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不平凡的拓展之路 
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  2015 年 04月 01 日 

 暂不评级  

 中元华电   事件点评 
 

事件： 

公司公布了收购世轩科技的预案，通过发行股份和现金支付的方

式，收购世轩科技全部股权。此次拟融资 6.9 亿元，其中 5.3 亿元

通过向标的原有股东增发上市公司股份的形式支付，1.6 亿元通过

现金支付。 

结论： 

公司的拓展道路不平凡，从试水 IVD 行业，到大举进军医疗信息化，

中元华电正在践行双轮驱动的模式“周期行业+抗周期行业”。如

果此次定增能够顺利通过，公司在医疗健康行业的构架和布局将初

具雏形。目前公司正在价值重估，在这个过程中我们暂不给予公司

投资评级。但希望投资者能够对公司给予重点关注。我们也将密切

关注公司的发展动态，根据市场价值重估的情况给予公司投资评级

和目标价。 

观点： 

1、精耕细分领域，原有主业与电力投资关系密切。公司原有主业

是智能电网设备，主要产品包括故障录波装置，变电站综合自动化

系统，以及时间同步装置等。其中故障录波装置占公司收入比重大

约 50%，也是公司毛利率最高的一项业务，是公司主要业绩来源；

我们注意到产品在国家电网、南方电网的重点项目中被采用比例较

高。另外，公司投资广州至德，加大智能配网业务的拓展，进入百

亿级市场，为当前主业发展奠定基础。公司的整体收入规模（2013

年）2.05 亿元，和整个电力系统的投资相比，并不是很大，我们

更愿意将其定位为一个精耕专业细分领域的角色。我们注意到

2013 年公司收入情况出现下滑，我们估计 2014 年公司的整体业绩

将是一个比较稳定的态势。在这样的背景下公司利用投资并购方式

进入医疗健康行业，也是情理之中。 

2、通过投资大千生物，初步试水医疗行业。公司在 2013 年年底

与安徽大千生物签订了股权转让合同，以 572 万元的价格受让原股

东 40%的股权。大千生物具有相对丰富的生化诊断类产品证书，但

是销售方面比较薄弱，我们预判 2014 年大千生物的收入规模在

2000 万元左右（最终数据以公司年报为准）。按照我们对于 IVD

行业的研判，生化诊断行业由于壁垒相对较低，集中度不高，是相 
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对而言最容易让小公司做大的一个细分领域，特别是被上市公司并购后资本实力增强。当时这次投资行为是

公司向医疗行业试水迈出的第一步。随后公司又投资了一个诊断设备开发团队。总体来看，这些投资标的体

量都比较小，对于上市公司而言，他们的象征意义更大，象征了公司进入医疗健康行业的开始。但无论是技

术还是渠道，上市公司和投资标的之间的差异都比较大。 

3、收购世轩科技，进入医疗信息化领域。 

收购世轩科技对上市公司将产生重要影响。从业绩方面来看，根据公司公告，2015 年世轩科技的业绩将实现

至少 4688 万元，2014 年上市公司的净利润约为 5030 万元（业绩快报），我们预计公司 2015 年原有主业净

利润大约为 6000 万元左右，如果按照全年合并报表估算，世轩科技将直接增厚上市公司业绩将近 80%。根据

增发预案，此次发行股份的数量为 4542 万元，按公司现有 1.95 亿股总股本测算，股份数增加约 23.3%。EPS

方面，收购前的 EPS 为 0.28 元，收购后 EPS 为 0.42元（全年合并报表测算）。对公司业绩影响显著。 

从业务层面看，中元华电主要产品故障录播装置是通过对电网电信号数据采集、存储和分析，监控电网传输

过程中出现的故障，并对故障类型和位置作出判断，在软硬件的开发方面具有一定的壁垒。世轩科技所从事

的医疗信息化业务主要软件系统的开发和数据处理，上市公司在这方面和他们有一定的协同性。 

我们对于医疗信息化行业的理解是，现在对于行业内的公司而言，跑马圈地还是最重要的，占领住医院市场，

掌握了医院的数据资源，才能为以后大数据的应用提供可能性。所以对于世轩科技而言，也需要上市公司在

他们圈占市场的过程中提供强大的资本支撑。 

4、业务构架愈发完善，拓展步伐坚定。 

从大千生物到世轩科技，我们观察到公司的拓展脚步已经非常坚决了。电力设备+医疗行业的双轮驱动模式

已经确立，公司在医疗领域的业务布局初具雏形，只不过相比于世轩科技，公司目前在医疗器械行业领域

的布局还相对较弱。但不管怎样，我们认为公司在现在行业拓展的大背景下，已经走出了一条路，而且从

现有的业务布局来看，和其他向医疗信息化转型的公司还有所不同。所以可以将公司视作一个颇具特色的

正在进行业务拓展的标的来关注。 

投资建议： 

我们预计公司传统主业15-17年的净利润分别为6000万元、7000万和 8050万元，根据公司公告，标的资产

15-17年净利润安排分别为4688万元、5859万元和7324万元。公司目前正处于价值重估过程，我们暂不给

予公司投资评级。 

风险提示： 

定增方案的获批具有一定的不确定性。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


