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 湘电股份 公司报告 
 

报告摘要： 

事件：公司拟在产交所预挂牌转让湘电风能 100%股权。同时计划以 5.17

元/股的价格向湖南国资委下属兴湘集团定向增发不超 2.09 亿股，募资不

超 10.81 亿元用于补流。 

点评：  

剥离亏损子公司，湖南国资真金白银扶持。湘电风能 2018 年亏损 13.2 亿

元，19 年 1-9 月亏损 3 亿元，在现有条件下扭亏无望。此次处置是继转让

长沙水泵厂后的第二次动作，止住出血点。按湘电风能 13.84 亿净资产测

算，如果转让成功，上市公司有望获得较好的资金回流。公司未来将聚焦

电机、电控和军工主业板块。资金支持方面，此前 2017 年 9 月，兴湘集

团已认购湘电股份 9.4 亿元可交债，目前换股价已下修为 6.9 元/股，至 2020

年 9 月 14 日为换股期。本次锁价 5.17 元/股定增融资 10.8 亿元，限售期

18 个月，再度体现湖南国资做大做强上市公司的决心。2019 年三季报显

示公司长期借款 1.3 亿元，前三季度财务费用 2.68 亿元。增发补流完成后，

有望通过清偿银行借款，大幅降低负债水平，改善财报。 

电磁弹射和全电推进技术是公司核心竞争力，具有世界先进水平。公司

2017 年设立的湘电动力公司聚焦军品，在以马伟明院士为核心的团队指导

下，在全电系统、特种电机、高效储能等尖端装备技术领域发展很快。2018

年湘电动力实现收入 10.27 亿元，净利润 7563 万元。公司 19 年三季报中

的合并资产负债表显示，截至 9 月末的预收款高达 9.6 亿元。我们预测这

主要是湘电动力的军品预收款项。 

增发公告披露，公司目前正在组建高端技术研发平台，加快布局民用卫星

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。民用卫星发射动力系统方面，航天领域的电

推进系统又称“电火箭”，通过将电子约束在磁场中，并利用加速阳离子来

获得推力，拥有结构简单、高比冲、高效率等优点。利用电火箭可实现航

天器的姿态控制、位置保持、变轨和星际航行等任务。 

财务指标预测  

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,705.97  6,199.04  6,000.89  2,983.52  4,115.02  

增长率（%） -11.35% -36.13% -3.20% -50.28% 37.92% 

归母净利润（百万元） 91.20  (1,911.80) (1,423.08

) 

308.19  491.92  

增长率（%） -34.29% -2196.33

% 

-25.56% - 59.62% 

净资产收益率（%） 1.41% -42.09% -32.42% 6.90% 10.71% 

每股收益(元) 0.10  (2.02) (1.23) 0.27  0.43  

PE 95.50  (4.73) (7.75) 35.79  22.42  

PB 1.39  1.99  2.51  2.47  2.40  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司是我国电工行业大型骨干企业，是国家
重大技术装备国产化基地，是电工行业产品

配套能力、科研开发能力最强的企业之一。

公司的主营业务是大中型交直流电机 (含特

种电机)、水泵、矿用采运设备(含特种车辆)

和城市轨道交通车辆及电气成套设备的生

产和销售，2019 年公司挂牌转让盈利能力

欠佳的水泵和风能相关公司，聚焦发电机主
业。 

未来 3-6个月重大事项提示： 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 9.55-6 

总市值（亿元） 90.33 

流通市值（亿元） 90.33 
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流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.21 
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盈利预测：根据公司公告，公司正在积极剥离亏损业务，同时兴湘集团的介入为上市公司发展创造了较好的环境。公司已经

搭建了核心军品平台，拥有重点国家项目，现金流充足，有望孵化更多新型项目。我们预计剥离亏损资产后，上市公司优质

军品资产盈利能力将快速显现。公司已预告 19 年亏损 14 亿元，全面出清。考虑到军品的迫切需求、湘电动力订单的快速成

长和财务费用的显著下降，我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为-14.2 亿、3.1 亿和 4.9 亿元，对应 EPS 分别为-1.23

元，0.27 元和 0.43 元；对应 PE 分别为-7.8X，36X，22X，长期看市值空间在 200 亿元以上。首次覆盖给予“强烈推荐”

评级。 

风险提示： 

资产剥离及增发进度不及预期，军品订单不及预期。 
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1. 公司基本情况简介 

湘电股份是湘电集团有限公司集中主业部分的优良资产，于 1999 年注册成立，2002 年在上海证券交易

所公开上市的公司。公司拥有 80 年的电机研制经验，在国内电机行业处于领先地位，在国际电机行业

也具有较高的知名度和市场影响力。同时，湘电股份机电一体化重大装备研制开发能力和系统集成能力

处于同行业先进水平，拥有电气牵引技术、船用电力推进技术和电动车辆制造技术三大核心技术，先后

研制开发了我国第一台(套)重大新产品 1100 多项、其中 100 多项重大装备填补国内空白，为我国重大装

备国产化事业作出了突出贡献。 

目前公司拥有风力发电、交流电机、水泵及配套产品、城市轨道交通车辆牵引系统、直流电机五大业务

板块。其中交流电机和直流电机主要为军品，应用于各类舰艇船舶的发电、配电、变电、驱动等整个系

统，以及部分特种车辆的传动、驱动系统。 

近年来，受风电拖累和贸易诉讼的影响，公司业绩亏损严重。公司营业收入自 2016 年以来便一路下滑，

2018 年收入下降超过 30%。2018 年亏损 19.09 亿元， 2019 年预亏 14 亿元。 

图 1：公司近年来营收情况  图 2：公司近年来净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司大幅亏损的原因主要系子公司湘电风能有限公司和长沙水泵厂有限公司严重亏损。此外，公司除军

工电机业务以外的其他业务表现均不尽人意。根据公司 2018 年年报，湘电风能公司 2018 年净利润为

-13.24 亿元，长沙水泵净利润为-2.87 亿元。此外湘电重型装备有限公司净利润为-1.09 亿元，也对上市

公司的盈利能力造成严重影响。 

表 1：公司 2018 年对利润产生重要影响的子公司 

子公司 主营业务 净利润（万元） 

湘电风能有限公司 风力发电系统 -132,357.95 

长沙水泵厂有限公司 水泵、环保设备、通用机械、机电产品及配套产品 -28,658.25 

湘电莱特电气有限公司 电机、电控等发电设备、驱动设备及零部件 -6,893.66 

湘电重型装备有限公司 
重型电传动车辆、防爆蓄电池工矿电机车、架线式工矿

电机车、特种装备车辆 
-10,867.67 

铁姆肯湘电（湖南）轴承有限公司 装轴承及相关元件和部件 -5486.39 

湖南湘电动力有限公司  军品类电机 7,563.24 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2019 年公司风电和水泵板块业务继续拖累公司业绩。公司风电亏损严重的原因在于原材料价格及营运成

本过高利润空间受到压缩，水泵产品受国家电力结构调整及节能环保的需要，核电项目放缓，水泵销售

量明显下降，同时也受材料价格及营运成本偏高的影响，水泵利润也大幅减少。根据 2018 年情况看，

公司风电和水泵业务营收合计占比超过公司整体营收的 1/4。 

图 3：公司营收构成 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

从公司自身经营的角度看，靠正常经营已无力扭转亏损情况，因此公司自 2019 年起，开始了大刀阔斧

的结构和战略调整。 

2. 救援：剥离亏损资产，定增改善财务状况 

公司于 2019 年 7 月 27 日发布公告，拟以 1 元的挂牌底价转让其持有的长沙水泵厂全部 70.66%股份。

长沙水泵厂近三年来连续亏损，且亏损额逐年大幅增加，严重影响公司经营业绩。转让公司所持长沙水

泵厂股权，有利于减少长沙水泵厂对公司的不利影响，有利于进一步优化公司资产结构，提高公司资产

的运营效率，尽快实现改革脱困。同时有利于长沙水泵厂引入新的体制机制，激发经营活力。 

2020 年 2 月 19 日公司发布公告，拟转让公司所持有的湘电风能有限公司 100%股权。由于公司风电整

机业务行业竞争日趋激烈，主要原材料、零部件价格上涨，加上盈利空间进一步收窄，盈利能力差，存

在一定产业发展风险；湘电风能长期大额亏损、且短期内暂时难以止损，严重影响公司经营业绩。转让

公司所持湘电风能股权，有利于减少湘电风能对公司经营业绩的不利影响。 

同时公司2020年拟非公开发行股票不超过209,117,575股（不超过本次发行前上市公司总股本的30%），

募集资金总额不超过 1,081,137,863 元。发行对象兴湘集团，是湖南省省属唯一国有资本运营平台，截

至 2020 年 1 月末，兴湘集团基金管理总规模超过 220 亿元，且与十余家金融机构建立了合作关系，累

计获批融资额度共计逾 40 亿元。截至 2019 年 9 月末，兴湘集团总资产约为 456 亿元，净资产约为 396

亿元。 

三条公告清晰明了，实际内容就是：剥离亏损严重的资产，国资“输血”摆脱流动性危机。 
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3. 复苏：聚焦电机主业，电磁弹射和全电推进助力公司涅槃重生 

公司在转让风电股权公告中明确表示：转让公司所持湘电风能股权，有利于减少湘电风能对公司经营业

绩的不利影响，有利于公司聚焦电机、电控和军工主业板块，进一步优化公司产业结构，提高核心竞争

力和运营效率。公司 2017 年设立的湘电动力公司聚焦军品，在以马伟明院士为核心的团队指导下，在

全电系统、特种电机、高效储能等尖端装备技术领域发展很快。2018 年湘电动力实现收入 10.27 亿元，

净利润 7563 万元。公司 19 年三季报中的合并资产负债表显示，截至 9 月末的预收款高达 9.6 亿元。我

们预测这主要是湘电动力的军品预收款项。  

增发公告披露，公司目前正在组建高端技术研发平台，加快布局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。 

电磁弹射和全电推进技术是公司核心竞争力，具有世界先进水平。电磁弹射就是采用电磁的能量来推动

被弹射的物体向外运动，目前最主要的用途在于航空母舰上用以舰载机的弹射起飞。美国最新航母“福

特”号的一大亮点就是采用了电磁弹射器。 

图 4：电磁弹射器 

 
资料来源：新浪军事，东兴证券研究所  

电磁弹射器的主要部件是一套直线电动机，利用强大电流通过线圈产生的磁场推动滑块高速前进。电流

通过的线圈包裹着衔铁嵌在弹射轨道的内侧，产生强大的磁场；滑块在强大磁场下高速前进；在滑块运

作的时候，只有滑块周围的线圈通电产生强大的磁场，以保证系统的能耗降到最低。 

根据美国海军的航母制造经验和发展趋势，电磁弹射系统未来将成为航母的标准弹射系统。 
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图 5：电磁弹射发电机原理图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

民用卫星发射动力系统方面，航天领域的电推进系统又称“电火箭”，通过将电子约束在磁场中，并利用

加速阳离子来获得推力，拥有结构简单、高比冲、高效率等优点。利用电火箭可实现航天器的姿态控制、

位置保持、变轨和星际航行等任务。 

图 6：电推进系统 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

目前低轨通信卫星网络正成为各国发展的热点。2020 年 1 月 14 日，欧洲咨询公司发布了最新的卫星制

造与发射服务分析报告《2028 年前卫星制造与发射》报告。报告预测，卫星市场将在卫星数量、价值和

质量上发生根本性的变化，制造和发射的卫星数量将增加 4.3 倍，平均每年发射 990 颗卫星，而前十年

平均每年发射 230 颗卫星。未来十年，该市场将达到 2920 亿美元，比前十年增长 28%，前十年的总收

入为 2280 亿美元。未来十年在 Starlink、OneWeb、Kuiper、Telesat LEO 和 O3b mPower 等宽带项目

的驱动下，预计 LEO 和 MEO 星座占总需求的 77%；低轨卫星市场规模巨大，前景广阔。 

图 7：2019-2028 年航天产业发展情况 
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资料来源：《2028 年前卫星制造与发射》、东兴证券研究所 

目前 starlink 卫星使用的氪离子推进器就是电推进的一种。我国于 2019 年 12 月 28 日成功发射的实践

二十号卫星采用了 LIPS-300 离子电推进系统，实现了我国电推进技术在卫星上的首次应用，也标志着

中国电推进技术正式迈向工程应用阶段。假设我国在后期的低轨卫星组网过程中都是用使用电推进系统，

则该领域的市场空间将十分可观。湘电股份也有望在这一过程中发挥重要作用，开拓新的业务增长点。 

4. 盈利预测 

根据公司公告，公司正在积极剥离亏损业务，兴湘集团的介入为上市公司发展创造了较好的环境。公司

已经搭建了核心军品平台，拥有重点国家项目，现金流充足，有望孵化更多新型项目。我们预计剥离亏

损资产后，上市公司优质军品资产盈利能力将快速显现。公司已预告 19 年亏损 14 亿元，全面出清。考

虑到军品的迫切需求、湘电动力订单的快速成长和财务费用的显著下降，我们预计公司 2019-2021 年净

利润分别为-14.2 亿、3.1 亿和 4.9 亿元，对应 EPS 分别为-1.23 元，0.27 元和 0.43 元；对应 PE 分别

为-7.8X，36X，22X，长期看市值空间在 200 亿元以上。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

资产剥离及增发进度不及预期，军品订单不及预期。  
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附表：公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 15955  14021  13125  5532  6947  营业收入 9706  6199  6001  2984  4115  

货币资金 2947  2805  2700  597  823  营业成本 8281  5713  5334  2024  2826  

应收账款 7454  5925  5590  2370  3112  营业税金及附加 47  39  37  19  26  

其他应收款 162  131  127  63  87  营业费用 276  874  720  90  144  

预付款项 302  429  536  576  633  管理费用 632  499  483  179  247  

存货 2885  2609  2192  776  1006  财务费用 302  367  367  288  200  

其他流动资产 772  671  665  577  610  研发费用 0  169  200  149  206  

非流动资产合计 6081  6371  7158  6966  6780  资产减值损失 172.06  565.86  502.00  0.00  0.00  

长期股权投资 41  37  37  37  37  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1714  1919  1746  1577  1409  投资净收益 21.30  5.73  5.73  5.73  5.73  

无形资产 778  777  731  687  646  加：其他收益 27.75  28.93  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6  6  6  6  6  营业利润 43  -1992  -1637  266  473  

资产总计 22036  20392  20283  12499  13727  营业外收入 47.64  7.31  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 13822  14014  14129  6344  7525  营业外支出 6.89  52.42  52.42  6.00  6.00  

短期借款 5371  5356  5952  2340  2708  利润总额 84  -2037  -1689  260  467  

应付账款 4382  3688  3396  1081  1471  所得税 0  -48  -189  29  52  

预收款项 349  1123  1147  1340  1481  净利润 84  -1989  -1500  231  415  

一年内到期的非流

动负债 
137  477  477  477  477  少数股东损益 -8  -77  -77  -77  -77  

非流动负债合计 1125  1322  1322  1321  1322  归属母公司净利润 91  -1912  -1423  308  492  

长期借款 591  791  791  791  791  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 14947  15337  15451  7665  8847  成长能力           
少数股东权益 607  513  436  359  282  营业收入增长 -11.35% -36.13% -3.20% -50.28% 37.92% 

实收资本（或股本） 946  946  1155  1155  1155  营业利润增长 -511.54

% 

-4721.1

9% 

-17.82% -% 77.70% 

资本公积 4869  4867  4867  4867  4867  归属于母公司净利润

增长 
-25.56% -121.66

% 

-25.56% -% 59.62% 

未分配利润 461  -1484  -1844  -1798  -1724  获利能力           
归母公司股东权益

合计 
6482  4542  4390  4468  4592  毛利率(%) 14.68% 7.84% 11.11% 32.16% 31.33% 

负债和所有者权

益 
22036  20392  20283  12499  13727  净利率(%) 0.86% -32.08% -25.00% 7.75% 10.08% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

0.41% -9.38% -7.02% 2.47% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 1.41% -42.09% -32.42% 6.90% 10.71% 

经营活动现金流 92  24  -89  2058  462  偿债能力           
净利润 84  -1989  -1500  231  415  资产负债率(%) 68% 75% 76% 61% ` 

折旧摊销 921.63  939.76  0.00  183.95  185.47  流动比率        

1.15  

    

1.00  

    

0.93  

   0.87     0.92  

财务费用 302  367  367  288  200  速动比率        

0.95  

    

0.81  

    

0.77  

   0.75     0.79  

应付帐款的变化 0  0  335  3219  -741  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  24  192  141  总资产周转率 0.46  0.29  0.30  0.18  0.31  

投资活动现金流 -654  -480  -1512  -30  -35  应收账款周转率 1  1  1  1  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.27  1.54  1.69  1.33  3.22  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           
投资收益 21  6  6  6  6  每股收益(最新摊薄) 0.10  -2.02  -1.23  0.27  0.43  

筹资活动现金流 920  0  1496  -4132  -200  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.38  -0.48  -0.09  -1.82  0.20  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
6.85  4.80  3.80  3.87  3.98  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  209  0  0  P/E 95.50  -4.73  -7.75  35.79  22.42  

资本公积增加 22  -2  0  0  0  P/B 1.39  1.99  2.51  2.47  2.40  

现金净增加额 357  -455  -105  -2104  226  EV/EBITDA 9.62  -18.75  -14.95  17.96  15.77   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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