
 公
司
研
究
报
告
 

 
中
国

A
股
市
场
 
 
  

 

盈利预测 2009 A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 560.5  566.3  877.8  1167.4  1459.3  

主营收入增长率 16% 1% 55% 33% 25% 

净利润（百万元） 70.0  49.7  76.9  116.9  157.0  

净利润增长率 20% -29% 55% 52% 34% 

每股收益（元） — 0.39 0.60  0.91  1.22  

PE — — 32.6  21.1  15.8  

资料来源：金元证券研究所 

事件： 

北京科锐近日发布公告调高了 2011 年前三季度盈利预测，预计前三季

度归属于上市公司股东的净利润为盈利 3056.90 万元~3464.48 万元，比

上年同期增长 50%~70%。公司公告称 2011 年第三季度，公司新签合同

继续保持稳定增长，公司销售收入及实现利润高于预期，使得净利润

超出预计范围。而此前中报中公司预计净利润增长幅度为 30%~50%。 

点评： 

 业绩超预期有望使公司成为弱势中的焦点。我们对电力设备板块

的一百多家上市公司进行了分析，剔除上市不满一年、近期涉及

增发以及 11 年预测市盈率高于 50 的企业，北京科锐是剩下唯一前

三季度业绩大幅超出此前盈利预测以及上半年增长的。在当前惨

淡的市场氛围下该公司有望成为为数不多受资金关注的标的。 

 增长的逻辑——农/配网是未来 5 年电网发展的重点。从整体上我

们的观点是“十一五”看主干网，“十二五”看配网。我国目前主

干网设施已基本完善，但配网相对薄弱，主要表现在配网设施相

对老旧、高耗能配电设备占比高、配网自动化水平低，农村电网

薄弱等方面。配电网损耗占全网损耗的 70%，因此未来对配网的

投资力度是必然趋势。今年下半年以来各地都陆续展开了农网改

造升级工程，我们预计本轮农网投资规模在 2000~3000 亿元。此

外，今年 9 月份国家电网召开了配电自动化系统工程建设推进会，

会议通报始于 2010 年的第一批配电自动化系统 4 城市试点已全部

通过验收。目前，国家电网公司在 19 个城市开展第二批试点建设

城市配网的升级改造，城市配网自动化的大规模推广为期不远。

农网改造和配网自动化升级中，公司的环网柜、箱变、故障指示

 

市场数据 2011 年 10 月 14 日 
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一年期收益率比较 

 
表现 1m 3m 12m 

北京科锐 10.6  -5.2  -12.2  
比较基准 -2.4  -15.2  -17.7  
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2011 年 10 月 17 日 

 北京科锐（002350）上调三季度盈利预测 
——受益农配网建设，有望成为弱势焦点 

 

评级：增持 
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  重合器、永磁机构开关等都将迎来巨大的需求空间。 

 北京科锐技术领先，订单给力。公司是国内 12kV 配电及控制设备

行业中技术综合能力最强的企业之一，主要产品都在国内属于领先

地位。公司第二大股东为中国电科院，且主要高管和技术人员都具

有电科院背景。这使得公司能够深刻理解变电、配电及控制设备行

业的运行规律，快速把握行业发展方向和技术，同时在产品研发阶

段能充分获取行业专家和下游客户的意见建议，这一优势难以被模

仿和超越。今年随着农/配网市场的启动，公司的技术优势已实实

在在转化为订单优势，上半年公司新签合同额 4.75 亿元，同比增

长 90%，鉴于前述农/配网升级改造的逐步开展，预计全年合同有

望超过 12 亿元。 

 原材料成本下降有望减轻公司 4 季度成本压力。在配网箱变和环网

柜的主要生产成本中，铜、硅钢等金属所占的比例约四成左右。由

于从订单签署到产品生产交付通常有几个月到一年不等的时差，因

此公司毛利率会受到原材料价格波动的影响。公司前期毛利率的持

续下滑与原材料成本的持续上升有一定关系。而近期原材料价格下

滑有望对提升公司 4 季度毛利率。由于行业的季节性特征，传统上

4 季度将贡献公司全年收入的 40%左右，因此成本下降对全年业绩

也将产生积极影响。 

 投资建议：增持。预测公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.60 元、0.91

元和 1.22 元，业绩复合增长 46%，目前股价对应 2011~2013 年市

盈率分别为 33 倍、21 倍和 16 倍。我们认为公司在经历过去两年

低谷后已开始重启高成长期，同时随着原材料价格回落和销售规模

扩大，财务状况也将向好，给予增持评级。 

图表 1 公司近 3 年订单情况 

 
资料来源：公司公告，金元证券研究所 
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图表 2 公司毛利率与铜价一定程度上呈反向走势 

 
资料来源：公司公告，金元证券研究所 

 

图表 3 公司利润表预测 
单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业总收入 483.1  560.5  566.3  877.8  1167.4  1459.3  

营业成本 291.8  336.1  363.7  579.3  758.8  933.9  

毛利率 40% 40% 36% 34% 35% 36% 

营业税金及附加 3.7  4.0  4.1  6.2  8.4  10.5  

销售费用 75.8  85.9  79.8  122.9  157.6  197.0  

管理费用 33.2  43.2  57.5  72.8  93.4  116.7  

财务费用 4.1  4.2  -3.7  -4.0  -2.0  -1.0  

资产减值损失 3.6  2.3  5.7  5.0  5.0  5.0  

投资收益 0.0  0.0  0.5  0.0  0.0  0.0  

营业利润 71.0  84.8  59.8  95.6  146.2  197.1  

营业外收支 2.3  1.5  3.4  2.0  2.0  2.0  

利润总额 73.2  86.3  63.1  97.6  148.2  199.1  

所得税 12.5  13.2  9.8  16.6  25.2  33.8  

净利润 60.7  73.1  53.3  81.0  123.0  165.2  

归属母公司净利润 58.5  70.0  49.7  76.9  116.9  157.0  

EPS   0.39 0.60  0.91  1.22  

资料来源：公司年报，金元证券研究所预测 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 

 

 

对本报告的评价请反馈至金元证券销售交易总部 

姓名 分工 电话 手机 邮箱 

王睿 总经理 0755-83022499 13924591661 wangrui1@jyzq.cn 

郑仲运 高级研究员 0755-83023468 18603064918 zhengzy@jyzq.cn 

联系地址：深圳市深南大道4001号时代金融中心17层，518048 
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