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市场数据  
收盘价(元) 18.59 

一年最低/最高价 12.72/27.30 

市净率(倍) 3.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,583.06 

总市值(百万元) 24,639.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.31 

资产负债率(%,LF) 47.91 

总股本(百万股) 1,325.41 

流通 A 股(百万股) 945.83  
 

相关研究  
《装备作战效能的倍增器，国

防信息化快速发展》 

2022-06-20 

 

   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,452 6,348 8,218 10,033 

同比 11% 43% 29% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 255 477 703 891 

同比 221% 87% 48% 27% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.19 0.36 0.53 0.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 96.51 51.70 35.04 27.64   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季度报，2022 年公司营收 44.52

亿元，同比增长 10.58%，归母净利润为 2.55 亿元，同比增长 221.23%；
2023 年 Q1 营收 11.51 亿元，同比增长 10.09%，归母净利润 1.02 亿元，
同比增长 103.67%。 

投资要点 

◼ 积极实现“双碳“转型，业绩迎来拐点。2022 年公司实现营业收入
44.52 亿元，同比增长 10.58%，迎来营收连续 5 年下降之后的首次正
增长，同时 2023Q1 继续保持增长势头，实现营业收入 11.51 亿元，同
比增长 10.09%，表明公司“双碳”战略已取得阶段性成果，配合收入
增长、利润快速提升，公司将步入发展新阶段。 

◼ 优化内部管理，财务费用降低、毛利率提升。2022 年公司综合毛利率
为 24.11%，提升 4.96pct，公司加快智慧车间建设，生产效率明显提
升。费用端，公司积极推进银行贷款降利率，贷款利率由年初 4.08%

下降到 3.27%，2022 年财务费用同比下降 16.49%，取得优化成效。公
司在积极应对宏观经济下行的压力下，取得了稳中趋优的态势。 

◼ 非公开募集资金 30 亿元，加强产业化能力。2022 年 10 月，公司非公
开发行 1.7 亿股，募集资金 30 亿元，资金主要用于车载特种发射装备
系统产业化建设、轨道交通高效牵引及节能装备产业化建设，并收购
湖南湘电动力 29.98%股权，进一步增厚公司“电磁能+电机+电控”核心
产业发展基础。 

◼ 拥有船舶综合电力系统核心技术，乘海军装备转型之东风。中国海军
正处于装备放量高峰期，从数量和总吨位跨向技术更先进、能力更全
面的远洋战略力量，公司拥有船舶综合电力推进系统和特种发射两大
核心技术，相关产品市场占有率为 100%，公司以此为依托布局海军装
备为牵引的军工发展格局，围绕船舶、海洋领域构建新一代电磁电气
技术产业链。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五军工行业高景气，并考虑公司在电
磁推进系统的垄断地位，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 4.77

（+0.11）/7.03（+0.18）/8.91 亿元，对应 PE 分别为 52/35/28 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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湘电股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,157 15,501 18,518 24,312  营业总收入 4,452 6,348 8,218 10,033 

货币资金及交易性金融资产 2,356 1,360 3,830 3,113  营业成本(含金融类) 3,378 4,854 6,285 7,675 

经营性应收款项 5,181 8,859 9,439 13,153  税金及附加 42 55 72 88 

存货 2,149 4,188 4,192 6,467  销售费用 139 257 345 302 

合同资产 351 627 811 990     管理费用 216 289 304 301 

其他流动资产 121 468 245 589  研发费用 180 286 247 431 

非流动资产 3,889 3,803 3,769 3,782  财务费用 124 49 138 186 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 31 40 49 

固定资产及使用权资产 1,816 1,811 1,852 1,937  投资净收益 1 2 2 3 

在建工程 58 61 71 85  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,485 1,400 1,315 1,230  减值损失 -87 -3 -3 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 316 587 867 1,100 

其他非流动资产 531 531 531 531  营业外净收支  -15 1 1 1 

资产总计 14,046 19,304 22,287 28,094  利润总额 302 588 868 1,101 

流动负债 5,076 8,011 8,318 11,141  减:所得税 20 59 87 110 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
924 974 1,024 1,074 

 
净利润 282 530 781 991 

经营性应付款项 3,345 6,009 6,033 8,586  减:少数股东损益 27 53 78 99 

合同负债 389 534 678 811  归属母公司净利润 255 477 703 891 

其他流动负债 419 494 583 670       

非流动负债 2,055 3,849 5,743 7,737 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.19 0.36 0.53 0.67 

长期借款 1,702 1,702 1,702 1,702       

应付债券 0 1,800 3,700 5,700  EBIT 444 637 1,005 1,285 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 700 906 1,281 1,574 

其他非流动负债 303 297 291 286       

负债合计 7,131 11,860 14,061 18,878  毛利率(%) 24.11 23.53 23.52 23.51 

归属母公司股东权益 6,933 7,409 8,113 9,004  归母净利率(%) 5.73 7.51 8.56 8.89 

少数股东权益 -18 35 113 212       

所有者权益合计 6,915 7,444 8,226 9,216  收入增长率(%) 10.58 42.59 29.47 22.08 

负债和股东权益 14,046 19,304 22,287 28,094  归母净利润增长率(%) 221.23 86.67 47.57 26.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 441 -2,578 923 -2,225  每股净资产(元) 5.23 5.59 6.12 6.79 

投资活动现金流 -1,100 -182 -241 -300 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
1,325 1,325 1,325 1,325 

筹资活动现金流 1,702 1,764 1,788 1,808  ROIC(%) 4.63 5.32 6.79 7.13 

现金净增加额 1,043 -995 2,470 -717  ROE-摊薄(%) 3.68 6.43 8.67 9.90 

折旧和摊销 257 269 276 289  资产负债率(%) 50.77 61.44 63.09 67.20 

资本开支 -433 -183 -243 -303 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
96.51 51.70 35.04 27.64 

营运资本变动 -325 -3,456 -289 -3,739  P/B（现价） 3.55 3.33 3.04 2.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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