份 汇总 总容量

750KW 300   300   600 450 

1.25MW     200  200 250 

1.5MW 2000 2000 1140 450   5,590 8,385

2MW     300 1000 1,300 2,600

3MW  40     40 120 

总计       7,730 11,805
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资料来源：东方证券研究所 

表 2 特许权招标中标企业及中标容量 

第五批特许权(2007 年 9 月) 酒泉特许权(2008 年 7 月) 第六批特许权(2009 年 5 月) 

企业 

中标量（万

千瓦） 占比 企业 

中标量（万

千瓦） 占比 企业 

中标量（万

千瓦） 占比 

华锐 45 47% 华锐 179 47% 华锐 200.5 38% 

东汽 20 21% 东汽 115 30% 东汽 147.45 28% 

金风 30 32% 金风 81 21% 金风 77.55 15% 

        湘电 35 7% 

        明阳 30 6% 

        运达 25 5% 

其他 0 0% 其他 5 1% 国电 15 3% 

总量 95 100%   380 100%   530.5 100% 

资料来源：东方证券研究所 

湘电风能 2006 年增发募集资金开始介入风电整机及零部件业务，相比于金风、华锐，起步稍晚，2008
年前一直属于第二梯队。但得益于公司的准确定位--直接开发大容量直驱式风机，自 08 年小批量投产以

来，试运行情况很好。在 2009 年 5 月第六批特许权招标中，中标 35 万千瓦，中标金额超过 15 亿，成

功晋升到风电整机制造国家队。依据发改委最新数据统计，湘电已经成为第四大风电整机制造商。在风

电整机“扶大压小”的政策环境下，湘电已经进入政策鼓励扶持的企业范围。 

图 2 风电整机企业 2009 年市场份额 

华锐风电,
23.6%

金风科技,
23.9%

东方电气,
14.7%

其他二线企
业, 32.9%

湘电股份,
4.9%

 

资料来源：东方证券研究所 

2.2 低基数高增长，盈利能力可持续 
目前，除了湘潭的整机制造基地有 300 台的产能外，福建漳州的制造基地也将投产，产能达到 1000 台。

按照公司计划及接单情况，08 年交付 60 台，09 年交付约 250 台，2010 年预期交货量超过 500 台，目

前公司在手订单较多，有预付款的定单超过 200 台。风电零部件配套企业产能增长较快，预计 08 年零部

件配套不足以支撑订单的局面也不会出现。因此，风能公司明年销售收入大幅增长具有确定性，且增速

远超前三大风电整机制造企业。 

风电业务盈利能力将有保证。市场普遍担心风能公司的持续盈利能力，我们认为风能公司的净利润率水

平有望保持在 7%的水平。风电整机行业由于产能过剩而引发激烈竞争，产品价格不断走低，行业内龙头
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企业金风科技1.5MW产品的订单价格从2008年的6398元/KW降低到2009年的5399元/KW，公司2MW
产品的价格也由 2008 年的 6300 元/KW 降低到 2009 年的 5300 元/KW，降幅高达 16%。市场由此担心

风能公司 2010 年的盈利能力。 

表 3 金风科技 1.5MW 风机产品典型订单 

金风科技 

2008 年 7

月 14 日 

2008年7

月 14 日

2008 年 7

月 17 日

2009年5

月 20 日 

2009 年 8 

月 18 日 

2009 年 11

月 10 日

合同金额(亿元) 6.33 3.26 7.01 4.05 10.85 5.43 

台数 66 34 73 50 134 67 

总容量(MW) 99 51 110 75 201 101 

含税价格(元/KW) 6,398 6,398 6,398 5,399 5,399 5,399 

资料来源：东方证券研究所 

风电整机订单和交货订单之间的确存在一定的 0.5-1 年的时滞，但我们认为湘电风能的盈利能力将更多的

体现在公司对各零部件的控制能力以及规模效应上。从公司整机主要零部件成本构成来看，直驱发电机

约占 32%，变频器约 12%，配套轴承（主轴、变浆和偏航）占 15%，叶片约 15%、电控系统约 6%，塌

架约占 20%，直驱永磁发电机是湘电的传统优势主业，2007 年 11 月公司研制的 2MW 永磁同步风机下

线，目前公司具备直驱式永磁风力发电机的批量生产能力，可以满足 2MW 直驱式风电整机的风机需求。

此外公司具备 1000 台双馈发电机的产能，为双馈风力发电整机企业供货。 

08 年，公司与美国 Timken 公司合资成立铁姆肯湘电，09 年 9 月份开始投产，2010 年具备 300 套的生

产能力。我们预计可以为风能公司提供 200 套轴承，随着轴承用钢国产化率的逐步提升，预计轴承价格

将有所降低。 

湘电风能公司的变频器先前主要从 ABB 公司采购，而目前风能公司变频器已完成开发，并于 09 年初在

大唐漳州风电有限公司六鳌风电场进行工业运行试验，预计 2010 年 1 月实现配套量产。 

图 3 公司风机零部件成本构成 

33%

15%6%12%

14%

20%

发电机 叶片 控制系统 变频器 轴承 塔架  

资料来源：东方证券研究所 

至此，除叶片外，公司已经基本具备各关键配套零部件的生产能力，产业一体化优势明显，在行业整合

竞争中处于优势地位。根据我们的测算，即便考虑产品价格下降因素，公司风能公司的毛利率基本维持

15.5%左右的水平，净利率水平维持在 7%左右。 

2.3 拥有自主知识产权，具备远销海外的通行证 
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2MW 直驱式风电整机引进原股东日本原弘产株式会社的技术，公司具有自主知识产权，相比于国内大多

数买入国外技术的风电企业，公司产品可以出口。此外，公司正进行 3.6MW、5MW 永磁低速同步风力

发电机、变桨偏航控制系统等风电关键零部件的研发工作。整机方面公司正与英国 GARRAD HASSAN
公司合作开发 3.6MW 以上的大型风机。海外市场的主流机型为 1.5-3MW 风机，湘电的 2MW 风机恰好

为主流机型，具备很强的竞争能力。海外市场风电整机的价格为 9000-10000 元/KW，远高于国内

5000-6000 元/KW 的水平。公司在国内站稳脚跟以后，开始瞄准海外市场，我们预计 2010 年为市场开发

阶段，2011 年后可能带来明显收入。 

2.4 布局 5MW 海上风电机组，技术水平全球领先 
湘电风能以 1000 万欧元收购欧洲达尔文公司，达尔文公司正在进行 5MW 海上风机的研究及试制工作，

公司获得了 DD115-5MW 海上风机的知识产权。这个机型获得欧洲风能协会专家的高度评价，预计 2010
年上半年完成试制工作，预期两台 5MW 风机将于 2010 年中下线并开始试运行。目前国内华锐风电开发

出 3MW 海上风机，湘电在 5MW 海上风机上不仅处于国内领先也处于世界领先水平。海上风电发展最快

的国家在英国、丹麦、德国等欧洲国家，收购达尔文公司后，公司也取得了进驻欧洲市场的敲门砖。海

上风电迟迟未发展的主要原因是海上风电整机制造技术不成熟，海上风机安装非常困难，由于地理位置

原因使得维修成本过高，达尔文公司开发的机型的独特设计使得安装和维修难度大大降低，海上风机市

场可能就此引爆。 

图 4 主要国家海上风电装机容量及装机计划 
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资料来源：东方证券研究所 

表 4 中国海上风电装机规划 

风电场   在建或已建 已有规划 

河北 沧州 5 万千瓦 100 万千瓦 

山东 威海  110 万千瓦 

 长岛  150 万千瓦 

江苏 晌水   100 万千瓦 

 连云港  200 万千瓦 

  如东 3 万千瓦 250 万千瓦 

上海 东海大桥 10 万千瓦  

 奉贤  40 万千瓦 

 南汇  40 万千瓦 
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 横沙  20 万千瓦 

浙江 慈溪   150 万千瓦 

 岱山  50 万千瓦 

  临海   20 万千瓦 

福建 六鳌  20 万千瓦 

广东 南澳   30 万千瓦 

 陆丰甲湖湾  125 万千瓦 

  东山海   <68 万千瓦 

海南 浮海风电场 2 万千瓦 100 万千瓦 

合计   17 万千瓦 1710 万千瓦 

资料来源：东方证券研究所 

2.5 与发电集团的合作为整机销售鸣锣开道 
公司与大唐发电集团合作非常紧密，研发初期，公司风机在大唐电力开发风电场试运营，第一批订单也

都来自大唐电力集团。此外，湘电风能与大唐电力在福建漳州成立合资公司，湘电风能占 70%的股权，

大唐电力入股 30%。此外，近日，湘电风能又与华电集团新能源发展公司签署战略合作协议，在技术、

项目和市场开发上进行全面的合作。华电新能源以风电项目为发展龙头，已在内蒙古、新疆、甘肃、吉

林、黑龙江等十多个省市取得风场资源，累计占有风电资源量超过 1800 万千瓦。与发电集团的良好关系

将有利于公司未来风机产品的销售。 

2.6 集团风能公司 49%的股权存在注入的想象空间 
目前，上市公司仅持有湘电风能 51%的股权，湘电集团持有 49%的股权，并将股权交由上市公司托管。

湘电风能的原股东日本宏出售股权时，上市公司由于资金紧张放弃了优先购买权，我们认为，为避免关

联交易，股份公司未来资金充裕时可能从集团手中购入风能子公司，也有可能通过定向增发实现风能子

公司整体上市。 

2.7 公司风电业务收入预测 

表 5 公司风电业务收入预测 

    2009E 2010E 2011E 

销量（台） 240 530 750 

价格（万元/台） 1,000 880 836 

销售收入（万元） 240,000 466,400 627,000 
整机 

毛利率 16% 15.50% 15.50% 

销量（台） 240 530 750 

价格（万元/台） 269 258 245 

销售收入（万元） 64,615 136,803 183,910 
2MW 永磁发电机 

毛利率 18% 15% 15% 

销量（台） 1,000 1,100 1,300 1.5MW 级风力发电机 

价格（万元/台） 45 43 41 
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销售收入（万元） 45,000 47,300 53,300 

毛利率 20% 15% 15% 

合计（万元） 349615 650503 864210 

资料来源：东方证券研究所 

3．核泵业务将成为公司业绩增长的又一亮点 

3.1 传统水泵业务增长确定 
传统水泵业务根基深厚，细分领域优势明显，增长具有确定性。长沙水泵厂始建于 1951 年，是国家二级

企业，1993 年就属于中国 500 家最大机械工业企业，是中国水泵行业五大重点企业之一，素有“南长泵，

北沈泵”之说，但是长泵营业收入一度在 2 亿元徘徊。湘电股份在 2004 年收购长泵，整合效果显著，长

泵打破 2 亿元的魔咒，销售收入实现快速增长，08 年长泵销售收入超过 6.5 亿，09 年上半年营业收入达

到 3.87 亿，同比增长 13%。为了保持技术领先，长泵很注意与国外同行交流，与美国英格索兰、艾力考、

日本荏原、日立、久保田、酉岛、英国玛珀、荷兰耐荷泵业、奥地利安德里兹等国际知名制泵公司建立

和保持了良好的技术交流和合作关系。新产品研发上，公司采取的是“引进、消化、吸收”的路线。公

司的主导产品是循环泵和凝结泵，脱硫泵也有少许产品。循环泵市场份额超过 70%，长泵是继沈泵、上

海 KSB 之后第三家能生产 C720 型凝结泵的企业,且技术处于领先地位。C720 型凝结泵，是火力发电厂

60 万千瓦火电发电机组配套的三大主泵之一，标志着长泵已经稳踞中国水泵生产企业第一方阵。目前公

司的主要客户仍为电厂，来自电厂的销售收入约为 70%，尽管火电厂每年新增装机规模在出现下降，但

是 60 万千瓦及以上的大机组、超临界、超超临界机组装机则是未来趋势，存在更新换代和新增需求，公

司传统水泵业务的增长仍然具有确定性。 

3.2 核泵业务蓄势待发 
引入合作伙伴，开拓核泵业务，增长潜力巨大。一个 2*100 万千瓦的核电站，所需的核泵投资超过 20 亿，

2020 年前中国核电装机总容量达到 7600 万千瓦以上，目前仅为 900 万千瓦，未来 10 年，中国核电新

增装机容量超过 6700 万千瓦，核泵投资额 670 亿，市场容量巨大。核泵主要有核主泵、常规岛泵、核二

级泵、核三级泵。目前，中国具备核泵资质的企业仅有长泵、沈泵和上海电力修造厂三家，仅生产简单

的核二、三级泵，核主泵、常规岛泵市场基本由国外企业瓜分。湘电和福斯公司成立联营企业，开拓核

主泵市场，福斯公司是全球生产核级泵、阀最知名的企业，且在国内仅与湘电一家合作，公司再次采取

“引进技术、消化吸收”的策略，我们认为是当前核电投资浪潮高涨下见效最快的策略。从招标的情况

来看，长泵、湘电福斯、福斯组成联合体，竞标优势明显，2007 年 10 月，联合体中标辽宁红沿河核电

站项目的混凝土蜗壳泵项目，中标金额 1.4 亿，2009 年 6 月，又中标福建宁德核电厂一期 3#、4#各 100
万千瓦机组的混凝土蜗壳泵项目，中标金额 1 亿。此外，2006 年 4 月，公司签订岭澳二期常规岛 26 台

离心泵和混流泵设备供货合同，同时还签订后续工程 52 台水泵供货协议。2009 年 6 月，公司在山东石

岛湾核电循环泵项目中中标约 2000 万。公司已经开始在核泵招标中小露头角。2008 年开工建设的这一

批核电站中，相继启动招标程序，在国产化要求不断提高的环境下，我们预计公司中标结果将十分理想。

未来十年，常规岛泵、核二、三级、核主泵都将逐步国产化，考虑其超过 600 亿的市场容量，核泵蕴含

着巨大的商机，公司核泵业务将迎来爆发式增长。 

表 6 国内在建拟建核电站项目（单位：万千瓦） 

  项目 装机容量(万千瓦) 开建时间 预计投运时间 技术堆型 

  秦山二期扩建 2×65 2008 2011 CNP-600 

 岭澳二期 2×108 2005 2011 CPR1000 
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 阳江一期 2×108 2007 2013-2015 CPR1000 

 红沿河一期 4×108 2006 2010－2014 CPR1000 

在 福建宁德 4×108 2008 2012－2013 CPR1000 

建 三门一期 2×110 2009 2013－2014 AP1000 

 山东海阳 2×110 2009 2014-2015 AP1000 

 台山一期 2×160 2009 2013－2015 EPR 

 福清一期 2×108 2008 2013－2014 CPR1000 

 方家山 2×108 2008 2013－2014 CPR1000 

  合计 2,618      

  广西白龙 2×108 2010 2016 CPR1000 

 阳江二期 2×108 2010 2014-2015 CPR1000 

 宁德二期 2×108 2010 2014-2015 CPR1000 

拟 田湾二期 2×106 2009  AES-91（俄）

建 乳山红石顶 2×108 2009 2015 CPR1000 

 昌江 2×65 2010 2014-2015 CNP-650 

 咸宁 2×108 2009  CPR1000 

 连云港 2×108 2010 2016 CPR1000 

  合计 1,638       

 总计 4,256    

资料来源：东方证券研究所 

3.3 长泵业务收入预测 

表 7 长泵业务收入预测 

    2009E 2010E 2011E 

销售收入（万元） 75,550 83,105 91,416 

增长率 15% 10% 10% 常规泵 

毛利率 15% 15% 15% 

销售收入（万元） 5,000 20,000 40,000 

增长率  300% 100% 核泵 

毛利率 15% 18% 22% 

资料来源：东方证券研究所 

4. 电机业务正在开拓新的利润增长点 

4.1 交流电机向冶金、石化防爆、水泥行业拓展 
交流电机向冶金、石化防爆、水泥延伸，缓解火电市场减缓的僵局。国内规模化的交流电机厂并不多，

主要有上海电机厂、湘电股份、沈阳电机厂和兰州电机厂，公司市场占有率在 13-14%，规模仅次于上海

电机厂。但是公司主要客户为火电厂，超过 60%的销售收入来自火电厂客户。限于火电厂新增装机容量

降低，09 年发电量下降，火电厂建设延缓影响，仅靠火电厂，公司交流电机业务面临下滑的僵局。事实
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上，公司 08 年交流电机销售收入同比降低 11%、09 年上半年降低 20%，下降速度加快。但是，公司管

理层很早就意识到了火电下降的困境，重点开拓冶金、水泥和石化防爆市场。冶金方面，在 2008 年成立

冶金项目部，08 年实现订单 3 亿，年底碰上金融危机，很多订单延迟，2010 年冶金市场在手订单超过 1
亿，销售收入有望实现翻番式增长。水泥市场来看，产能过剩呼声很高，但是 5000 万吨以上的水泥厂新

建数量仍然不少，公司在手订单余额 4 亿，大约一半将于明年核算。石化防爆方面，公司前几年做了很

多准备工作，包括认证、防爆证，现在已经进入中石化的招标目录，公司也引进了销售和技术人才，石

化防爆是未来三年重点突破的市场，目前在手订单约为 1 亿。因此，我们预期交流电机在 09 年见底，其

后将处于回升态势，预计 09 年交流电机销售收入降低 15%，2010 年后将实现新的增长，增速在 8-10%。 

图 5 交流电机业务产品结构调整趋势 

交流电机业务结构调整趋势

0

200

400

600

800

1000

火电 水泥 冶金 石化防爆

2009E 2010E  

资料来源：东方证券研究所 

4.2 直流电机业务保持稳步增长 
直流电机业务出现小幅波动，未来仍有望保持稳步增长。公司直流电机业务中军品和民品的比例大约为 6：
4，军品方面应用主要为战车和军方核潜艇用直流电机，民用则主要为冶金市场，民用冶金市场占有率超

过 70%。09 年中，直流电机销售收入占比下降到 10%以下，主要是军方订单偶发性减少有关，我们认为

未来军方订单仍将保持稳定，2010 年将恢复到 2008 年的水平，公司是军方指定用电机的基地之一。不

过有一种可能是，直流电机没有交流电机节能，维修成本高，不排除交流电机取代直流电机的趋势，尽

管如此，由于公司与直流客户的深厚关系，直流电机订单直接转化为交流电机订单，总体仍可保持稳步

增长。 

4.3 原材料价格波动造成一定的成本压力 
原材料价格造成较大的成本压力。交流电机的原材料主要是钢材和铜，价格波动剧烈，09 年钢材价格处

于历史低位，公司原材料价格大幅下降，09 年上半年交流电机毛利率高达 27%。但是自 2009 年 10 月，

主要原材料价格均出现持续上涨趋势，2010 年预期钢材价格进一步上升，钢材占原材料成本比例约为

70%，可能会造成很大的成本压力。 

图 6 电机成本构成 
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绝缘化工,

8%

钢材, 70%

铜, 10%

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 7 无取向硅钢和铜期货价格走势 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

4.4 公司电机业务收入预测 

表 8 公司电机业务收入预测 

    2009E 2010E 2011E 

销售收入（万元） 102,967 113,264 122,325 

增长率 -15% 10% 8% 交流电机 

毛利率 26% 24% 24% 

销售收入（万元） 21,811 39,260 43,187 

增长率 -30% 80% 10% 直流电机 

毛利率 28% 28% 28% 

资料来源：东方证券研究所 

5. 费用控制对业绩弹性大 
公司管理费用率和销售费用率远高于同行，是净利润率的三倍，公司成本控制带来盈利增长的空间很大。

此外，公司股本小，总股本仅为 2.35 亿，EPS 对费用控制的弹性最大。 

表 9 管理费用率及比例 

  湘电股份 金风科技 东方电气 上海电气 

管理费用率 6.76% 3.67% 6.02% 8.15% 

销售费用率 6.67% 4.31% 1.66% 3.15% 

净利润（百万） 68 1,037 211 3,797 

管理费用（百万） 226 237 1,684 4,803 

销售费用（百万） 223 278 464 1,858 

管理费用占净利润比例 334% 23% 799% 126% 

销售费用占净利润比例 329% 27% 220% 49% 

总股份数 235 1,400 1,002 12,508 

销售收入（百万） 3,342 6,458 27,948 58,909 

资料来源：东方证券研究所 
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6. 估值与投资建议 
根据我们的盈利预测，公司未来三年的的 EPS 分别为 0.57 元、0.93 元和 1.35 元，复合增长率超过 50%，

公司业绩中，超过 70%来自风电和核泵两项新能源业务，我们认为公司合理估值为 2010 年 30 倍 PE，
合理股价位 27.9 元，首次评级为“买入”。 

7. 风险因素 

7.1 公司风电销售低于预期 
风电整机行业竞争越来越激烈，湘电风能面临着产品价格下降以及产品销售不符合预期的风险。 

7.2 原材料价格上涨风险 
铜、钢材是公司的主要原材料，原材料价格上涨可能侵吞公司的盈利，存在一定风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3516 4393 6994 9069 营业收入 3342 5209 8258 10446
  现金 837  400  603  922 营业成本 2816 4166  6715 8464 
  应收账 1047  1632  2580  3356 营业税金 10 17  25 32 
  其它应 135  172  222  252 营业费用 223 344  512 658 
  预付账 356  555  880  1114 管理费用 226 349  512 658 
  存货 1141  1633  2709  3425 财务费用 64 62  40 8 
  其他 0  0  0  0 资产减值 23 24  30 22 
非流动资 1516  1519  1548  1519 公允价值 0 0  0 0 
  长期投 92  92  92  92 投资净收 1 6  13 22 
  固定资 898  1140  1215  1160 营业利润 -19 254  438 626 
  在建工 333  83  0  0 营业外收 119 20  20 20 
  无形资 136  131  125  120 营业外支 4 5  5 5 
  其他 56  73  116  146 利润总额 97 269  453 641 
资产总计 5032  5912  8542  10588 所得税 29 39  66 93 
流动负债 3529  4153  5218  6549 净利润 68 229  387 548 
  短期借 1112  745  100  100 少数股东 9 96  168 230 
  应付账 2280  3205  4796  6045 归属于母 59 133  219 318 
  其他 138  204  321  404 EBITDA 104 399  568 724 
非流动负 78  29  30  31 EPS（元） 0.25 0.57  0.93 1.35 
长期借 20 20 20 20

  其他 58  9  10  11 主要财
负债合计 3608 4183 5248 6581 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
少数股 232 424 761 1221 成长能力
  股本 235  235  305  305 营业收入 55.9% 58.5% 26.5% 18.0%
  资本公 685  685  1665  1665 营业利润 -123.6% -1436.9 72.7% 43.0%
  留存收 271  384  563  816 归属于母 -19.3% 126.6% 64.1% 45.6%
归属母公 1192  1305  2534  2786 获利能力   

负债和股 5032  5912  8542  10588 毛利率 15.7% 20.0% 18.7% 19.0%
净利率 1.8% 2.6% 2.6% 3.0%

现金流 单位:百万元 ROE 4.9% 10.2% 8.6% 11.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROIC 0.8% 13.6% 15.6% 17.5%
经营活动 84 30 -210 196 偿债能力
  净利润 68  229  387  548 资产负债 71.7% 70.8% 61.4% 62.2%
  折旧摊 60  90  103  111 净负债比   

  财务费 60  62  40  8 流动比率 1.00 1.06  1.34 1.38 
  投资损 -1  -6  -13  -22 速动比率 0.67 0.66  0.82 0.86 
营运资金 -12  -409  -833  -525 营运能力   

  其它 0  66  118  82 总资产周 0.66 0.88  0.97 0.99 
投资活动 -8  -73  -81  -33 应收账款 2.93 3.00  3.06 2.99 
  资本支 308  80  94  55 应付账款 1.24 1.30  1.40 1.40 
  长期投 0  -0  0  0 每股指标   

  其他 300  6  13  22 每股收益 0.25 0.57  0.93 1.35 
筹资活动 93  -394  494  157 每股经营 0.36 0.13  -0.69 0.64 
债务 190  -367  -645  0 每股净资 6.06 7.36  10.80 13.14 
权益 0  96  1,218  230 估值比率   

其它 -96  -123  -80  -73 P/E 91.15 40.22  24.51 16.84 
汇率变 0 0 0 0 P/B 3.10 1.63  1.34 1.11 
现金净增 170  -437  203  319 EV/EBIT 65 16  11 9 

资料来源：东方证券研究所 



 

 

湘电股份深度报告

分析师承诺 
邹慧：电力设备行业资深分析师 

曾朵红：电力设备行业分析师 

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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

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人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，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之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


