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军品手持订单充足，电磁龙

头蓄势待发 

 

事件 

近日，公司发布关于做好*ST 湘电非公开发行股票发审委会议准

备工作的函的回复。披露目前公司手持订单较为充足，公司 2020 年

全年继续亏损并导致暂停上市及退市的风险较小。 

简评 

军品订单饱满为后续业绩增长奠定基础。公司军工装备制造业

务的主要展业主体为子公司湘电动力。湘电动力的营业收入主要由

民用产品风力发电机和军工板块产品构成，2019 年军工板块收入占

比为 51.70%。2018 年至 2020 年 1-9 月，公司军工板块营业收入分

别为 59,444.77 万元、55,946.37 万元和 41,783.85 万元，总体保持平

稳。从目前手持订单来看，公司军工装备手持订单 13.62 亿元，占

手持订单总额 47.24%，同时公司有部分已排产未交付的产品暂未有

正式订单，主要系该部分军工产品为先生产、后定价审价、再签合

同的模式，导致合同签订相对产品排产出现滞后。这部分产品未纳

入手持订单。湘电动力上半年营收同比增长 36%，考虑到目前军品

订单较好，预计后续军品业绩增速较快。 

公司在军工装备制造领域具备较高的技术壁垒。掌握的核心技

术主要为国内顶级高技术专家团队研发的特种装备推进技术和发射

技术的工程化，为目前国内最先进、国际最前沿的技术，子公司湘

电动力是国内唯一拥有此核心技术的企业。公司拥有的特种装备推

进技术和发射技术在国内尚无相关研发和生产的经营主体，在国际

范围内也仅有极个别国家拥有该类技术。在军工装备系统集成的配

套生产方面，公司主要竞争对手为中船重工第 712 研究所和 704 研

究所等。 

民品方面，积极向水利节能环保等市场拓展，预计公司四季度

可交付营收为 9 亿元左右。在电机制造这一传统主业板块，截至 2020

年 9 月底待执行在手订单为 58,638.24 万元，预计年内可交付

33,334.51 万元；风力发电机板块受益于行业政策变化，下游市场需

求量扩张迅速，截至 2020 年 9 月底待执行在手订单达 80,987.30 万

元，预计年内可交付 53,571.63 万元。 

  
 

维持 买入 
 

黎韬扬 

litaoyang@csc.com.cn 

010-85130418 

SAC 执证编号：S1440516090001  
发布日期： 2020 年 12 月 25 日 

当前股价： 18.48 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

11.33/10.24 12.68/11.15 140.62/130.49 

12 月最高/最低价（元）  23.6/5.56 

总股本（万股）  94,583.43 

流通 A 股（万股）  94,583.43 

总市值（亿元）  174.79 

流通市值（亿元）  174.79 

近 3 月日均成交量（万股）  910.5 

主要股东   

湘电集团有限公司  19.14% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投船舶制造Ⅱ】*ST 湘电

(600416):中报业绩同比减亏，聚焦主业

全年有望扭亏 

20.07.17 

【中信建投国防军工】 *ST 湘电

(600416):湘电风能成功剥离，业绩有望

大幅增长 

20.06.24 

【中信建投船舶制造Ⅱ】*ST 湘电

(600416):湖南国资大幅增持，奠定未来

发展新格局  
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未来聚焦大功率船舶综合电力及电磁发射业务，均为军船主要技术发展方向 

未来公司将以大功率船舶综合电力及电磁发射两类核心技术为依托，加快拓展民船综合电力推进等民用领

域，打造成为最可信赖的武器装备供应商。公司在巩固原有优势的同时，正在组建高端技术研发平台，旨在强

化技术创新，加快向民用卫星发射动力系统、船舶综合电力系统、大功率永磁电机、超高功率密度电机、大功

率智能海上风机、轨道交通牵引系统、新能源汽车电传动系统、特殊车辆电传动系统等高端产品市场进军以及

促进产品转型升级。 

着力构建“电机+电控”系统集成、协同发展的格局，成为成套电气的主要供应商。在电机业务方面，公司

致力于大功率永磁电机、超高功率密度电机、高精密伺服电机及其控制系统的研发，实现产品的高端化和智能

化，努力拓展节能、环保等高端市场，持续做强做优电机业务。在电控业务方面，着力提升电控研制能力，专

注于发展好轨道交通牵引系统、船舶综合电力系统、风机变频及控制系统、新能源汽车电传动系统、特殊车辆

电传动系统等高端产品，着力构建“电机+电控”系统集成、协同发展的格局，成为成套电气的主要供应商。 

船舶电力推进系统是我国军船推进系统的主要发展方向，军民两用市场空间广阔。船舶综合电力推进技术

以其空间小、灵活性高等特点是未来军船主要的发展方向，目前美国已经将船舶电力推进系统应用于福特级航

母、朱姆沃尔特驱逐舰、核潜艇等。我国相关技术正逐步走向成熟，正在从潜艇向水面舰艇拓展。电力推进因

为其突出优势，在民船中也有较高的应用价值，特别是对自动化程度要求高的船舶。随着电力推进效率和功率

技术的突破、经济性的提高，未来在民船中应用比例将持续提升。一是在传统应用船型中占比将不断扩大，在

海工船、特殊船型、豪华邮轮等的应用比例将进一步拓展。二是应用船型不断拓展，从海工船、特殊船型向主

流船型发展。三是应用吨位不断提高，从小型船舶向大中型船舶拓展。 

电磁发射是目前航母舰载机最先进的弹射系统，也可应用于航天发射、轨道交通、海上风能等民用领域。

与蒸汽弹射器相比，电磁弹射器具有以下优势：一是准备时间短。二是推力均匀。三是效率高。四是顺应舰艇

全电化趋势。目前美国福特号航母已经应用电磁弹射系统。电磁发射系统中的电力电子技术除了在军用武器发

射形态领域的转化应用外，也可应用于民用相关领域，可广泛应用于航天发射、轨道交通、大规模智能海上风

机等民用领域，大大拓展其市场空间。 

盈利预测与投资评级：电磁龙头凤凰涅槃，剥离亏损资产焕发新活力 

公司为电磁相关先进技术龙头，剥离亏损资产后公司将聚焦船舶综合电力及电磁发射两类核心技术。通过

此次资本运作，公司剥离主要亏损资产，有效止住出血点，大幅提高公司盈利能力。同时引入兴湘集团改善公

司股本结构，降低公司资产负债率，降低公司运营风险。未来公司将以船舶综合电力及电磁发射两类核心技术

为发展重点，同时向民用船舶电力推进、卫星发射、轨道交通、海上风电等民用拓展。公司在相关业务上拥有

独特的技术优势，我们看好公司未来发展方向，预计公司 2020 年能够实现扭亏为盈，实现摘帽，考虑到电磁

行业的巨大发展空间和公司的竞争优势，给予买入评级。 

风险提示 

海军交付存在一定不确定性； 

船舶电推技术和电磁技术在军品中应用不及预期。 
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分析师介绍 
黎韬扬：黎韬扬：北京大学硕士，军工行业首席分析师。2015-2017 年新财富军工行

业第一名团队核心成员，2015-2016 年水晶球军工行业第一名团队核心成员，2015-2016

年 Wind 军工行业第一名团队核心成员，2016 年保险资管最受欢迎分析师第一名团队

核心成员，2017 年保险资管最受欢迎分析师第二名，2017 年水晶球军工行业第二名，

2017 年 Wind 军工行业第二名，2018 年新财富军工行业第五名，2018-2019 年水晶球

军工行业第四名，2018-2019 年 Wind 军工行业第一名，2019 年金牛奖最佳军工行业分

析团队，2019 年《财经》研究今榜行业盈利预测最准确分析师，2019 年新财富军工行

业第四名。 

王春阳：清华大学工商管理硕士，上海交通大学船舶与海洋工程学士，3 年船舶单位

工作经验。2018 年加入中信建投军工团队。2018 年水晶球军工行业第四名团队成员，

2018-2019 年 Wind 军工行业第一名团队成员，2019 年金牛奖最佳军工行业分析团队成

员，2019 年《财经》研究今榜行业盈利预测最准确分析师团队成员。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结

论不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共

和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报

告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、

评估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假

设和标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过

往业绩不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实

际投资收益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等

方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自

行承担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投

资决策，中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报

告所产生的任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、

目前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完

整地反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦

不会因撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全

部或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。
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