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❖ 事件：4 月 12 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收 35.8 亿元，同比增

长 17.52%，实现归母净利润 3.51 亿元，同比增长 64.54%，业绩符合预期。 

❖ 四季度业绩表现亮眼，盈利水平显著提升：单四季度来看，公司营收 8.9

亿元，同比增长 18.75%，实现归母净利润 1.1 亿元，同比大幅增长 298%。盈

利水平方面，公司 2022 年毛利率约为 23.75%，同比提升 3.71pct，销售净利率

9.81%，同比提升 2.8pct，盈利水平显著提升。公司业绩同比实现较高增长，

主要系 21 年研发新品开始放量、原材料价格回落，产品提档升级、行业更新

替换需求以及降本奏效等多方面因素影响。 

❖ 公司是特种电机创始厂、主导厂，产品下游应用广泛：公司产品主要用

于石油、石化、煤炭、煤化工、冶金、矿山、交通、环保、造纸、制药、污水

处理、船舶、水利、电力、核能、航天、粮食等领域。1）防爆电机：公司有

80 余年生产电动机的历史，是我国大中型、特种电机的创始厂和主导厂，研

制出了我国第一台防爆电机、第一台正压型防爆电机，成功研制我国单机功率

最大的 TZYW/TAW10000-20 正压外壳型/增安型无刷励磁同步电动机。2）起

重冶金电机：此类电机主要用于冶金行业，近年由于冶金行业环保搬迁，产能

置换项目增多，其中冶金电机需求也有所增加，公司在 YZR 系列电机、起重

用防爆电机、辊道电机领域占据主导地位。3）屏蔽电机、电泵：公司 1963 年

研制出我国第一台隔爆型屏蔽式三相异步电动机，后续又研制成功我国第一

台高温高压屏蔽电泵，公司屏蔽电机、电泵产品主要应用于我国国防、核电、

航天、石化等多个领域，多项产品达到国际先进水平，填补国内空白。4）普

通电机：普通中小型电动机应用领域广泛，近年来，受全球经济下行及原材料

价格上涨影响，配套主机厂、最终使用用户为了增加自身利润不断压低电动机

价格，扩大入围供应商范围，公司在此类产品中地位处于行业中上游水平。大

型普通电动机主要应用于电力、水利行业，目前公司立式水泵用电机市场需求

量较大，或成为公司新成长点，公司大型普通电机产品地位处于行业上游水

平。 

❖ 在核级、非核级电机占据主导优势，四代核电打开成长空间：公司在二

代、三代、四代核电领域均有布局。1）核用电机：公司是国内首家取得核级

电机设计、制造许可证的企业，主要核电产品为电压等级 380～10000V，功率

等级 0.37～12000kW 区间的各个规格的核级、非核级电动机，在核电领域可

供产品市场占有主导优势。根据公司 2022 年 5 月公开投资者调研纪要，公司

为我国二代核电项目配套了八千余台核用电机，占有率在 80%以上，三代核

电方面已承接中核、中广核“华龙一号”项目，已完成中核“华龙一号”福清核电

项目 5、6 号机组核电产品及示范堆项目防城港二期核电工程的交付，已完成

中核“华龙一号”出口示范项目巴基斯坦卡拉奇核电项目 K2/K3 项目等。2）主

氦风机：高温气冷堆是一种最新型的、具有固有安全特性的先进核反应堆，为

我国自主研发的第四代核电技术，其示范工程也是我国“十一五”《国家中长
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期科学和技术发展规划纲要》中十六个重大专项之一。公司四代核电主氦风机

是我国具有完全自主知识产权的具备第四代核能系统安全特性的高温气冷堆

核心设备，被喻为高温气冷堆的“心脏”。根据公开投资者调研纪要，公司系高

温气冷堆核电项目主氦风机设备的总包单位，负责主氦风机核心部件——驱

动电机独立研发制造；负责变频器、电气贯穿件、电磁轴承等供货；负责风力

部件、冷却器、挡板、电动装置等整体成套。2021 年 12 月，石岛湾高温气冷

堆和带你站示范工程实现首次并网发电。随着我国高温气冷堆技术愈发成熟，

公司四代核电领域成长潜力可期。 

❖ 关注同业竞争解决进程，期待公司在核电领域竞争力进一步增强：2010 

年-2013 年，公司在控股股东哈电集团的主导下进行了重大资产重组，上市公

司的主营业务变更为电机生产与销售。在哈电集团控制的其他子企业中，哈尔

滨电气动力装备有限公司（简称“哈动装”）也从事电机产品的生产制造，与

公司部分业务重合。根据证券时报报道，为解决同业竞争问题，2011 年，哈电

集团出具了《避免同业竞争的承诺》，承诺将在该次重组完成后（该次重组于

2013 年 1 月 8 日完成）的三到五年内，依法行使股东权，召集相关的股东大

会并提出提案，通过资产重组、股权并购、业务调整等符合法律法规、法定程

序的方式进行解决，以避免潜在同业竞争。2020 年 12 月，佳电股份公告称，

公司拟以支付现金的方式收购哈尔滨电气持有的哈动装 51%股权。但由于该

解决方案涉及 H 股及 A 股两个资本市场，为兼顾两个市场的监管规则，合规

运营，需要充分进行可行性分析与论证，因此进行了延期，该承诺履行期限由

2021 年 1 月 8 日延期至 2021 年 7 月 8 日。为避免同业竞争，哈电集团提出由

哈动装控股股东哈电股份将哈动装全部业务和资产委托给公司管理，2021 年

11 月公司签署《委托管理协议》委托期至 2022 年 12 月 31 日。2022 年 12 月

29 日，公司根据实际需要，经与哈电股份友好协商，一致同意续签《委托管

理协议》。根据公司公告，哈动装主营业务包括核主泵、核电机、核主泵及电

机材料、大中型同步电机、异步电机等。2022 年上半年，实现营业收入 47,027 

万元，净利润 2,960 万。关注同业竞争解决进程，若公司收购哈动装部分股

权，成功解决同业竞争问题，公司在核电领域核心竞争力将进一步提升，有望

重塑公司估值。 

❖ 推出股权激励计划，彰显长期发展信心：2019 年 12 月，公司推出股权激

励计划，授予限制性股票数量 980 万股，占计划公告时公司股本总额的 2%。

授予对象除公司高层外，还包括中层管理人员 55 人，核心员工 93 人，合计不

超过 180 人。业绩考核目标为，2020-2023 年每年净资产收益率不低于 10%，

每年营业收入分别较前一年增长不低于 7%，现金营运指数不低于 0.4，且各

项指标不低于对标企业 75 分位值水平或同行业平均水平。此次股权激励计划

有利于充分调动核心骨干员工积极性，助力公司业绩稳定增长。 
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❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 40.96/46.06/51.63 亿元，

归母净利润 4.25/5.47/6.51 亿元。对应 PE 分别为 18.49/14.38/12.08 倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求及技术推进不及预期风险、原材料价格波动风险、四代

核电推进不及预期风险、解决同业竞争问题不及预期风险 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3046 3579 4096 4606 5163 

收入增长率(%) 28.58 17.52 14.45 12.44 12.10 

归母净利润(百万元) 213 351 425 547 651 

净利润增长率(%) -47.67 64.54 21.17 28.61 19.04 

EPS(元/股) 0.36 0.59 0.71 0.92 1.09 

PE 34.19 15.28 18.49 14.38 12.08 

ROE(%) 7.94 11.69 12.41 13.76 14.07 

PB 2.72 1.78 2.29 1.98 1.70 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3045.64 3579.14 4096.40 4606.00 5163.11  成长性      

减:营业成本 2435.41 2728.92 3070.11 3359.53 3712.10  营业收入增长率 28.6% 17.5% 14.5% 12.4% 12.1% 

 营业税费 22.39 28.87 32.80 36.47 41.16  营业利润增长率 -45.3% 58.5% 32.4% 28.5% 19.1% 

   销售费用 188.25 235.46 266.27 299.39 335.60  净利润增长率 -47.7% 64.5% 21.2% 28.6% 19.0% 

   管理费用 158.51 123.47 163.86 184.24 206.52  EBITDA 增长率 -43.9% 58.4% 50.0% 26.8% 19.2% 

   研发费用 27.23 82.14 81.93 87.51 92.94  EBIT 增长率 -51.9% 75.5% 53.4% 31.9% 21.0% 

   财务费用 -14.38 -11.26 51.50 77.59 101.90  NOPLAT 增长率 -51.1% 74.5% 53.3% 32.0% 20.9% 

  资产减值损失 -40.93 -43.29 0.49 0.74 0.60  投资资本增长率 5.1% 20.4% 16.7% 18.1% 17.8% 

加:公允价值变动收益 1.89 6.42 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.1% 11.8% 14.2% 16.0% 16.4% 

 投资和汇兑收益 23.63 13.75 24.30 25.51 27.82  利润率      

营业利润 226.43 358.96 475.23 610.55 727.12  毛利率 20.0% 23.8% 25.1% 27.1% 28.1% 

加:营业外净收支 10.57 33.13 0.00 0.00 0.00  营业利润率 7.4% 10.0% 11.6% 13.3% 14.1% 

利润总额 236.99 392.08 475.23 610.55 727.12  净利润率 7.0% 9.8% 10.4% 11.9% 12.6% 

减:所得税 23.59 40.96 49.76 63.36 75.76  EBITDA/营业收入 8.1% 11.0% 14.4% 16.2% 17.2% 

净利润 213.40 351.12 425.47 547.20 651.35  EBIT/营业收入 6.1% 9.1% 12.3% 14.4% 15.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 701.30 1483.50 1304.57 2065.44 2315.34  固定资产周转天数 65 57 50 44 39 

交易性金融资产 701.89 708.30 708.30 708.30 708.30  流动营业资本周转天数 154 94 142 116 139 

应收帐款 767.83 944.42 1021.94 1173.89 1294.62  流动资产周转天数 556 557 512 564 539 

应收票据 409.25 1021.14 329.46 1231.12 554.88  应收帐款周转天数 83 86 86 86 86 

预付帐款 86.91 128.10 132.25 144.91 162.40  存货周转天数 146 139 147 144 144 

存货 1100.59 1000.88 1509.84 1180.11 1794.37  总资产周转天数 604 595 573 578 584 

其他流动资产 7.99 8.39 8.39 8.39 8.39  投资资本周转天数 322 330 337 354 372 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.9% 11.7% 12.4% 13.8% 14.1% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 3.9% 5.5% 6.4% 6.8% 7.5% 

投资性房地产 59.12 56.40 74.74 92.86 107.58  ROIC 6.2% 9.0% 11.9% 13.3% 13.6% 

固定资产 540.36 555.69 559.10 551.08 547.30  费用率      

在建工程 46.95 84.79 112.41 143.61 174.72  销售费用率 6.2% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 

无形资产 135.11 137.33 143.19 145.09 148.36  管理费用率 5.2% 3.4% 4.0% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 -0.5% -0.3% 1.3% 1.7% 2.0% 

资产总额 5474.07 6354.50 6688.99 8101.32 8654.66  三费/营业收入 10.9% 9.7% 11.8% 12.2% 12.5% 

短期债务 3.66 236.39 352.69 488.38 633.78  偿债能力      

应付帐款 964.39 1097.73 1326.56 1274.15 1607.27  资产负债率 50.9% 52.7% 48.7% 50.9% 46.5% 

应付票据 268.46 659.17 45.09 804.53 159.01  负债权益比 103.7% 111.5% 95.0% 103.7% 87.0% 

其他流动负债 894.42 831.75 831.75 831.75 831.75  流动比率 1.74 1.66 1.79 1.75 1.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.29 1.31 1.28 1.42 1.42 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 46134.72 458.77 8.52 7.87 7.13 

负债总额 2787.28 3350.40 3259.42 4124.55 4026.54  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.08 0.12 0.00 0.00 0.00 

股本 599.21 596.54 596.54 596.54 596.54  分红比率      

留存收益 977.31 1280.50 1705.97 2253.17 2904.52  股息收益率 0.7% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2686.79 3004.11 3429.57 3976.77 4628.12  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.36 0.59 0.71 0.92 1.09 

净利润 213.40 351.12 425.47 547.20 651.35  BVPS(元) 4.48 5.04 5.75 6.67 7.76 

加:折旧和摊销 61.06 64.91 86.21 84.01 88.57  PE(X) 34.2 15.3 18.5 14.4 12.1 

  资产减值准备 44.14 68.05 -0.49 -0.74 -0.60  PB(X) 2.7 1.8 2.3 2.0 1.7 

公允价值变动损失 -1.89 -6.42 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.02 0.71 58.92 84.12 112.23  P/S 2.4 1.5 1.9 1.7 1.5 

   投资收益 -23.63 -13.75 -24.30 -25.51 -27.82  EV/EBITDA 26.7 10.5 11.8 8.4 7.0 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -224.74 41.04 -665.38 121.24 -501.50  PEG — 0.2 0.9 0.5 0.6 

经营活动产生现金流量 68.28 509.81 -119.58 810.31 322.24  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -137.49 -58.59 -116.73 -101.02 -105.52  REP      

融资活动产生现金流量 -90.49 168.34 57.38 51.58 33.18        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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