
 

 

投资要点： 
 上半年收入增长 9%，每股收益 0.19 元 
 受累于风机价格下降与稀土成本上升，风机毛利率下滑 6.1 个百分点，

但费用控制良好 
 等待风机出口突破及新产品，维持“增持”评级 

 
 营收与净利分别增加 9.03%和 5.56%，EPS 为 0.19 元。上半年公司

实现营业收入 35.05 亿元，同比增长 9.03%；归属上市公司净利润 1.14
亿元，同比增长 5.56%；每股收益 0.19 元，该业绩基本符合预期。主

营业务中交流电机、风力发电系统与水泵产品收入分别增长 11%、1%
和 6%，主要是由于风机价格的继续下滑及风电需求增速下降使收入

低于年初市场的预计。 
 风机毛利率如期下滑，但费用控制良好。上半年风力发电系统业务毛

利率下滑 6.1 个百分点至 8.03%，其主要原因包括风电竞争的激烈使

风机价格出现进一步下滑、直驱风机主要原材料之一钕铁硼大幅涨价

导致毛利率快速下降。但管理费用率与销售费用率分别下降了 0.7 和

0.9 个百分点，在销售费用大幅上升的情况下保证了业绩的小幅增长。

 风机出口仍然未现大订单，等待取得突破。湘电在电机领域的优势使

其具备较强的技术实力，且由于出口的毛利率远高于国内水平，因此

风机整机出口的突破一直是其看点之一，从中报来看尚未取得大额订

单，仍需进一步等待。 
 传统电机稳步增长，期待新产品，维持“增持”评级。我们预计公司

未来三年的 EPS 分别为 0.46/0.70/0.94 元，目前股价对应 2011/12/13
年的 PE 分别为 22 倍、15 倍和 11 倍。公司的交流电机能够维持稳步

增长，而新产品包括电动汽车零部件、碟式太阳能发电设备、核级泵

及常规岛用泵等均有不错的前景，维持对公司的“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5117.06  6760.33  7409.17 8827.29 10310.83 
收入增长率 53.13% 32.11% 9.60% 19.14% 16.81%
母公司净利润 132.20  217.08  281.87 427.30 570.05 
净利润增长率 124.79% 64.21% 29.84% 51.59% 33.41%
EPS  0.217  0.357  0.463 0.702 0.937 
毛利率 18.67% 17.87% 16.01% 17.18% 17.78%
ROE 10.11% 8.96% 10.55% 14.00% 16.03%
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 60,848.45 
流通股（万股） 60,848.45 
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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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  8,822  9,553 11,081 营业收入 6,760 7,409  8,827 10,311 

货币资金 2,308  1,943  1,567 1,557 营业成本 5,552 6,223  7,311 8,477 

应收与预付款项 4,180  4,091  4,727 5,569 营业税金及附加 43 47  56 65 

存货 1,581  1,914  2,386 3,083 销售费用 374 333  388 443 

非流动资产 1,930  2,159  2,332 2,454 管理费用 383 370  433 495 

固定资产在建工程 1,541  1,813  2,027 2,192 财务费用 96 116  133 150 

无形资产待摊费用 389  347  304 262 资产减值损失 114 18  25 25 

资产总计 10,153  10,981  11,885 13,535 投资收益 14 15  15 15 

流动负债 6,269  6,134  6,663 7,808 利润总额 266 332  511 684 

短期借款 1,498  1,598  1,698 1,798 所得税 29 41  72 100 

应付与预收账款 4,771  4,536  4,964 6,010 净利润 237 291  439 584 

长期借款 410  410  410 410 少数股东损益 20 9  12 14 

非流动负债 853  853  853 853 归属母公司净利 217 282  427 570 

负债合计 7,122  6,987  7,516 8,662 EPS（元） 0.357 0.463  0.702 0.937 

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  806  1,185 1,690 成长能力         

少数股东权益 609  617  629 643 营业收入 32.11% 9.60% 19.14% 16.81%

归属于母公司权益 2,422  2,672  3,051 3,557 净利润 36.18% 22.71% 51.13% 33.00%

负债股东权益合计 10,153  10,277  11,196 12,861 获利能力         

  毛利率 17.87% 16.01% 17.18% 17.78%

现金流量表         净利率 3.50% 3.92% 4.97% 5.66%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 8.96% 10.55% 14.00% 16.03%

经营活动现金流 -283  120  143 537 偿债能力         

净利润 224  263  411 556 资产负债率 70.15% 63.63% 63.24% 63.99%

折旧摊销 96  253  303 353 流动比率 1.24 1.25  1.26 1.27 

资产减值损失 114  18  25 25 速动比率 1.00 0.95  0.91 0.89 

利息费用 91  66  83 95 营运能力  

投资活动现金流 -407  -487  -487 -487 总资产周转率 0.67 0.67  0.74 0.76 

融资活动现金流 1,096  2  -32 -60 应收账款周转率 1.74 1.99  2.05 2.03 

现金流量净额 410  -365  -376 -11 存货周转率 3.51 3.25  3.06 2.75 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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