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投资要点： 

 继续维持稳定增速。2011 前三季度，公司实现营业收入 93928.53

万元，同比增长了 26.53%；归属母公司所有者的净利润为 9253.08 万

元，同比增长 31%，继续维持稳定增速。公司净利润增速高于营业收入

增速主要源于上市募集资金后财务费用的减少。 

 软件增值税尚未返回，未体现公司真实利润水平。截至三季度 2011

年度软件增值税尚未返回，根据公司历史情况统计，公司营业外收入（主

要为增值税返还）占公司营业收入的５％左右，目前营业外收入主要为

2010 年部分增值税返还，根据历史数据预计 2011 年前三季度公司增值

税返还额约 5000 万左右，税后贡献公司每股收益约 0.1 元。剔除增值税

返还因素，看公司利润总额增幅，公司利润总额同比增长 210%。我们预

计４季度公司可能能够拿到该部分增值税返还，将反应公司的真实利润

增长情况。 

 智能变电站建设最敏感的标底：继电保护及变电站自动化系统作为

公司的核心产品，主要应用于电网的变电环节，是智能化投资的重要环

节之一。在今年国家电网公司前三次集中招标中，在所有设备厂商排名

中继续保持第二位。目前受到技术标准不完全统一，智能变电站尚未大

规模开建，我们预计明年标准有望统一，开始大规模建设。公司 70%的

业务来自于此，是二次设备企业中对智能变电站建设规模最敏感的企业，

届时公司业绩有望爆发式增长。 

 积极拓展其它领域。电网领域除了继电保护及变电站自动化系统外，

公司在配电自动化领域有巨大优势，未来该领域也将爆发式增长。此外，

我们非常看好公司在直流领域和 ABB 的合作，未来可能成为公司的核心

利润贡献点之一。为了减轻对电网及电厂投资的依赖，公司积极拓展其

它领域，公司开拓包括风电升压站、冶金钢铁、石油石化、化工、煤炭、

地铁及交通等领域业务，此外公司积极拓展风电厂风功率控制、预测等

新业务。此外，公司国际业务中印度市场继续保持良好的增长态势，同

时积极推进了其他国家的业务拓展。  

 盈利预测及投资评级：我们预计公司2011-2013年业绩分别为0.55、

0.75、0.99 元（各年业绩均考虑了增值税返还），对应目前市盈率为 34、

24、19 倍，在二次设备中估值并不算高，公司积极拓展海外市场、工矿

企业、电厂业务，这不仅增加公司业务的增长点，也降低对国家电网的

依赖程度，考虑到智能电网未来 5-10 年投资较为明确，给予“增持”的

投资评级。 

 投资风险。公司 70%以上的业务来自于电网，电网投资的减慢对公

司业绩影响较大。 
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 智能变电站建设最敏感的标底：继电保护及变电站自动化系统作为公司的核心产品，主要应用于电网的变

电环节，是智能化投资的重要环节之一。在今年国家电网公司前三次集中招标中，在所有设备厂商排名中继续

保持第二位。目前受到技术标准不完全统一，智能变电站尚未大规模开建，我们预计明年标准有望统一，开始

大规模建设。公司 70%的业务来自于此，是二次设备企业中对智能变电站建设规模最敏感的企业，届时公司业

绩有望爆发式增长。 

 配网自动化业务潜力巨大：在智能电网领域，除了继电保护及变电站自动化外，公司在配网自动化领域竞

争实力较强，公司中标长沙项目，是国家电网试点的 19 个城市之一。配网自动化在我国处在起步阶段，国内

城市配网馈线自动化率不足 10%，目前国外配网自动化的比例达到 60%-70%。按照平均每个城市投资主站 5000

万，采集终端覆盖 2 万个，每个采集终端 2 万元测算，每个城市配网自动化总投资在 4.5 亿左右。从长期看，

一旦大城市试点成功，势必向二、三级城市推广，未来可能进一步深入到县的级别，市场空间广大。公司作为

该领域技术成熟的核心企业之一将受益于此，公司该业务目前处于起步阶段，未来有望爆发式增长，成为公司

的核心业务之一。 

 与 ABB 合作抢占中国直流市场：公司与 ABB 中国成立合资公司，合资公司将专注于注于提供全套高压直流

（HVDC）输电解决方案，包括生产换流阀、控制和保护系统等关键设备，其中公司和 ABB 各占 50%，由 ABB 并

表。ABB 拥有世界领先的换流阀生产技术，合资公司在中国直流市场前景广阔。  

 发电厂自动化有望快速增长。公司积极拓展电厂自动化业务，水电厂继电保护和自动化产品增速较快。前

几年国家停批水电站影响了该领域的投资速度，目前国家已经开始重新放开常规水电站的核准，预计未来几年

水电项目较多，公司该领域有望较快增长。 

 积极拓展工矿企业自动化。公司积极开拓电网外的风电升压站、冶金钢铁、石油石化、化工、煤炭、地铁

及交通等工矿企业的电力自动化业务。随着国内厂矿企业的产量的增长，工矿企业的电力设备改造与新建项目

需求将增长，公司在该领域有望较快增长。 

 国际业务有望快速增长：公司积极推进国际业务，国际业务中印度市场继

续保持良好的增长态势，公司采取与当地企业合作的模式（提供核心元器件）

争取市场份额，目前印度合作方企业的市场份额仅次于 ABB 、西门子。公司目

前在积极推进了其他国家的业务拓展。此外公司与特变电工建立合作，借助特

变电工在海外市场的影响力拓展国际市场。 

 其他领域技术准备较多：公司在其他领域技术储备较多，例如分布式能源、

微电网技术、光电互感器等领域，未来都有望成为公司业绩增长的推动力。 

 

                表 1：盈利预测（单位：万元） 

   2009 年报  2010 年报 2011E  2012E 2013E  

营业收入 123,511.76 134,771.92 168464.9 215635.07 269543.84 

增速 - 9.12% 25.00% 28.00% 25.00% 

毛利率 41.12% 45.32% 45.50% 46.00% 46.00% 

营业成本 72,720.06 73,687.40 91813.371 116442.94 145553.67 
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营业税金及附加 1,127.98 1,535.13 1918.9125 2456.208 3070.26 

销售费用 18,947.21 24,473.36 30591.7 37157.376 44446.72 

管理费用 17,855.45 20,979.08 26223.85 33566.528 40958.16 

财务费用 2,293.55 1,882.14 -2000.00  -1000.00  -500.00  

资产减值损失 942.11 1,338.17 1000.00  0.00  0.00  

营业利润 9,625.31 10,876.65 20917.07  27012.02  36015.03 

营业外收入 5,784.07 6,496.39 5390.88  9056.67  11320.84 

营业外支出 116.85 243.46 0.00  0.00  0.00  

利润总额 15,292.54 17,129.57 26307.94  36068.69  47335.87 

所得税 2,502.16 1,753.03 3946.19  5410.30  7100.38  

净利润 12,790.38 15,376.55 22361.75  30658.39  40235.49 

减：少数股东损益 78.15 30.17 40.00  41.00  42.00  

归属母公司净利润 12,712.23 15,346.38 22321.752 30617.39 40193.488 

基本每股收益(元) 0.31  0.38  0.55  0.75  0.99  

增速   20.72% 45.45% 37.16% 31.28% 

                资料来源：山西证券 

 

    图 4：公司 PE-bands 图 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容
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