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北京科锐(002350.SZ) 
3 季度盈利加速增长 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 公司前 3 季度盈利增长 67.64%。2011 年前 3 季度，公司实现收入 4.78

亿元，同比增长 38.52%，净利 3416 万元，同比增长 67.64%，摊薄每股收

益 0.27 元。公司收入和盈利增长主要得益于电网公司加大了配网自动化和

农网改造的投资力度，公司预计 2011 年全年净利增幅为 30%-50%。我们预

计电网公司投资重点由传统输电线路建设向电网自动化建设的转变至少将

持续到明年上半年。 

● 公司第 3 季度盈利增长 136.91%。公司第 3 季度实现收入 1.72 亿元，

净利 1143 万元，同比分别增长 46.5%和 136.91%，单季每股收益为 0.09

元。公司 3季度单季收入和盈利增长均高于 1、2 季度，且自今年 1 季度以

来，公司收入和盈利持续增长。 

● 3 季度毛利率有回升。公司 3 季度单季毛利率 37.03%，高于前 2 个季度。

前 3 季度毛利率 34.28%，同比略有下降，环比略有上升。 

● 盈利预测与投资评级。根据前 3 季度情况，我们维持公司 2011 年-2013

年的业绩预测，考虑到公司景气持续向上，维持增持评级。 

● 风险因素。一是下游电网投资波动，二是主要原材料价格上涨，三是竞

争激烈导致产品价格下滑。 

 

 市场数据 

市价(
) 18.83 

上市的流通 A 股(亿股) 0.67 

总股本(亿股) 1.28 

52 周股价最高最低(元) 20.52/32.99 

上证指数/深证成指 2427.48/1012.7 

2010 年股息率 1.06% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 566.30 7
3  1031  1340  

增长率(%) 1.02 40 30 30 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
49.67 74  98  133  

增长率(%) -29.02 47.28 30.40 34.16 

毛利率(%) 35.76 34.00 33.89 34.15 

净资产收益率(%) 5.58 8.49 10.26 12.14 

EPS(元) 0.39 0.58  0.77  1.04  

P/E(倍) 48.67 32.46  24.59  18.14  

P/B(倍) 2.80 2.
1  2.42  2.14  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《北京科锐 2011 年中报点评：上半年订单

增长 90%》，2011年 7 月 27日； 

《北京税锐调研简报：将进入新一轮增长

期》，2011年 5 月 30日。 
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图 1：公司 2006 年—2011 年收入（亿元）  图 2：公司 2006 年—2011 年净利 （亿元） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

表 1：公司盈利预测表 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 561  566  793  1,031  1,340  

主营业务成本 336  364  523  681  882  

主营业务税金及附加 4  4  6  7  10  

营业费用 86  80  111  144  188  

管理费用 43  58  59  77  100  

财务费用 4  -4  0  0  0  

    资产减值损失 2  6  5  5  5  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 85  60  88  115  155  

    营业外收支 1  3  4  5  7  

税前利润 86  63  92  120  162  

    所得税费用 13  10  14  18  24  

净利润 73  53  78  102  137  

少数股东损益 3  4  4  4  4  

母公司所有者净利润 70  50  74  98  133  

EPS（元） 0.87  0.39  0.58  0.77  1.04  

资料来源：民族证券。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1,016  1,116  1,256  1,478  营业收入 566  793  1,031  1,340  

现金 625  592  575  653  营业成本 364  523  681  882  

应收账款 210  282  367  441  营业税金及附加 4  6  7  10  

预付账款 37  43  56  73  营业费用 80  111  144  188  

其他应收款 17  17  23  29  管理费用 58  59  77  100  

存货 127  181  235  282  财务费用 -4  0  0  0  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 6  5  5  5  

非流动资产 113  155  178  201  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 60  88  115  155  

无形资产 107  147  167  187  营业外收支 3  4  5  7  

其他 5  8  10  13  利润总额 63  92  120  162  

资产总计 1,129  1,271  1,434  1,679  所得税 10  14  18  24  

流动负债 216  304  382  482  净利润 53  78  102  137  

短期借款 40  50  50  50  少数股东损益 4  4  4  4  

应付账款 135  195  253  329  归属母公司净利润 50  74  98  133  

其他 40  60  79  103  EBITDA 72  109  142  184  

非流动负债 3  18  27  35  EPS（元） 0.39  0.58  0.77  1.04  

长期借款 0  14  22  28       

  其他 3  4  5  7       

负债合计 219  323  409  517  主要财务比率     

少数股东权益 20  24  28  32   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 1.02% 40.00% 30.00% 30.00% 

留存收益     营业利润 -29.55% 47.88% 30.42% 34.35% 

归属母公司股东权益 890  925  997  1,131  归属母公司净利润 -29.02% 47.28% 30.40% 34.16% 

负债和股东权益 1,129  1,271  1,434  1,679  获利能力     

     毛利率 35.76% 34.00% 33.89% 34.15% 

现金流量表     净利率 9.41% 9.90% 9.93% 10.25% 

单位：百万元     ROE 5.58% 8.49% 10.26% 12.14% 

经营活动现金流 -9  36  40  112  ROIC 5.62% 7.76% 9.33% 11.06% 

净利润 50  74  98  133  偿债能力     

折旧摊销 10  16  21  24  资产负债率 19.38% 25.38% 28.51% 30.78% 

财务费用 -4  0  0  0  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 4.71  3.67  3.29  3.07  

营运资金变动 -72  -61  -87  -51  速动比率 4.12  3.07  2.67  2.48  

其它 7  7  7  6  营运能力     

投资活动现金流 -47  -56  -41  -44  总资产周转率 1.99  1.60  1.39  1.25  

资本支出 -48  -56  -41  -44  应收帐款周转率 0.37  0.36  0.36  0.33  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.24  0.25  0.25  0.25  

其他 2  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 512  -13  -15  10  每股收益 0.39  0.58  0.77  1.04  

短期借款 -39  10  0  0  每股经营现金 -0.07  0.28  0.31  0.88  

长期借款 0  14  8  6  每股净资产 6.93  7.20  7.77  8.81  

普通股增加 550  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 48.67  32.46  24.59  18.14  

其他 2  -40  -26  0  P/B 2.68  2.61  2.42  2.14  

现金净增加额 457  -33  -17  78  EV/EBITDA 33.74  22.19  17.07  13.13  

资料来源：公司报表、民族证券 
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族证券研发中心从事机械行业及相关上市公司研究。 

 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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