
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2023 年 05 月 03 日 

湘电股份（600416.SH） 

2022/2023Q1 归母净利润分别同比增长 221.23%/103.67%  
事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 44.52 亿元，同
比+10.58%；归母净利润 2.55 亿元，同比+221.23%；扣非归母净利润 2.13 亿元，
同比+1323.18%。2023Q1 公司实现营收 11.51 亿元，同比+10.09%；归母净利润
1.02 亿元，同比+103.67%；扣非归母净利润 0.96 亿元，同比+113.10%。 

1、收入方面：2022 年公司实现营收同比+10.58%，时隔 6 年重回正增长。公司
订单获取能力实现大幅提升，2022 年实现新增订货同比增长 34.52%；与沪东造船
签订某产品上亿订单，并与多家企业签订合作协议，如：鞍山钢铁、湖南钢铁、中
联重科等。 

2、盈利能力方面：盈利能力明显改善。2022 年公司整体毛利率 24.11%，同比
+4.96pct；净利率 6.33%，同比+3.42pct。公司三项主营业务电机/电控/特种产品
及备件毛利率均有明显提升，分别同比+5.73/+8.41/+3.55pct。净利率提升主要是
期 间 费 用 率 降 低 0.81pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 同 比
+0.44/-0.36/+0.01/-0.90pct，财务费率降低主要是降低贷款规模、降低贷款利率所
致。 

我们认为公司军民产业与企业经营将在 2023 年迎来全面加速。 

1、两大核心技术凸显公司竞争力：船舶综合电力推进系统和特种发射两大核心技术，
处于国内外领先地位，相关产品市场占有率 100%。先后荣获国家科技进步特等奖 6
项、一等奖 10 项、二等奖 13 项及部、省发明创新奖 50 余项，也是对公司核心竞争
力的有力证明。 

2、军民品产业趋势已明晰：电磁能产业迎来公司历史上最好时期，业务规模持续增
长，盈利能力不断增强。 

1）军品方面：业务量实现成倍增长，装备系统完成样机试制。公司加大特种发射和
综合电力两大系列产品开发力度，业务量实现成倍增长；与知名院士团队合作，新
培育孵化的车载特种某装备系统已完成样机试制，试验能力及产业化能力正在同步
建设，规模扩张后有望形成公司新的利润增长点。 

2）民品方面：抢抓国家“双碳”机遇，技术军民融合、协调发展。 

军转民产品方面，公司持续加大船舶综合电力系统和飞轮储能产品的市场开拓，正
引入外部资本布局“电动湖南”项目，抢占湖南内河运输民船综合电力系统市场；
1MW/15MJ 飞轮储能产品已在青岛地铁成功运用，即将迎来批量供货，将与知名院
士团队构建深度合作，加快飞轮储能产品在全国全行业的推广应用。 

“电机+电控”民品方面，公司抢抓国家“双碳”机遇，加快构建绿色生产体系，
通过合同能源管理等业务模式创新，全力打造公司电机能效提升、传统动力的机电
一体化系统替代、节能产品和装备、储能等应用微网系统相关“双碳”产业。 

3、激励机制促进核心管理人员和精英团队积极性，助力公司经营水平和业绩提升。
湘电已连续 5 个季度实现利润高速增长，正是激励机制行之有效的有效证明。 

投资策略：我们认为今年的湘电将伴随着综合电力系统和电磁发射的产业发展，同
步快速成长，任何一款装备落地都将为公司带来巨大的业绩弹性。我们预计
2023~2025 年归母净利润分别为 5.50、9.20、12.30 亿元，对应 PE 为 45X、27X、
20X，维持“买入”评级。 

风险提示：军品批产不及预期，民品推广不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,026 4,452 7,068 10,632 13,835 

增长率 yoy（%） -14.3 10.6 58.8 50.4 30.1 

归母净利润（百万元） 79 255 550 920 1,230 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.6 221.2 115.5 67.3 33.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.19 0.42 0.69 0.93 

净资产收益率（%） 2.6 4.1 8.1 11.9 13.8 

P/E（倍） 310.0 96.5 44.8 26.8 20.0 

P/B（倍） 6.3 3.6 3.3 2.9 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9097 10157 11031 11429 13398  营业收入 4026 4452 7068 10632 13835 

现金 1216 2356 2957 3190 4819  营业成本 3255 3378 5374 7952 10348 

应收票据及应收账款 4071 4294 4273 4587 4636  营业税金及附加 40 42 59 92 126 

其他应收款 15 38 71 93 120  营业费用 108 139 212 308 401 

预付账款 236 281 541 696 913  管理费用 210 216 318 457 588 

存货 2181 2149 2151 1825 1871  研发费用 162 180 283 425 553 

其他流动资产 1378 1039 1039 1039 1039  财务费用 148 124 151 207 221 

非流动资产 3646 3889 4869 6122 7103  资产减值损失 4 -6 0 0 0 

长期投资 0 0 -1 -2 -1  其他收益 37 28 33 30 32 

固定资产 1753 1748 2640 3883 4883  公允价值变动收益 5 0 1 1 2 

无形资产 1567 1940 1905 1828 1755  投资净收益 8 1 2 2 3 

其他非流动资产 326 202 325 413 467  资产处臵收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 12743 14046 15900 17551 20501  营业利润 147 316 706 1225 1633 

流动负债 7275 5076 6516 7338 9174  营业外收入 12 3 7 6 7 

短期借款 3135 901 1382 1791 1382  营业外支出 16 18 17 23 32 

应付票据及应付账款 3261 3345 3821 4131 6217  利润总额 143 302 697 1208 1608 

其他流动负债 879 830 1313 1416 1575  所得税 26 20 86 188 241 

非流动负债 903 2055 1858 1666 1414  净利润 117 282 611 1020 1367 

长期借款 496 1702 1504 1313 1061  少数股东损益 38 27 61 100 137 

其他非流动负债 407 353 353 353 353  归属母公司净利润 79 255 550 920 1230 

负债合计 8177 7131 8374 9004 10588  EBITDA 568 632 981 1596 2067 

少数股东权益 680 -18 43 143 280  EPS（元） 0.06 0.19 0.42 0.69 0.93 

股本 1155 1325 1325 1325 1325        

资本公积 5703 8325 8325 8325 8325  主要财务比率      

留存收益 -2891 -2635 -2024 -1004 363  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3885 6933 7483 8403 9633  成长能力      

负债和股东权益 12743 14046 15900 17551 20501  营业收入(%) -14.3 10.6 58.8 50.4 30.1 

       营业利润(%) 103.2 115.0 123.4 73.4 33.4 

       归属于母公司净利润(%) 5.6 221.2 115.5 67.3 33.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.1 24.1 24.0 25.2 25.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.0 5.7 7.8 8.7 8.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 2.6 4.1 8.1 11.9 13.8 

经营活动现金流 -85 441 1334 1762 3890  ROIC(%) 3.5 3.8 5.9 8.8 10.9 

净利润 117 282 611 1020 1367  偿债能力      

折旧摊销 239 234 242 337 443  资产负债率(%) 64.2 50.8 52.7 51.3 51.6 

财务费用 148 124 151 207 221  净负债比率(%) 58.4 6.2 6.1 5.8 -17.7 

投资损失 -8 -1 -2 -2 -3  流动比率 1.3 2.0 1.7 1.6 1.5 

营运资金变动 -730 -228 332 202 1863  速动比率 0.8 1.3 1.1 1.1 1.0 

其他经营现金流 148 31 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -86 -1100 -1218 -1587 -1420  总资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.6 0.7 

资本支出 83 436 981 1253 981  应收账款周转率 1.0 1.1 1.7 2.4 3.0 

长期投资 -191 -662 1 0 0  应付账款周转率 1.0 1.0 1.5 2.0 2.0 

其他投资现金流 -195 -1327 -236 -333 -439  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -29 1702 486 -352 -432  每股收益(最新摊薄) 0.06 0.19 0.42 0.69 0.93 

短期借款 -842 -2234 481 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.06 0.33 1.01 1.33 2.93 

长期借款 16 1206 -197 -191 -253  每股净资产(最新摊薄) 2.93 5.23 5.65 6.34 7.27 

普通股增加 209 170 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 856 2622 0 0 0  P/E 310.0 96.5 44.8 26.8 20.0 

其他筹资现金流 -268 -63 202 -161 -179  P/B 6.3 3.6 3.3 2.9 2.6 

现金净增加额 -201 1043 601 -176 2038  EV/EBITDA 48.9 39.7 25.6 15.8 11.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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