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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

近日，公司首台电励磁风力发电机型试验在国家风力发电机试验中心

试验成功，各项数据均达到设计要求,这标志着公司在风电产业领域又一

重大结构性突破。 

点评: 

※新产品有利于公司成本下降，成本可控性增强 

上半年直驱永磁风机的主要原材料汝铁硼价格暴涨，汝铁硼在直驱永

磁风机成本占比由 5%提升至 10%，由于生产成本急剧攀升，导致公司上半

年风电业务毛利率下降 6.1 个百分点至 8.03%，对公司的盈利能力影响很

大。而公司开发的新产品电励磁技术直驱风机不再需要用到汝铁硼，电机

中的核心部件励磁线圈主要原材料为导线和铜，一方面导线和铜成本大大

低于稀土材料汝铁硼，另一方面，导线和铜都是普通材料，相比汝铁硼其

成本可控性更强。 

※新产品获大合同，风机业务主要看国内市场回暖和海外业务扩张 

公司已签订 50 台 10 万千瓦电励磁技术直驱风机合同，随着该技术的

大规模应用，生产成本将进一步降低。从风机招标价格来看，国内市场呈

现回暖趋势，招标价格已经止跌企稳，未来可能会小幅回升；此外，公司

大力拓展海外风电市场，海外市场扩张值得期待。 

※节能电机补贴落实，特种电机产能扩张有望引业绩高增长 

公司交流电机产品大批入围《国家高效节能电机补贴目录》，随着下

半年高效节能电机补贴工作的进一步落实，公司交流电机产品毛利率有望

明显提升；另外公司随着特种电机产能扩张有望迎来业绩爆发式增长。 

※多元化布局，长期增长可期，维持买入评级 

除风电、电机、水泵等现有业务外，公司积极培育太阳能产业，加快

碟式太阳能发电设备的开发和研制，预计明年能开发出实用产品，同时与

美国莱特成立合资子公司，布局电动汽车关键零部件，公司长期增长可期。

我们看好公司业务多元化稳健增长能力，以及海外市场突破后的广阔空

间，预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.46、0.74 与 1.07 元，对应动态 PE

为 20 倍、12 倍、8 倍，维持公司“买入”评级。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 6760.33 8164.47 12379.30 15262.59 

(+/-) 32.11% 20.77% 51.62% 23.29% 

净利润 217.08 280.69 449.46 651.45 

(+/-) 64.21% 29.30% 60.13% 44.94% 

EPS(元) 0.36 0.46 0.74 1.07 

P/E 25.06 19.61 12.19 8.43 

   数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 

相关研究 

[table_reports] 《多元化保障稳健增长，后续空间依然广

阔》； 

《“众人兼降我独增”，低谷行业中的高

增长公司》； 

《大股东减持“情理之中”，静待湘电风

能 49%股权注入》； 
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图表 1  2011-2013 分项业务预测 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

风力发电系统 2850.72 4163.83 4990.00 8460.00 10380.00 

增长率 352.66% 46.06% 19.84% 69.54% 22.70% 

毛利率 16.49% 12.70% 10.00% 13.00% 14.50% 

交流电机 961.16 1168.41 1343.67 1585.53 1870.93 

增长率 -20.66% 21.56% 15.00% 18.00% 18.00% 

毛利率 31.48% 33.45% 33.40% 33.25% 33.25% 

直流电机 157.46 233.37 443.40 576.42 691.71 

增长率 -49.47% 48.21% 90.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 19.73% 24.86% 34.00% 38.00% 38.00% 

泵及配套产品 668.72 783.24 900.73 1089.88 1362.35 

增长率 1.79% 17.13% 15.00% 21.00% 25.00% 

毛利率 17.42% 23.39% 23.50% 24.00% 25.00% 

城轨交通 107.66 173.47 190.81 248.06 372.08 

增长率 

 

61.12% 10.00% 30.00% 50.00% 

毛利率 2.74% 8.62% 13.00% 14.50% 16.00% 

电动汽车产品 

  

50.00 150.00 300.00 

增长率 

   

200.00% 100.00% 

毛利率 

  

28.00% 32.00% 32.00% 

其他 314.50 200.24 200.24 200.24 200.24 

增长率 -40.86% -36.33% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 9.30% 11.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业收入合计 5060.22 6722.56 8118.85 12310.13 15177.31 

增长率 51.43% 32.85% 20.77% 51.62% 23.29% 

综合毛利率 18.82% 17.82% 16.86% 17.97% 19.15% 

数据来源：wind 方正证券机械组 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 8251.60 7128.31 15027.36 13333.27 经营活动现金流 -97.70 1048.17 -354.72 1774.84 

现金 2481.49 2935.49 4234.75 5367.39 净利润 236.80 295.46 473.12 685.74 

应收账款 3631.32 1306.70 6538.30 3668.03 折旧摊销 96.34 110.81 176.02 225.00 

其它应收款 106.31 173.34 179.15 233.59 财务费用 96.47 204.11 297.10 351.04 

预付账款 194.93 389.30 408.20 505.18 投资损失 -13.80 -15.00 -12.12 -13.64 

存货 1581.48 2272.81 3139.56 3379.15 营运资金变动 -494.59 440.78 -1285.19 528.27 

其他 256.08 50.67 527.39 179.92 其它 -18.92 12.01 -3.65 -1.57 

非流动资产 2146.76 2537.82 3879.89 4675.49 投资活动现金流 -350.40 -498.48 -1502.46 -1005.43 

长期投资 147.81 162.81 174.93 188.57 资本支出 137.37 475.05 1301.42 767.99 

固定资产 1320.25 1592.04 2462.51 3048.25 长期投资 -30.80 -15.00 -12.12 -13.64 

无形资产 388.25 442.30 646.68 770.77 其他 -243.82 -38.43 -213.16 -251.08 

其他 290.45 340.67 595.78 667.90 筹资活动现金流 1211.26 -665.36 -14.61 -427.19 

资产总计 10398.36 9666.13 18907.25 18008.76 短期借款 192.10 -214.02 78.65 18.91 

流动负债 6727.33 5820.94 14445.37 12988.13 长期借款 -85.00 -28.89 145.27 -27.84 

短期借款 1498.47 1854.12 5103.82 5913.14 其他 1104.16 -422.45 -238.52 -418.25 

应付账款 2823.82 864.40 5028.75 2506.42 现金净增加额 763.16 -115.67 -1871.78 342.22 

其他 2405.04 3102.42 4312.80 4568.57      

非流动负债 639.97 518.67 690.32 675.69 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 410.00 381.11 526.38 498.53 成长能力     

其他 229.97 137.57 163.95 177.16 营业收入 32.11% 20.77% 51.62% 23.29% 

负债合计 7367.30 6339.62 15135.69 13663.82 营业利润 7.49% 34.78% 82.73% 51.79% 

少数股东权益 608.62 623.39 647.04 681.33 归属母公司净利润 64.21% 29.30% 60.13% 44.94% 

归属母公司股东权益 2422.44 2703.13 3124.52 3663.60 获利能力     

负债和股东权益 10398.36 9666.13 18907.25 18008.76 毛利率 17.87% 16.86% 17.97% 19.15% 

     净利率 3.50% 3.62% 3.82% 4.49% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.81% 8.88% 12.54% 15.78% 

营业收入 6760.33 8164.47 12379.30 15262.59 ROIC 5.13% 5.82% 5.28% 6.65% 

营业成本 5551.97 6787.74 10155.28 12340.08 偿债能力     

营业税金及附加 42.87 28.58 74.28 122.10 资产负债率 70.85% 65.59% 80.05% 75.87% 

营业费用 373.76 363.32 557.07 686.82 净负债比率 70.25% 70.06% 153.40% 151.88% 

管理费用 383.16 395.98 588.02 724.97 流动比率 1.23 1.22 1.04 1.03 

财务费用 96.47 204.11 297.10 351.04 速动比率 0.99 0.83 0.82 0.77 

资产减值损失 114.11 114.30 198.07 259.46 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.79 0.81 0.87 0.83 

投资净收益 13.80 15.00 12.12 13.64 应收帐款周转率 2.51 3.31 3.16 2.99 

营业利润 211.79 285.45 521.61 791.75 应付帐款周转率 2.70 3.68 3.45 3.28 

营业外收入 57.88 50.00 40.00 25.00 每股指标(元)     

营业外支出 3.54 3.47 5.00 10.00 每股收益 0.36 0.46 0.74 1.07 

利润总额 266.13 331.98 556.61 806.75 每股经营现金 -0.16 1.72 -0.58 2.92 

所得税 29.33 36.52 83.49 121.01 每股净资产 4.96 5.47 6.20 7.14 

净利润 236.80 295.46 473.12 685.74 估值比率     

少数股东损益 19.72 14.77 23.66 34.29 P/E 25.06 19.61 12.19 8.43 

归属母公司净利润 217.08 280.69 449.46 651.45 P/B 2.82 2.66 2.30 1.96 

EBITDA 362.47 442.79 732.62 1031.75 EV/EBITDA 20.00 16.37 12.88 8.87 

EPS（元） 0.36 0.46 0.74 1.07      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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