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盈利预测假设及投资评级 
我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.34、0.49、0.92 元，考虑到公司新

能源汽车产业链各方面技术仍有待突破，暂时给予公司持有评级。 

传统电机主业基础稳固，且不乏创新 
公司传统电机产品种类繁多,公司在起重冶金电机领域市场占有率较高,处于

龙头地位，近期大订单不断，下游需求旺盛；风机方面，主要集中在偏航系

统和变浆系统，市场占有率达 30%左右，受益于进口替代。  

积极打造新能源汽车产业链 
公司地处“锂都”，矿山资源储备积累丰富，有望在锂矿提取碳酸锂方面走

在行业前列；自主研发锂离子电池富锂锰正极材料，开始实现销售，同时布

局新能源汽车电机的研发。 

风险提示 
1、 自主研发富锂锰正极材料技术仍需市场检验 
2、 锂云母提取碳酸锂技术仍然不成熟     
 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 320.91 525.46 869.04 1194.39 1761.67 
增长率(%) -22.30% 63.74% 65.39% 37.44% 47.50%
EBITDA(百万元) 22.44 51.40 97.86 138.04 280.11 
净利润(百万元) 9.05 32.34 73.78 105.03 197.74 
增长率(%) -63.32% 257.49% 128.13 42.35% 88.27%
每股收益 (元) 0.083 0.298 0.34 0.49 0.91 
市盈率 160.07 100.30 62.36 43.80 23.27 
市净率 4.08 8.47 5.63 4.99 4.11 
EV/EBITDA 63.90 63.28 45.38 32.27 16.24 

数据来源:江西特种电机股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 21.15

目标价格(元) 25.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -7.07% -14.44% 160.60
%

沪深 300 -6.81% -9.74% 4.50%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

195.20/195.05

主要股东: 

江西江特电气集团有限公司

主要股东持股比例 17.45%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.45%

ROA 6.61%

资产负债率 43.17%

每股净资产(元) 3.53

2010 年报数据 
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公司基本情况 

公司治理结构 

朱军先生和卢顺民先生分别持有江西江特电气集团有限公司 25.42%的股权，共同构

成本公司的实际控制人. 

图1：江特电机公司股权结构图 

数据来源：公司公告 

 主要业务概述 

江特电机是一家专业从事起重冶金电机、高压电机等特种电机研发、生产和销售的

国家高新技术企业。在传统主业较为稳固的同时，借助江西省宜春市“亚洲锂都”的建

设，瞄准该地区锂资源丰富的优势，从锂电池材料入手，逐步向锂电池、新能源汽车产

业联发展，做强新能源这块产业。 

 

图2：江特电机主要业务 

数据来源：Wind资讯 

 

传统电机业务,打造稳固基础 

在传统电机领域,公司产品种类繁多,公司在起重冶金电机领域市场占有率较高,处
于龙头地位. 由于公司主要产品的细分领域是冶金、建筑和港口这几块，受到金融危机
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和出口受阻的影响，2009年业绩有所下滑。2010年以来，随着金融危机的复苏，社会固

定资产投资不断增加，受益于工程机械行业对装备的需求反弹，业绩有大幅度增长。 

起重机和风机方面发展最为迅速，起重机方面公司在市场上已经处于龙头地位，以

中联重科为主要大客户，市场份额不断增长。 

风机方面，主要集中在偏航系统和变浆系统，目前处于国内龙头地位，市场占有率

达30%左右，受益于进口替代，此外，目前主电机也在试验阶段。 
在2011年一季报中，公司称预计公司2011年1-6月归属于上市公司股东的净利润与

上年同期相比增长110%-150%，一个很重要的原因就在于公司对电机下游需求旺盛预

期较为乐观。2011年6月16日，公司发布公告，公司与长沙中联重工科技发展股份有限

公司建筑起重机械分公司签署《保供协议》，约定江特电机保障供货时间为18个月，即

从2011年7月至2012年12月；其中2011年7月至2011年12月期间每月供货数量为3235
台、合计1905.73万元，2012年1月至2012年12月期间每月供货数量为4760台、合计

2871.83万元。2011年6月17日，公司与山东省德州生建机械有限责任公司签订《产品

买卖合同》，合同标的23200台起重冶金用三相异步电动机，金额115,590,000元，占

2010年营业总收入的22％。 
此外，在传统的电机业务领域，新产品、新技术不断，夯实传统业务。如高压电机、

港口船用电机，并向其它细分市场扩展，如电梯电机。防爆电机，主要用于油田、煤田，

不能起火花、严格，部分规格的产品进入小批量生产阶段，其它规格产品的许可证在陆

续办理之中，限于产能，今年产量不会太大；2010年底募投项目之一的“变频调速高压

电机和高效率高压电机技术改造项目”是针对国家节能减排的政策导向，新项目能够通

过提高电机系统效率和电机产品效率实现节能的目的，减少对能源的依赖，减少环境污

染，降低能耗，对改善公司产品结构有深远影响。 
 

新能源汽车，全产业链初见雏形 

矿山资源储量可观 

目前参股控股的有一处采矿权，三处探矿权。矿石内的分布主要有：锂云母、钽铌、

长石粉等。2010 年12 月公司对外投资，与江西锂电（宜春政府全资子公司）共同出资

成立宜春市巨源锂能矿业有限公司（公司控股51%）。 

2010年12月底，巨源锂能受够了奉新县南方矿业有限公司的采矿权及设备，锂能矿

业。采矿区域位于江西省奉新县上富镇杨家湾、大坪、白水一带，矿区面积约0.91平方

公里。 

2011年3月3日，巨源锂能收购江西永生物流实业集团有限公司持有的江西博鑫矿业

有限责任公司（以下简称“博鑫矿业”）51%的股权，三处探矿权分布在江西省宜春市何

家坪矿区钽铌矿、奉新县杨家湾瓷石矿、宜丰县白水洞——奉新县杨梅里钽铌矿，探矿

权证号：3600000630275、3600000640063、3600000730438，矿区面积分别为1.52，10.17

和11.97平方公里，合计23.66平方公里。  

 

电动车驱动电机蓄势待发 

公司于2009年开始开发电动车驱动电机，一直以来不断完善，截止至2010年底, 电

动汽车驱动电机已完成样品试制，并在安源客车上进行了试用，以便进一步完善改进.

在永磁电机方面公司已经接触客户洽谈。这为新能源汽车市场打开做好了这个关键环节

的准备，将在未来新兴市场的竞争中占有较为重要的市场地位。 
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锂电池正极材料独辟蹊径 

公司所在地宜春拥有丰富的锂、钽、铌、铷、铯等稀贵金属资源，并凭借丰富锂

矿资源荣登“亚洲锂都”。宜春的几个矿主要有锂云母、钽铌、高岭土等，其中锂云母

銣转为碳酸锂、钾肥、 、铯、长石粉，整个宜春的矿约 330万吨左右，公司目前采矿和

探矿权合计约100万吨。 

从2007年开始，公司锂离子电池正极材料富锂锰技术来自江西理工大学的团队合

作，克服了锰酸锂电池充放电使用寿命短和高温性能落后等缺陷，具有安全性更好、比

容量高、工作电压高、一致性好等优势，且相比三元材料，成本更低。 

目前生产线可生产的主要有富锂锰、锰酸锂和三元材料。目前三元+富锂锰各一半

产能，一个月3-40吨，则一年500吨左右；8月产能新增扩充每月100吨，10月份后每月

130吨。 

公司对新能源汽车正在进行布局，希望打造“钽铌锂矿石——>锂云母——>碳酸锂

——>锂电池正极材料——>动力锂电池——>电动汽车”的产业链。 

 
 

风险提示 

1、自主研发富锂锰正极材料技术仍需市场检验 

2、锂云母提取碳酸锂技术仍然不成熟     
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 387 518 873 1,052 1,407
货币资金 95 122 162 150 56
应收及预付 165 260 407 550 815
存货 127 136 304 353 536
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 150 161 172 181 189

长期股权投资 13 0 0 0 0
固定资产 105 133 149 162 172
在建工程 12 6 2 -3 -7
无形资产 17 18 21 22 24
其他长期资产 3 3 0 0 0
资产总计 537 679 1,045 1,233 1,596

流动负债 167 282 221 293 421

短期借款 78 129 0 0 0
应付及预收 90 154 221 293 421
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 12 11 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 12 11 0 0 0
负债合计 179 293 221 293 421

股本 108 108 216 216 216
资本公积 145 145 484 484 484
留存收益 101 130 119 226 424
归属母公司股东权益 354 383 819 926 1,124
少数股东权益 3 3 6 15 51
负债和股东权益 537 679 1,045 1,233 1,596

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 321 525 869 1194 1762
营业成本 250 413 668 912 1272
营业税金及附加 2 2 4 6 8
销售费用 27 37 61 84 115
管理费用 26 35 52 72 106
财务费用 3 4 -1 -5 -3
资产减值损失 9 5 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 1 4 2 3 3
营业利润 5 33 87 129 267

营业外收入 6 3 5 4 4
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 11 36 92 133 271

所得税 2 4 13 17 37
净利润 9 32 79 116 234

少数股东损益 0 0 3 9 36
归属母公司净利润 9 32 76 107 198

EBITDA 25 50 98 138 280
EPS（元） 0.08 0.30 0.35 0.49 0.92

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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毛利率 EBITDA Margin
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ROIC ROE



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-06-23  第 6 页 

江特电机：公司调研简报

百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 9 12 -156 7 -74
净利润 9 32 79 116 234

折旧摊销 8 11 14 16 19

营运资金变动 -21 -36 -248 -119 -320

其它 13 5 0 -7 -7

投资活动现金流 -27 -30 -21 -19 -20

资本支出 -37 -32 -24 -22 -23

投资变动 0 2 2 3 3

其他 10 0 0 0 0

筹资活动现金流 -10 44 217 0 0

银行借款 97 177 -129 0 0

债券融资 -102 -126 -11 0 0

股权融资 3 1 360 0 0

其他 -8 -7 -3 0 0

现金净增加额 -27 26 39 -12 -94

期初现金余额 123 95 122 162 150

期末现金余额 96 121 162 150 56

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 -22.3% 63.7% 65.4% 37.4% 47.5%
营业利润 -77.2% 522.5% 164.6% 48.1% 106.3%
归属于母公司净利润 -63.3% 257.5% 134.3% 41.0% 85.7%
获利能力   

毛利率 22.1% 21.5% 23.1% 23.7% 27.8%
净利率 2.8% 6.1% 9.0% 9.7% 13.3%
ROE 2.6% 8.4% 9.3% 11.5% 17.7%
ROIC 4.2% 8.7% 10.9% 13.4% 20.2%
偿债能力   

资产负债率 33.4% 43.2% 21.1% 23.7% 26.4%
净负债比率 -4.9% 1.6% -19.6% -15.9% -4.8%
流动比率 2.31 1.84 3.96 3.59 3.34
速动比率 1.50 1.29 2.46 2.26 1.94
营运能力   

总资产周转率 0.59 0.86 1.01 1.05 1.25
应收账款周转率 2.73 3.56 3.09 3.31 3.19
存货周转率 1.69 3.14 2.20 2.58 2.38
每股指标（元）   

每股收益 0.08 0.30 0.35 0.49 0.92
每股经营现金流 0.08 0.11 -0.72 0.03 -0.34
每股净资产 3.27 3.53 3.79 4.28 5.20
估值比率   

P/E 160.0 100.3 60.7 43.1 23.2
P/B 4.1 8.5 5.6 5.0 4.1
EV/EBITDA 57.5 65.6 45.4 32.2 16.2

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发电力设备与新能源研究小组 
韩玲，分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获

2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师第

一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-8681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

 

相关研究报告   
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