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事件： 

公司公布了 2014 年年报，实现营业收入 2.25 亿元，同比增长

9.69%；营业利润 5165 万元，同比增长 36.20%%；利润总额 5910

万元，同比增长28.30%；母公司净利润4986万元，同比增长29.05%。

每股收益 0.26 元。利润分配方案为不送配不分红。 

2015 年一季度，公司实现营业收入 3600 万元，同比下降 14.60%；

母公司净利润 380 万元，同比下降 9.26%。基本每股收益 0.02 元。 

结论： 

我们维持之前报告的观点，认为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。我们认为公司目前

的股价和市值水平基本体现了世轩科技的投资价值，从实业的角度

出发，现在应该关心的是此次定增项目是否能够通过证监会的审

核。基于以上考虑，我们给与公司“推荐”的投资评级，认为公司

的业务拓展已经开启，目前价位可以进行配置，但应关注公司长期

的发展前景和投资价值，而非短期炒作。 

观点： 

1、 医疗板块业绩增长显著。公司在继续深耕原有主业的同时，积

极进行业务线拓展，我们关注公司医药板块的业绩变化趋势。

2014 年，公司收购的大千生物实现营业收入 1913 万元，净利

润 460 万元，这个数字相较 2013 年有非常显著的上升。我们

认为这也是符合生化诊断行业发展规律的。大千生物具有比较

丰富的产品证书，这是生化诊断企业由小做大的重要基础，同

时生化诊断行业存量市场庞大，集中度低，壁垒较低，给小公

司做大提供了相对良好的市场环境。所以我们认为大千生物被

中元华电收购后，在资本支持下，未来将继续保持良好的增长

势头。 

2、 原有业务稳健发展。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。从单季度分布 
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情况来看，一季度通常为淡季，三季度和四季度是旺季。 

图表 1：公司单季度收入和净利润增长情况 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 

我们注意到公司产品在国家电网、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。2014 年公司该板块收入规模 2.04 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。这项业务

收入增速稳定，这可能也是促使公司利用投资并购方式进入医疗健康行业的一个主要因素。 

3、若能成功收购世轩科技，将完成医疗信息化领域重要布局。 

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，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、拓展步伐坚定，医疗行业的发展值得期待。 

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。但根据我们对于大千生物所在生化诊断行业的研判，认为大千生物非常有可能成为国内

生化领域的一个新生力量，它在未来 3-5 年中，很可能保持高速的业绩增长趋势，因此，公司在医疗器械高

值耗材领域的布局不应被忽视。 
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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。我们认为公司目前的股价基本反映了原有业

务的投资价值，以及对于未来并购世轩科技的预期，在这个价位上可以对公司进行配置，但应该更多地关注

公司定增项目审核推进情况，以及公司的长期投资价值，而非短期炒作套利。所以我们给与公司“推荐”的

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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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。 


