
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 

收入加快增长，收入结构出现优化 

2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 179.38 百万元，同比增长 24.00%。从

7-9 月单季度情况看，实现营业收入 68.56 百万元，同比增长 90.60%，占

2011 年 1-9 月营业总收入的比为 38.22%。 

所以，从季节上，公司第 3 季度收入相比前 2 单季增长在加快，除合并加

纳 CB 子公司报表因素外，芯片销售出现较大幅度的增长，如前 3 季度公

司实现芯片销售销售收入 70.34 百万元，比去年同期增长 76%。 

2011 年 1-9 月，公司实现营业毛利 101.84 百万元，同比增长 27.89%，快

于收入增长；公司营业毛利率 56.77%，高于上一年同期（55.04%）1.73

个百分点。从 7-9 月单季度情况看，公司实现营业毛利 47.14 百万元，同

比增长 167.28%，营业毛利率 68.76%。 

这显示，公司营业毛利率在上升。这主要是公司载波类产品尤其是载波芯

片收入的快速增长，同时载波类产品毛利率相比电表类业务更高，如以载

波芯片为主的集成电路芯片毛利率还高达 69.76%。这与我们之前判断公

司收入结构出现优化，公司综合毛利率具备提升空间的判断是一致的。 

管理费用超预期增加，主营业利润率有所下降 

2011 年 1-9 月，公司实现主营业利润 64.83 百万元，同比增长 19.53%，

慢于收入增长；公司主营业利润率 36.14%，低于上一年同期（37.49%）

1.35 个百分点。从 7-9 月单季度情况看，公司实现主营业利润 23.78 百万

元，占 2011 年 1-9 月主营业利润的比为 36.68%，同比增长 63.25%，主营

业利润率 34.69%。从期间费用率情况看，公司营业税金及附加、销售费

用、管理费用、财务费用和资产减值损失对应的收入比率分别为 0.72%、

4.84%、21.01%、-6.49%和 0.55%，合计为 20.63%（对应费用金额为 37.00

百万元），高于上一年同期（17.55%）3.08 个百分点；从费用增长情况看，

公司营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失等

分别同比增长 86.11%、-6.24%、168.20%、-4372.54%和-40.10%；从费用

率变动情况看，公司营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和

资产减值损失等各项费用率相比去年同期分别增减 0.24%、-1.56%、

11.30%、-6.31%和-0.59%。 

公司管理费用出现了较大幅的增长，主要系本期持续加大研发投入，积极

引进人才、调整工资结构增加薪酬，加纳子公司 CB 公司的开办费用增加

所致。 

2011 年 1-9 月，公司实现归属于母公司所有者的净利润 58.40 百万元，同

比增长 27.04%，快于收入增长；公司净利润率 32.55%，高于上一年同期

（31.77%）0.78 个百分点。从 7-9 月单季度情况看，公司实现归属于母公

司所有者的净利润 21.11 百万元，占 2011 年 1-9 月归属于母公司所有者的
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 基础数据(11Q3) 

 报告日股价(元) 63.36 

 12mth A 股价格区间（元） 90.06/42.68 

 总股本（百万股） 54.80 

 无限售 A 股/总股本 25.00% 

 流通市值（百万元） 868.03 

 每股净资产（元） 19.64 

 PBR（X） 3.23 

 DPS(Y10,元) 0.50 

 主要股东(11Q3) 

 武汉福星生物药业有限公司 30.66% 

 程毅 28.74% 

 深圳市君威投资发展有限公司 5.47% 

 徐伟 2.74% 

 广发聚丰股票型证券投资基金 0.98% 

 收入结构(Y11Q2) 

 集成电路芯片 41.90% 

 集成电路模块 26.19% 

 电能表 49.68% 

 载波抄表集中器 2.09% 

 其他载波产品 1.23% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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净利润的比为 36.16%，同比增长 73.62%，净利润率 30.80%。从利润贡献

情况看，公司主营业利润、其他营业收益、营业外收益、所得税和少数股

东损益对净利润的贡献率分别为 111.03%、-0.01%、3.18%、-16.89%和

2.69%；从增长情况看，公司主营业利润、其他营业收益、营业外收益、

所得税和少数股东损益分别同比增长 19.53%、0.00%、1058954.75%、

15.26%和-453.32%；从贡献率变动情况看，公司主营业利润、其他营业收

益、营业外收益、所得税和少数股东损益等各项目对净利润贡献率相比去

年同期分别增减-1.35%、0.00%、1.04%、-0.42%和-0.68%。 

管理费用的大幅增加是导致主营业利润贡献出现下降，但公司营业外收益

出现了更大幅度的增长，从而导致公司净利润率高于去年同期。 

新投资项目的估值预期还须逐步加以确认 

11 年公司积极开拓的海外市场将初见成效，公司将由电力信息采集系统

芯片提供商，向电力信息采集系统整体方案提供商和运营商发展，这将大

大拓展开公司未来增长空间。 

但目前公司在加纳的降低线损与相关电网改造项目还处于项目准备期，项

目建设计划完工还要到 2013 年 8 月前后，期间还存在着较大建设进度、

收益实际和合同条款变动等还不确定的风险。所以，对该项目的盈利性和

估值预期还须随该项目的具体进展和实际收益情况逐步加以确认。 

预计 2011-2013 年公司可分别实现营业收入同比增长 22.27%、45.52%和

39.69%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 48.11%、22.05%

和 32.73%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）1.62 元、1.98 元和 2.63

元。目前股价对应 2011-2013 年的动态市盈率分别为 39.01、31.96 和 24.08

倍。 

所以，调低对公司投资评级为未来 6 个月“大市同步”。 

 数据预测与估值 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 236.08 288.67 420.09 586.81 

年增长率（%） 6.96 22.27 45.52 39.69 

归属于母公司所有者的净利润 60.10 89.01 108.64 144.20 

年增长率（%） -5.79 48.11 22.05 32.73 

每股收益（最新股本摊薄，元） 1.10 1.62 1.98 2.63 

PER（X） 57.77 39.01 31.96 24.08 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2011-10-19 日收盘价） 

附分析师简介：2011 年，荣获“FT StarMine 2011 年度全球卖方分析师评选”（英国金

融时报和路透旗下 StarMine 合作主办）“亚洲地区”奖项——软件与 IT 服务行业“最

佳行业选股”第一名，“2011 年天眼中国证券分析师评选”“最佳独立见解分析师”奖

项，另还获得了“明星分析师”入围奖；2010 年，获得朝阳永续“中国证券行业最佳

伯乐奖评选”个人优胜组合奖；2009 年，获得今日投资“信息技术最佳分析师奖”，

以及“明星分析师入围奖”。 
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