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证券研究报告-深度报告 

湘电股份 

600416 

湘电风能注入价格低估 

对湘电风能资产注入解读，湘电风能 2011 年的销售收入约为 40.5

亿（注：风电系统收入中包括了外销其他厂商的 1.5MW 双馈电机），

净利润为 2711.81 万元，风能公司由于生产规模原因，在零部件上采购

价格较高，因此盈利能力较低，预计今年变流器上采购价格降幅为 8%

左右。在风电行业市值高于 1200 亿以上，风能公司占全国市场份额

4.75%，则市场价值为 57 亿元以上，而目前根据收购价格估计为 14.67

亿，其估值远远低于 57 亿。考虑到未来出口情况下，估值修复，其成长

空间巨大。 

风电永磁直驱发电机外销国内其他厂商 

今年有 200 台的合同，预计 2012 年有成倍增长的订单，永磁直驱发

电机价格在 300 万元以上，毛利在 30%以上，该电机的外销将提高风电

系统的整体能力。 

风电整机出口 

根据市场估计，预计国外出口价格比国内价格高 20-30%，今年能出

口 150-200 套，出口风电整机的毛利在 25%左右。 

其他介绍： 

公司的基本面开始向好，并未出现重大意外事件，传统的交流电机

成本略有上升，在今年毛利又小幅下降，但高效节能电机的招标能维持

电机业务的 30%的速度增长，直流电机在建项目进展，预计明年会量产。

城市轨道牵引系统预计订单在 4 亿元左右，水泵业务订单在 4 亿元左右，

较去年订单略有降低，预计收入达到 10 亿元。 

附表  公司业绩预测表  

 A A+1      A+2 A+2     

营业收入（百万元） 6760.33 10177.6 14623.1 19072.1 

营业收入同比（%） 32.11% 50.55% 43.68% 30.42% 

净利润（百万元） 217.08 339.76 487.99 590.44 

净利润同比（%） 64.21% 56.52% 43.62% 20.99% 

注：A 为分析日所处的当期年度
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一、 投资焦点提示 

投资焦点一： 

湘电风能注入价格低估。对湘电风能资产注入解读，湘电风能 2011 年的销售收入约为 40.5 亿（注：风

电系统收入中包括了外销其他厂商的 1.5MW 双馈电机），净利润为 2711.81 万元，风能公司由于生产规模原

因，在零部件上采购价格较高，因此盈利能力较低，预计今年变流器上采购价格降幅为 8%左右。在风电行业

市值高于 1200 亿以上，风能公司占全国市场份额 4.75%，则市场价值为 57 亿元以上，而目前根据收购价格估

计为 14.67 亿，其估值远远低于 57 亿。考虑到未来出口情况下，未来估值修复，其成长空间巨大。 

投资焦点二： 

    风电永磁直驱发电机外销国内其他厂商。今年有 200 台的合同，预计 2012 年有成倍增长的订单，永磁

直驱发电机价格在 300 万元以上，毛利在 30%以上，该电机的外销将提高风电系统的整体能力。 

投资焦点三： 

风电整机出口。根据市场估计，预计国外出口价格比国内价格高 20-30%，今年能出口 150-200 套，出口

风电整机的毛利在 25%左右。 

 其他介绍： 

公司的基本面开始向好，并未出现重大意外事件，传统的交流电机成本略有上升，在今年毛利又小幅下

降，但高效节能电机的招标能维持电机业务的 30%的速度增长，直流电机在建项目进展，预计明年会量产。

城市轨道牵引系统预计订单在 4 亿元左右，水泵业务订单在 4 亿元左右，较去年订单略有降低，预计收入达

到 10 亿元。 

二、 假设条件分析 

主要基础数据为预计 2011 年基本目标 800 套，超预期增长到 1000 套，2012 年生产 2000 套，2011 年出

口在 150-200 套，价格比国内价格高 20-30%，此处在出口商做 0 套、100 套、200 套的情景假设进行分析，

估计公司经营情况。 

表 1：风电设备相关各项基本假定 

 
2010 年 2011E 2012E 2013E 

国内整机价格（百万元） 800 680 660 650 

出口整机价格（百万元） 960 816 792 780 

国内销售数量（套） 445 800 1200 1600 

国外销售数量（套） 
    

出口情景一 0 0 100 200 

出口情景二 0 100 200 300 

出口情景三 0 200 300 400 

国内整机毛利率 10.24% 10.00% 9.80% 9.80% 

出口整机毛利率 28.19% 25.00% 24.83% 24.83% 
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双馈发电机价格（百万元） 40 39 38 37 

双馈销售数量（台） 1500 2000 2000 2000 

双馈电机毛利率 16% 16% 16% 16% 

直驱电机外销价格（百万元） 300 300 300 300 

直驱电机外销数量（台） 0 200 400 500 

直驱电机外销毛利率 25% 25% 25% 25% 

数据来源：东海证券研究所 

风电设备相关假设及原因：（1）风电整机较去年价格较大下降，目前 2MW 机型价格在 4000 元/kW，假

定全年均价为 680 万元/套，由于目前风机生产企业已经发生亏损，未来风电行业装机价格下降有限，因此

2012 年和 2013 年价格预测为 660 万元/套和 650 万元/套，出口价格比国内价格高 20-30%，保守估计，以 20%

进行估计。 

（2）根据联合调研的数据，今年出口数量在 150-200 套，基础数据为 800 套，全年的整机数量为力争做

到 1000 套，因此对出口做三种情景假设进行分析，2011 年分别出口 0、100、200 套；2012 年出口 100、200、

300 套；2013 年出口 200、300、400 套。 

（3）2010 年国内风电整机毛利率是根据 2010 年年报中风电系统毛利率和湘电风能的净利润率的基础测

算而得，其中是包含了股份公司提供的永磁直驱电机部分的毛利，其之后的毛利率是考虑风电整机价格较小

调整下进行估计而得；出口整机的毛利是根据假设（1）测算而得。 

（4）双馈电机为 1.5MW 外销其他厂商，未来 1.5MW 市场规模将会降低，增长有限，同时价格将略微

降低，毛利维持在普通电机的 16%水平。 

（5）永磁直驱电机将在今年开始外销，目前订单 200 台，2012 年意向订单 400 台，未来无齿轮化为直

驱电机提供较大机会，价格保持 300 万元/台以上，保守估计为 300 万元/台，毛利率在 25%的水平。 

表 2：2011 年风电设备的情景分析 

情景 出口情景一（0 套） 出口情景二（100 套） 出口情景三（200 套） 

国内整机收入（百万元） 544000 544000 544000 

出口整机收入 0 81600 158400 

双馈电机收入（百万元） 78000 78000 78000 

直驱电机收入（百万元） 60000 60000 60000 

风电设备总收入（百万元） 682000 763600 840400 

风电设备综合毛利率 13.04% 14.31% 15.29% 

对应的 EPS（元） 1.12 1.37 1.63 

出口对利润的增厚贡献（元） 
 

0.25 0.51 

数据来源：东海证券研究所 

风电设备综合毛利率影响的主要因素在于：毛利率较高的 25%的永磁直驱电机外销其他厂商，风电设备

出口毛利在 25%以上，因此不同的出口数量对公司盈利能力影响明显。 
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表 3：风电外其他产品的基本假定 

年份 2010 2011E 2012E 2013E 

交流电机收入 1,168.41 1,402.09 1,682.51 2,019.01 

交流电机增长率 21.56% 20% 20% 20% 

交流电机毛利率 33.45% 30% 30% 30% 

直流电机收入 233.37 268.37 322.05 386.46 

直流电机增长率 48.21% 15.00% 20.00% 20.00% 

直流电机毛利率 24.86% 25.00% 25.00% 25.00% 

水泵产品收入 783.24 1,000.00 1,200.00 1,440.00 

水泵产品增长率 17.13% 27.67% 20.00% 20.00% 

水泵产品毛利率 23.39% 23.00% 23.00% 23.00% 

城市轨道车辆牵引系统收入 173.47 400.00 480.00 576.00 

城市轨道车辆牵引系统增长率 61.12% 130.59% 20.00% 20.00% 

城市轨道车辆牵引系统毛利率 8.62% 20.00% 20.00% 20.00% 

备品及其他收入 200.24 230.28 264.82 304.54 

备品及其他增长率 -36.33% 15.00% 15.00% 15.00% 

备品及其他毛利率 9.30% 9% 9% 9% 

数据来源：东海证券研究所 

相关假设原因：（1）高效节能电机的推广支持电机 20%以上的速度增长，我们假定增长为 20%，毛利由

于原材料成本上升，毛利率将略有降低，假定为 30%的毛利率。 

（2）直流电机主要用于军工，其在建产能在项目建成后将形成大型永磁特种电机 1500 台、300 万千瓦，

中型特种电机 2500 台、375 万千瓦的产能，达产后预计将新增销售收入 35.5 亿元，未来完全释放产能，利润

增量有望达到 3.7 亿，将成为公司重要的利润增长点。预计明年会量产，但此部分收入有不确定因素，因此

保守估计 15%和 20%的增长率，毛利维持在 25%。 

（3）水泵业务预计今年 10 亿，未来保持 20%的增长源于水利业务的拓展，毛利维持在 23%左右，预计

城市轨道交通的订单充足，11 年之后维持 20%的增长源于集团公司中轻轨车辆推广。其他备品是根据历史数

据测算估计而得。 

三、估值分析 

 根据上述假定： 

在 0 出口的情况下，2011-2013 年的收入 101.78、146.23、190.72 亿，净利润为 3.39、4.87、5.90 亿，对

应的 EPS 为 1.12、1.60、1.94 元（注意：此估值未考虑湘电重装的投资收益，根据估计，预计在 2011 年能增

厚 0.1 元）； 

在 100 套出口的情况下，2011-2013 年的收入 109.98、154.20、198.56 亿，净利润为 4.18、5.63、6.68 亿，

对应的 EPS 为 1.37、1.85、2.20 元（注意：此估值未考虑湘电重装的投资收益，根据估计，预计在 2011 年能

增厚 0.1 元）； 

在 200 套出口的情况下，2011-2013 年的收入 118.18、126.16、206.40 亿，净利润为 4.96、6.39、7.46 亿，
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对应的 EPS 为 1.63、2.10、2.45 元（注意：此估值未考虑湘电重装的投资收益，根据估计，预计在 2011 年能

增厚 0.1 元）。 

公司的风力发电设备价格在 680 万元，而电机成本在 300 万元以上，因此风电整机中有约 50%为永磁电

机，因此对于湘电股份来说，应该为高端制造装备企业，仍然坚持公司的高成长，给予 35 倍的 PE，在最保

守的 0 出口估值下，目标价格为 39.2 元，在 100 套出口情况下，价格在 47.95，在出口 200 套的情况下，价

格在 57.05，因此给予买入评级。 

表 4：估值报表 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E   会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 8251.6  9861.71  16098.1  19029.4  

 

营业收入 6760.33  10177.6  14623.1  19072.1  

  现金 2481.49  3220.55  4948.36  6496.54  

 

营业成本 5551.97  8460.57  12183.9  15902.9  

  应收账款 3631.32  2524.28  6742.65  6011.11  

 

税金及附加 42.87  64.12  92.13  120.15  

  其它应收款 106.31  242.27  174.10  341.65  

 

营业费用 373.76  569.95  818.89  1068.03  

  预付账款 194.93  533.36  408.70  732.67  

 

管理费用 383.16  580.12  833.52  1087.11  

  存货 1581.48  3222.70  3270.86  5129.95  

 

财务费用 96.47  97.88  119.73  194.15  

  其他 256.07  118.55  553.45  317.47  

 

资产减值损失 114.11  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 2146.76  2222.25  2022.54  2275.07  

 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 147.81  147.81  147.81  147.81  

 

投资净收益 13.80  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 1320.25  1218.88  810.55  925.62  

 

营业利润 211.79  404.97  574.90  699.65  

  无形资产 388.25  488.90  625.96  729.46  

 

营业外收入 57.88  0.00  0.00  0.00  

  其他 290.45  366.67  438.21  472.18  

 

营业外支出 3.54  0.00  0.00  0.00  

资产总计 10398.4  12083.9  18120.7  21304.5  

 

利润总额 266.13  404.97  574.90  699.65  

流动负债 6727.33  8055.84  13558.6  16166.6  

 

所得税 29.33  52.89  69.22  87.80  

  短期借款 1498.47  1600.40  2906.47  4248.18  

 

净利润 236.80  352.09  505.68  611.85  

  应付账款 2823.82  1773.35  5297.02  4413.72  

 

少数股东损益 19.72  12.32  17.70  21.41  

  其他 2405.04  4682.08  5355.09  7504.69  

 

母公司净利润 217.08  339.76  487.99  590.44  

非流动负债 639.97  639.00  667.29  631.23  

 

EBITDA 1009.64  1551.98  2274.17  1971.48  

  长期借款 410.00  501.44  503.34  454.07  

 

EPS（摊薄） 0.78  1.12  1.60  1.94  

  其他 229.97  137.57  163.95  177.16  

      负债合计 304.24  8694.85  14225.8  16797.8  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 608.62  620.94  638.64  660.06  

 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

公司股东权益 2422.44  2762.20  3250.19  3840.62  

 

成长能力 

    负债和权益 10398.4  12077.9  18114.7  21298.5  

 

营业收入 32.11% 50.55% 43.68% 30.42% 

      

营业利润 7.49% 91.21% 41.96% 21.70% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

母公司净利润 64.21% 56.52% 43.62% 20.99% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

 

获利能力 

    经营活动现金 487.99  1623.28  1426.10  1886.29  

 

毛利率 17.87% 16.87% 16.68% 16.62% 

  净利润 236.80  352.09  505.68  611.85  

 

净利率 3.50% 3.46% 3.46% 3.21% 

  折旧摊销 682.02  1086.41  1619.61  1151.29  

 

ROE 7.81% 10.41% 13.00% 13.59% 
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  财务费用 96.47  97.88  119.73  194.15  

 

ROIC 6.11% 7.37% 7.36% 7.42% 

  投资损失 -13.80  0.00  0.00  0.00  

 

偿债能力 

    营运资金变动 -494.59  74.90  -815.28  -69.43  

 

资产负债率 3417.81% 138.98% 127.38% 126.83% 

  其它 -18.91  12.01  -3.65  -1.57  

 

净负债比率 699.87% 29.94% 31.03% 33.69% 

投资活动现金 -942.05  -1167.54  -1416.38  -1402.30  

 

流动比率 1.23  1.22  1.19  1.18  

  资本支出 137.37  172.49  -228.92  237.68  

 

速动比率 0.99  0.82  0.95  0.86  

  长期投资 -30.80  0.00  0.00  0.00  

 

营运能力 

      其他 -835.49  -995.05  -1645.30  -1164.62  

 

总资产周转率 0.79  0.91  0.97  0.97  

筹资活动现金 1211.2  -32.64  490.67  -258.61  

 

应收账款周转率 2.51  3.31  3.16  2.99  

  短期借款 192.10  -214.02  78.65  18.91  

 

应付账款周转率 2.70  3.68  3.45  3.28  

  长期借款 -85.00  91.44  1.90  -49.27  

 

每股指标（元） 

      其他 1104.2  89.95  410.12  -228.25  

 

每股收益 0.71  1.12  1.60  1.94  

现金净增加额 757.19  423.10  500.39  225.38  

 

每股经营现金流 1.60  5.34  4.69  6.20  

      

每股净资产 7.96  9.08  10.68  12.62  

      

估值比率 

    重要财务指标 

  

单位:百万元 

 

P/E 39.52  25.25  17.58  14.53  

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

 

P/B 3.54  3.11  2.64  2.23  

营业收入 6760.33  10177.61  14623.08  19072.03    EV/EBITDA 1.98  5.61  3.89  4.35  

  同比(%) 32.11% 50.55% 43.68% 30.42% 

      母公司净利润 217.08  339.76  487.99  590.44  

 

永续增长率 3.00% 

 

WACC 7.62% 

  同比(%) 64.21% 56.52% 43.62% 20.99% 

 

终值 39251.15  

 

Ke 10.60% 

毛利率(%) 17.87% 16.87% 16.68% 16.62% 

 

企业价值 48266.23  

 

Kd 5.31% 

ROE(%) 7.81% 10.41% 13.00% 13.59% 

 

非核心资产价值 3368.40  

 

t 13.06% 

每股收益(元) 0.71  1.12  1.60  1.94  

 

债务价值 2732.74  

 

Rf 4.00% 

P/E 39.52  25.25  17.58  14.53  

 

股权价值 48280.94  

 

Rm 10.00% 

P/B 3.54  3.11  2.64  2.23  

 

股本 304.24  

 

Rm-Rf 6.00% 

EV/EBITDA 1.98  5.61  3.89  4.35  

 

每股价值 158.69    Beta 1.10  

数据来源：东海证券研究所 
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