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重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价

或征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。

业绩符合预期，期待持续利好
— — 湘电股份(600416 )年报点评

公司年报点评 评级：买入 2010.02.10

投资要点

 公司发布2009年年报，EPS为0.56元。公司全年实现营业收入51.17亿元，同比

增长53.13%，主要原因是09年公司的直驱永磁风机产量出现大幅增长，由08

年的60台飙升至09年的246台；公司实现净利润1.32亿元，同比增长124.79%，

主要原因在于风机大规模量产，导致毛利率上升，从08年的15.72%上升之09

年的18.67%。

 风机业务业绩符合预期，未来仍将是公司的亮点。从分业务的业绩上看，风力

发电系统增长了 303.84%，是造成公司收入和利润增长的主要原因，占到了公

司总营收的 56.34%。交流电机业务营收 9.61 亿元，下降 15.34%；水泵业务营

收 6.69 亿元，增长 1.79%直流电机、城轨牵引系统、备件等业务均持平或略有

下降，对公司的业绩贡献不大。未来公司的业绩提升仍将依赖直驱永磁风机的

销量提升。

 风机产品订单充足,今年仍将保持高增速。公司 2MW 的直驱永磁风机目前在

手订单 300 台，4 月份后预计确认订单可达 500-600 台，风机业务的增长速度

仍将超过 100%。随着生产规模的进一步扩大，以及公司在供应链体系上的进

一步成熟，毛利率有望进一步提升，缓解中标价格下跌的不利影响，保证公司

的长期盈利能力。

 三项费用率保持稳定，显示公司具有较为成熟的管理和营销体系。公司 09 年

的三项费用率分别为 6.4%、6.5%和 1.3%，相比 08 年的 6.7%、6.8%、1.9%稳

中有降，显示公司的管理和营销体系均较为成熟，具有较强的成本控制能力。

 海上风机年末开始挂网运行，提升公司未来盈利预期。2.5MW的陆上风机将在

今年11月份推出样机，而从达尔文公司获得的5MW海上风机也将在10月份推

出两台样机，计划分别在上海和欧洲进行试运行。公司在海上风机的推出进度

方面超出预期，有望依赖5MW机型成为海上风机的龙头企业。

 核泵业务有望成为新的看点。公司的子公司湘电长泵正与美国福斯公司在高端

的核岛泵方面合作，未来有望获得核岛泵的生产资质。核电站建设中约有10%

的投资是用于核泵、水泵等设备，随着我国核电站建设的大规模启动，公司介

入此领域有望充分享受市场规模扩大带来的机遇。

 国务院批准湘潭市2010-2020年总体规划。拟大力发展高新技术、科教、文化

旅游产业。公司作为当地的大型新能源企业，无疑将会受益于地方的产业政策。

 维持公司买入评级。公司年报中，2010 年计划实现营业收入 76.8 亿元，净利

润 1.72 亿元。我们认为上述业绩目标相对保守，根据我们的分业务业绩预测，

不考虑增发，维持对公司 10、11、12 年 EPS1.06、1.52、1.76 元的预计，维持

“买入”评级，6-12 个月目标价 35 元。

 风险因素。2MW 风机产量未能达到预期；5MW 海上风机产品不能顺利打开市

场；其他业务的销售进一步缩水。
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主要财务指标

营业收入

收入同比

归属母公司净利润

净利润同比

毛利率

ROE(%)

每股收益

P/E

P/B

EV/EBITDA

图 1、近五年三项费用率

数据来源

图 2、公司收入结构向风机倾斜

数据来源
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主要财务指标(百万元) 2009 2010E

营业收入 5117 8800

收入同比(%) 53% 75%

归属母公司净利润 132 249

净利润同比(%) 125% 87%

毛利率(%) 18.7% 18.3%

ROE(%) 10.1% 16.0%

每股收益(元) 0.56 1.06

37.69 18.77

P/B 3.81 3.01

EV/EBITDA 16 7

近五年三项费用率呈下降趋势，毛利率有所回升

数据来源：公司公告、湘财证券研究所

公司收入结构向风机倾斜

数据来源：公司公告、湘财证券研究所
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2011E 2012E

13040 16820

48% 29%

357 414

44% 16%

18.2% 18.1%

18.7% 17.8%

1.52 1.76

13.06 12.03

2.45 2.15

4 4

2009

销售毛利率

销售费用率

管理费用率

财务费用率

城轨车辆牵引系统

直流电机

备品备件

水泵及配套

其他交流电机

风力发电系统
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表 1、分业务业绩预测

2MW 直驱永磁风机

单价（

收入(亿元

毛利率

双馈风电电机

单价（

收入(亿元

毛利率

水泵

收入(亿元

毛利率

其他(电机和军工产品

收入(亿元

毛利率

总收入

成本(亿元

总毛利率

数据来源
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分业务业绩预测

2010E 2011

直驱永磁风机(台) 550

（元/KW） 5000

亿元) 55

毛利率 17%

双馈风电电机(台) 2000

（万元/台） 40

亿元) 8

毛利率 28%

亿元) 10

毛利率 15%

电机和军工产品)

亿元) 15

毛利率 20%

总收入(亿元) 88 130.4

亿元) 71.91 106.652

总毛利率 18.28% 18.21%

数据来源：湘财证券研究所
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2011E 2012E

900 1200

4800 4800

86.4 115.2

17% 17%

3000 3500

40 40

12 14

28% 28%

14 18

15% 15%

18 21

20% 20%

130.4 168.2

106.652 137.796

18.21% 18.08%
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资产负债表

会计年度 2009 2010E

流动资产 4956 5584

现金 1697 1163

应收账款 1756 2388

其他应收款 39 399

预付账款 133 534

存货 1138 982

其他流动资产 194 118

非流动资产 1866 2818

长期投资 117 129

固定资产 1037 2243

无形资产 130 19

其他非流动资产 583 427

资产总计 6823 8402

流动负债 4322 6258

短期借款 1306 993

应付账款 1291 1872

其他流动负债 1725 3393

非流动负债 619 0

长期借款 495 -41

其他非流动负债 124 41

负债合计 4941 6258

少数股东权益 574 594

股本 235 235

资本公积 693 685

留存收益 380 630

归属母公司股东权益 1308 1550

负债和股东权益 6823 8402

现金流量表

会计年度 2009 2010E

经营活动现金流 181 1341

净利润 174 503

折旧摊销 79 120

财务费用 67 41

投资损失 -8 -6

营运资金变动 -123 561

其他经营现金流 -8 123

投资活动现金流 -199 -749

资本支出 299 800

长期投资 -10 7

其他投资现金流 91 58

筹资活动现金流 679 -116

短期借款 258 -45

长期借款 475 -35

普通股增加 0 0

资本公积增加 7 0

其他筹资现金流 -62 -36

现金净增加额 662 476
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单位:百万元 利润表

2011E 2012E 会计年度 2009

8339 10890 营业收入 5117

2224 3338 营业成本 4162

3541 4562 营业税金及附加 17

575 749 营业费用 329

828 1034 管理费用 332

988 975 财务费用 67

184 231 资产减值损失 21

3380 3916 公允价值变动收益 0

121 124 投资净收益 8

2870 3461 营业利润 197

-46 -108 营业外收入 11

435 438 营业外支出 3

11720 14805 利润总额 205

8769 10853 所得税 31

984 987 净利润 174

2805 3593 少数股东损益 42

4980 6274 归属母公司净利润 132

-31 -65 EBITDA 343

-73 -106 EPS（元） 0.56

42 42

8738 10789 主要财务比率

1074 1695 会计年度 2009

235 235 成长能力

685 685 营业收入 53.1%

987 1401 营业利润 938.6%

1907 2321 归属于母公司净利润 124.8%

11720 14805 获利能力

毛利率(%) 18.7%
单位:百万元 净利率(%) 1.8%

2011E 2012E ROE(%) 10.1%

1833 1846 ROIC(%) 12.0%

837 1035 偿债能力

162 204 资产负债率(%) 72.4%

4 -44 净负债比率(%) 36.93%

-8 -7 流动比率 1.15

692 522 速动比率 0.88

146 136 营运能力

-729 -743 总资产周转率 0.86

800 800 应收账款周转率 3

-9 3 应付账款周转率 3.96

63 60 每股指标（元）

-44 12 每股收益(最新摊薄) 0.56

-9 3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.77

-32 -33 每股净资产(最新摊薄) 5.57

0 0 估值比率

0 0 P/E 37.69

-2 42 P/B 3.81

1060 1115 EV/EBITDA 16

湘电股份年报点评

单位:百万元

2010E 2011E 2012E

5117 8800 13040 16820

4162 7191 10665 13780

17 26 39 50

329 593 881 1137

332 380 400 500

67 41 4 -44

21 20 20 20

0 0 0 0

8 6 8 7

197 555 1040 1384

11 40 80 0

3 3 3 3

205 592 1116 1380

31 89 279 345

174 503 837 1035

42 254 480 621

132 249 357 414

343 715 1206 1544

0.56 1.06 1.52 1.76

2010E 2011E 2012E

75.0% 48.2% 29.0%

145.3% 87.3% 33.1%

86.7% 43.7% 15.9%

18.3% 18.2% 18.1%

2.6% 2.8% 2.7%

16.0% 18.7% 17.8%

28.4% 51.5% 72.1%

74.5% 74.6% 72.9%

15.91% 10.94% 8.57%

1.15 0.89 0.95 1.00

0.88 0.73 0.83 0.91

0.86 1.25 1.30 1.27

3 4 4 4

3.96 4.96 4.56 4.31

0.56 1.06 1.52 1.76

0.77 5.71 7.80 7.85

5.57 6.60 8.12 9.88

37.69 20.05 13.95 12.03

3.81 3.21 2.61 2.15

16 8 4 4
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 湘财证券投资评级体系

买入

增持

中性

减持

卖出

市场比较基准为沪深

 重要声明

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写

信息为基础

新有关信息

在任何情况下

或征价。

不负责。

有需要，

在法律允许的情况下

进行交易

本报告版权归湘财证券所有

复制。如引用

和修改。
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湘财证券投资评级体系

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%

市场比较基准为沪深 300 指数。

重要声明

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠

信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充

新有关信息，但未必发布。

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，

。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险

，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并

进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布

如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

。
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15%以上；

5%至 15%；

个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

5%以上；

15%以上。

以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的

湘财证券研究所将随时补充、修订或更

，并不构成所述证券买卖的出价

所引发的任何直接或间接损失概

投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如

我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并

并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。

任何机构和个人不得以任何形式发布、

且不得对本报告进行有悖原意的删节


