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基础数据 
总股本（百万股） 86
流通 A 股（百万股） 86
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,752

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-43.42%

-30.42%

-17.42%

-4.42%

8.58%

10/10 10/12 11/02 11/04 11/06 11/08

积成电子 沪深300
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前三季业绩增长平滑，未来业绩

高增长可期 
 报告期实现每股收益 0.26 元，业绩平滑增长。公司前三季实现营业收入

2.63 亿元，同比增长 23.20%；净利润 0.228 亿元，同比增长 22.12%，实

现每股收益（EPS）0.26 元。其中，三季度单季实现营业收入 1.07 亿元。

我们推测，电力行业项目渐入收入确认集中期，预计四季度收入确认进一

步加速，全年业绩稳步增长可期。 

 主业定位清晰，行业竞争格局变化较慢，公司毛利率稳定。公司前三季综

合毛利率为 44.9%，同比略升约 1.2 个百分点，变化不大。通过调研发现，

公司专注于电力与公用事业自动化业务，扩张谨慎。由于主业所处行业进

入门槛较高，竞争格局变化较慢，公司毛利率水平相对稳定。 

 营业外收支变化拖累公司三季度单季利润同比增速至 4.72%，远低于单季

收入 31.08%的同比增速，软件退税补贴减少是主因。 

 试点项目通过验收，行业龙头地位巩固。根据调研，公司承建的厦门配电

自动化系统试点工程在三季度通过验收，成为国家电网首批四个试点工程

中的首个通过验收的项目，行业领导者地位进一步确认。试点项目经验有

助于公司在“十二五”逐步放量的配电自动化市场中保持较高的市场份额。

 配电自动化市场起跑加速，利好公司未来业绩。1）“十二五”期间，我国

将加大配电网投资、建设，配电自动化有望全面推广，目前，两大公司正

逐个启动配网自动化扩大试点工程；2）公司是电力自动化领域的元老级公

司、配电自动化龙头企业，在两大电网公司的首批试点项目中皆有不俗业

绩，为巩固市场份额加分；3）配电自动化行业总体处于成长初期，行业壁

垒较高，短期内毛利率水平不会明显下滑。 

 盈利预测与投资建议：我们预计，公司 2011、2012 年将分别实现每股收

益 0.76 元、0.85 元，对应 P/E 分别为 28 倍、25 倍。给予“增持”评级。

 风险提示：1）电网投资建设受宏观政策影响较大，配电网自动化推广进程

有延后风险。2）未来我国对于“重点软件企业”的认定及税率优惠政策亦

存在变动风险，或将影响公司净利润。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 394.6 437  539 666 

(+/-%) 30.4 11 23 24

归属母公司净利润(百万元) 54.6 65  73 85 

(+/-%)  23.9 19 12 16

EPS(元) 0.63 0.76  0.85 0.99 

P/E(倍) 32.1 28.23  25.15 21.60 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 883  937  1054 1215 营业收入 95 437  539 666 
现金 398  398  398 398 营业成本 231 243  302 372 
应收账款 245  268  331 410 营业税金及附加 3 3  4 5 
其他应收款 16  20  23 29 营业费用 54 58  71 89 
预付账款 96  101  125 154 管理费用 66 74  91 112 
存货 115  132  157 199 财务费用 -5 -10  -7 -4 
其他流动资产 13  17  19 24 资产减值损失 4 3  3 3 
非流动资产 69  164  156 148 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 3  3  3 3 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 21  20  18 15 营业利润 42 67  75 89 
无形资产 20  119  115 111 营业外收入 20 9  9 9 
其他非流动资 25  22  21 20 营业外支出 0 1  0 0 
资产总计 952  1101  1210 1363 利润总额 63 75  84 98 
流动负债 141  230  263 328 所得税 6 7  8 9 
短期借款 50  119  144 186 净利润 57 68  76 89 
应付账款 44  74  76 93 少数股东损益 3 3  3 3 
其他流动负债 47  37  43 49 归属母公司净利 55 65  73 85 
非流动负债 1  1  1 1 EBITDA 44 64  76 92 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63 0.76  0.85 0.99 
其他非流动负 1  1  1 1  
负债合计 141  231  264 329 主要财务比率  
少数股东权益 13  16  19 22 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 86  86  86 86 成长能力  
资本公积 540  540  540 540 营业收入  0.4% 10.7% 23.5% 23.6%
留存收益 172  228  302 387 营业利润 29.1% 56.9% 12.8% 18.3%
归属母公司股 798  854  927 1013 归属母公司净利 23.9% 19.3% 12.2% 16.4%
负债和股东权 952  1101  1210 1363 获利能力    
    毛利率(%) 41.4% 44.4% 44.0% 44.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 13.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.8% 7.6% 7.9% 8.4%
经营活动现金 -86  32  -32 -46 ROIC(%) 7.4% 8.8% 9.1% 9.4%
净利润 57  68  76 89 偿债能力    
折旧摊销 7  7  8 8 资产负债率(%) 14.8% 21.0% 21.8% 24.1%
财务费用 -5  -10  -7 -4 净负债比率(%) 35.37% 51.46% 54.63% 56.65%
投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 6.28 4.07  4.00 3.70 
营运资金变动 -154  -36  -115 -143 速动比率 5.47 3.50  3.41 3.10 
其他经营现金 10  4  5 5 营运能力    
投资活动现金 -100  -102  -0 -0 总资产周转率 0.57 0.43  0.47 0.52 
资本支出 96  0  0 0 应收账款周转率 2 2  2 2 
长期投资 -2  0  0 0 应付账款周转率 5.28 4.12  4.02 4.43 
其他投资现金 -6  -102  -0 -0 每股指标（元）    
筹资活动现金 486  70  32 46 每股收益 (最新 0.63 0.76  0.85 0.99 
短期借款 -11  69  26 42 每股经营现金流 -1.00 0.37  -0.37 -0.53 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 9.28 9.93  10.78 11.77 
普通股增加 22  0  0 0 估值比率    
资本公积增加 496  0  0 0 P/E 32.08 28.23  25.15 21.60 
其他筹资现金 -21  2  7 4 P/B 2.20 2.15  1.98 1.82 
现金净增加额 301  0  0 0 EV/EBITDA 32 24  20 16 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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