
 

 

 

投资要点： 
 风机整机出口已到突破点，是公司目前最大看点 
 永磁直驱电机、节能电机、电动汽车等有望成为新的增长点 
 未来三年 EPS 为 1.06、1.56 和 2.07 元，维持“增持”评级 

 

 公司风电整机出口有望近期取得突破。在风电整机价格一路下滑的大

环境下，公司的整机价格也下降到了 4000 元/千瓦以下。从成本下降

的角度看，我们认为变流器与主轴轴承尚有部分下降空间，因此整机

毛利率有望企稳。由于湘电具备较强的技术能力及 5MW 风机的先发

优势，海外市场近期内有望取得突破，目前待签订订单较多。出口的

风机价格我们预计将在 5000 元/千瓦以上，将有效提升风电整机的毛

利率，更重要的是市场一旦打开，公司该部分业务增长预期将大大提

升。按照公司的规划，“十二五”期间风机出口比例要达到 30%左右，

因此风机出口是公司目前最大看点。 
 永磁直驱电机与高效节能电机有望成为新的增长点。今年永磁直驱电

机开始外销，在手订单 200 台，其毛利率在 20%以上，远高于风电整

机的毛利率水平。而湘电股份的节能电机主要是高压三相异步电机，

此前该类电机的补贴已由 12 元/千瓦提高到 26 元/千瓦，在全年 1000
万千瓦高压高效电机的推广计划情况下，公司已经成为高效节能电机

的牵头企业，前景十分乐观。 
 电动汽车传动系统、光热发电均在积极拓展。凭借在电机电控系统的

技术优势，公司介入了新能源汽车的关键产业链；同时，光热发电领

域积极研发碟式系统，且正在与集团共同准备收购斯特林电机领域的

Stirling Biopower 公司。 
 有望继续高增长，维持“增持”评级。考虑公司对湘电风能的现金收

购完成，假定风电整机价格小幅下降以及节能电机进展顺利，我们预

计 2010/11/12 年 EPS 分别为 1.06/1.56/2.07 元，目前股价对应 11/12
年 PE 分别约为 26/18 倍。由于风电整机的利润贡献度已经明显下降，

估值参照有所变化，略有低估，暂维持对公司的“增持”评级。 
主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 5117.06  6760.33  9782.55 12889.11 15881.31 
增长率 53.13% 32.11% 44.71% 31.76% 23.21%
母公司净利润 132.20  217.08  322.35 475.31 629.07 
增长率 124.79% 64.21% 48.49% 47.45% 32.35%
毛利率 18.67% 17.87% 17.03% 17.19% 17.18%
EPS 0.435  0.714  1.060 1.562 2.068 
ROE 10.11% 8.96% 11.90% 15.19% 17.06%
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 30,424 
流通股（万股） 30.424 
控股股东 湘电集团有限公司 
控股股东 
持股比例 

34.57% 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 8,223  9,273  10,205 11,054 营业收入 6,760  9,783  12,889 15,881 

货币资金 2,308  2,124  1,891 2,504 营业成本 5,552  8,116  10,674 13,153 

应收与预付款项 4,180  4,329  5,120 5,217 营业税金及附加 43  62  82 101 

存货 1,581  1,947  2,322 2,461 销售费用 374  528  670 794 

非流动资产 1,930  2,067  2,125 2,102 管理费用 383  538  683 810 

固定资产在建工程 1,541  1,721  1,820 1,840 财务费用 96  98  116 126 

无形资产待摊费用 389  347  304 262 资产减值损失 114  110  140 170 

资产总计 10,153  11,341  12,330 13,156 投资收益 14  16  17 18 

流动负债 6,269  6,458  7,029 7,301 利润总额 266  376  561 755 

短期借款 1,498  1,598  1,698 1,798 所得税 29  44  73 111 

应付与预收账款 4,771  4,859  5,331 5,502 净利润 237  332  489 645 

长期借款 410  410  410 410 少数股东损益 20  10  13 15 

非流动负债 853  853  853 853 归属母公司净利 217  322  475 629 

负债合计 7,122  7,311  7,883 8,154 EPS（元） 0.714  1.060  1.562 2.068 

股本 304  304  304 304 

资本公积 1,562  1,562  1,562 1,562 主要财务比率 

留存收益 556  842  1,263 1,821 成长能力 

少数股东权益 609  619  632 647 营业收入 32.11% 44.71% 31.76% 23.21%

归属于母公司权益 2,422  2,708  3,130 3,687 净利润 36.18% 40.34% 47.00% 31.94%

负债股东权益合计 10,153  10,638  11,644 12,489 获利能力 

毛利率 17.87% 17.03% 17.19% 17.18%

现金流量表 净利率 3.50% 3.40% 3.79% 4.06%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 8.96% 11.90% 15.19% 17.06%

经营活动现金流 -283  290  279 1,152 偿债能力 

净利润 224  291  455 618 资产负债率 70.15% 64.47% 63.93% 61.98%

折旧摊销 96  253  303 353 流动比率 1.24  1.26  1.29 1.35 

资产减值损失 114  110  140 170 速动比率 1.00  0.97  0.97 1.03 

利息费用 91  63  76 76 营运能力 

投资活动现金流 -407  -475  -483 -492 总资产周转率 0.67  0.86  1.05 1.21 

融资活动现金流 1,096  1  -30 -48 应收账款周转率 1.74  2.48  2.77 3.38 

现金流量净额 410  -183  -233 613 存货周转率 3.51  4.17  4.60 5.35 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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