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报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2011201120112011年年年年10101010月月月月28282828日日日日
东源电器（东源电器（东源电器（东源电器（002074002074002074002074））））

——业绩增长稳定，未来收益增长有保障，给予“增持”

评级���� 2011 年三季度每股收益 0.05 元，归属上市公司利润符合预期。2011 年 1-9

月份公司实现营业总收入为人民币 49306.92 万元，较上年同期增长 31.43％；

归属于上市公司股东的净利润为 4463.83 万元，较上年同期增长 49.10%。

���� 公司近几期核心数据对比表：

指标\日期 2011/9/30 2011/6/30 2011/3/31 2010/12/31 2010/9/30

基本每股收益(元)基本每股收益(元)基本每股收益(元)基本每股收益(元) 0.18 0.13 0.06 0.19 0.21

摊薄每股收益(元)摊薄每股收益(元)摊薄每股收益(元)摊薄每股收益(元) 0.18 0.13 0.06 0.19 0.21

每股净资产(元)每股净资产(元)每股净资产(元)每股净资产(元) 1.74 1.69 2.95 2.89 2.9

每股经营现金流(元)每股经营现金流(元)每股经营现金流(元)每股经营现金流(元) -0.03 0.02 0 0.05 -0.3

每股未分配利润(元)每股未分配利润(元)每股未分配利润(元)每股未分配利润(元) 0.58 0.53 1.16 1.1 1.13

每股公积金(元)每股公积金(元)每股公积金(元)每股公积金(元) 0.06 0.06 0.61 0.61 0.61

主营业务收入(万元)主营业务收入(万元)主营业务收入(万元)主营业务收入(万元) 49306.92 37478.06 11155.03 46613.89 37515.77

利润总额(万元)利润总额(万元)利润总额(万元)利润总额(万元) 6406.96 4737.32 1338.36 4283.85 4045.8

净利润(万元)净利润(万元)净利润(万元)净利润(万元) 4463.83 3255.42 870.94 2739.44 2993.93

摊薄净资产收益率(%)摊薄净资产收益率(%)摊薄净资产收益率(%)摊薄净资产收益率(%) 10.15 7.61 2.1 6.74 7.33

销售毛利率(%)销售毛利率(%)销售毛利率(%)销售毛利率(%) 26.67 25.59 29.22 25.96 26.07

主营收入同比增长率(%)主营收入同比增长率(%)主营收入同比增长率(%)主营收入同比增长率(%) 31.43 51.68 27.57 16.82 9.76

净利润同比增长率(%)净利润同比增长率(%)净利润同比增长率(%)净利润同比增长率(%) 49.1 61.41 38.94 -19.01 7.36

���� 公司新增合同将对公司未来业绩产生积极的影响。报告期内，公司中标本次国

家电网公司招标中的第 10分标“高压开关柜”中的 12个包（共 86 个包），中

标总金额为 5700.07 万元，涉及的公司产品及数量为：10KV 真空开关柜 401

台 、35KV真空开关柜137台 、35KVSF6开关柜17台以及部分母线桥。占公司2010

年营业总收入的 12.23%。合同的实施将对公司 2011 年、2012 年的业绩将产生

积极的影响。

� 业绩预测及投资评级。我们预测2011—2013年公司的EPS分别为0.21 元 、0.37

元、0.48 元，对应 PE 分别为 39.89 倍、22.59 倍、17.51 倍，给予公司“增

持”评级。

� 风险提示。1、宏观经济政策从紧持久不放松的风险；2、配电网“十二五”规

划实施推迟的风险。

�

重 要 财 务 指 标

主 要 财 务 指 标主 要 财 务 指 标主 要 财 务 指 标主 要 财 务 指 标 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
营 业 收 入营 业 收 入营 业 收 入营 业 收 入 466 801 1274 1796

  收 入 同 比 ( % )  收 入 同 比 ( % )  收 入 同 比 ( % )  收 入 同 比 ( % ) 17% 72% 59% 41%

归 属 母 公 司 净 利 润归 属 母 公 司 净 利 润归 属 母 公 司 净 利 润归 属 母 公 司 净 利 润 27 53 94 121

  净 利 润 同 比 ( % )  净 利 润 同 比 ( % )  净 利 润 同 比 ( % )  净 利 润 同 比 ( % ) -19% 94% 77% 29%

毛 利 率 ( % )毛 利 率 ( % )毛 利 率 ( % )毛 利 率 ( % ) 26.00% 27.90% 29.70% 28.90%

ROE(%) 6.70% 11.80% 17.80% 19.40%

每 股 收 益 (元 )每 股 收 益 (元 )每 股 收 益 (元 )每 股 收 益 (元 ) 0.11 0.21 0.37 0.48

P/E 77.32 39.89 22.59 17.51

P/B 5.21 4.72 4.01 3.4

EV/EBITDA 44 23 13 10

单 位 :百 万 元

公 司 研 究

基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 253

流通A股（百万股） 215
B股（百万股） 0.00
H股（百万股） 0.00
流通A股市值（亿元） 17.97

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 电力设备行业

公司股价 8.36元

投资评级 增 持

风险因素风险因素风险因素风险因素

1、宏观经济政策从紧持久不放松的风险；
2、配电网“十二五”规划实施推迟的风险。

公司市场表现公司市场表现公司市场表现公司市场表现
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附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析
资 产 负 债 表 利 润 表

会 计 年 度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 会 计 年 度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

流 动 资 产 562 866 1291 1749 营 业 收 入 466 801 1274 1796

  现 金 151 151 151 151 营 业 成 本 345 577 896 1277

  应 收 账 款 255 454 729 1017 营 业 税 金 及 附 加 1 2 4 5

  其 他 应 收 款 17 28 45 64 营 业 费 用 35 60 96 135

  预 付 账 款 14 31 44 63 管 理 费 用 49 76 125 174

  存 货 115 186 295 418 财 务 费 用 10 12 20 31

  其 他 流 动 资 产 9 16 26 36 资 产 减 值 损 失 1 3 2 2

非 流 动 资 产 279 281 260 250 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 222 214 204 191 营 业 利 润 25 71 131 171

  无 形 资 产 28 30 31 33 营 业 外 收 入 20 10 11 13

  其 他 非 流 动 资 产 30 37 26 26 营 业 外 支 出 2 2 2 2

资 产 总 计 841 1148 1551 1999 利 润 总 额 43 79 141 182

流 动 负 债 371 621 916 1231 所 得 税 6 10 19 24

  短 期 借 款 199 277 436 567 净 利 润 37 69 122 158

  应 付 账 款 91 159 248 350 少 数 股 东 损 益 10 16 28 37

  其 他 流 动 负 债 81 186 232 314 归 属 母 公 司 净 利 润 27 53 94 121

非 流 动 负 债 2 2 2 2 EB ITDA 50 97 166 216

  长 期 借 款 0 0 0 0 EPS（ 元 ） 0.19 0.21 0.37 0.48

  其 他 非 流 动 负 债 2 2 2 2

负 债 合 计 373 623 918 1233 主 要 财 务 比 率

 少 数 股 东 权 益 61 77 105 142 会 计 年 度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

  股 本 141 253 253 253 成 长 能 力

  资 本 公 积 86 15 15 15 营 业 收 入 16.80% 71.90% 59.00% 40.90%

  留 存 收 益 180 180 260 355 营 业 利 润 -33.00% 187.40% 84.50% 30.30%

归 属 母 公 司 股 东 权 益 407 448 528 624 归 属 于 母 公 司 净 利 润 -19.00% 93.80% 76.60% 29.00%

负 债 和 股 东 权 益 841 1148 1551 1999 获 利 能 力

毛 利 率 (%) 26.00% 27.90% 29.70% 28.90%

现 金 流 量 表 净 利 率 (%) 5.90% 6.60% 7.40% 6.70%

会 计 年 度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E ROE (% ) 6.70% 11.80% 17.80% 19.40%

经 营 活 动 现 金 流 7 -50 -123 -73 ROIC(% ) 5.90% 11.30% 14.50% 15.00%

  净 利 润 37 69 122 158 偿 债 能 力

  折 旧 摊 销 15 14 14 14 资 产 负 债 率 (%) 44.40% 54.30% 59.20% 61.70%

  财 务 费 用 10 12 20 31 净 负 债 比 率 (%) 53.33% 44.41% 47.48% 46.02%

  投 资 损 失 0 0 0 0 流 动 比 率 1.51 1.4 1.41 1.42

营 运 资 金 变 动 -56 -148 -312 -299 速 动 比 率 1.2 1.1 1.09 1.08

  其 他 经 营 现 金 流 0 4 33 23 营 运 能 力

投 资 活 动 现 金 流 -21 -4 -2 -3 总 资 产 周 转 率 0.57 0.81 0.94 1.01

  资 本 支 出 19 0 0 0 应 收 账 款 周 转 率 2 2 2 2

  长 期 投 资 -3 0 0 0 应 付 账 款 周 转 率 3.83 4.62 4.4 4.26

  其 他 投 资 现 金 流 -6 -4 -2 -3 每 股 指 标 （ 元 ）

筹 资 活 动 现 金 流 19 53 125 75 每 股 收 益 (最 新 摊 薄 ) 0.11 0.21 0.37 0.48

  短 期 借 款 20 78 159 132 每 股 经 营 现 金 流 (最 新 摊 薄 ) 0.03 -0.2 -0.48 -0.29

  长 期 借 款 0 0 0 0 每 股 净 资 产 (最 新 摊 薄 ) 1.6 1.77 2.08 2.46

  普 通 股 增 加 0 113 0 0 估 值 比 率

  资 本 公 积 增 加 0 -70 0 0 P /E 77.32 39.89 22.59 17.51

  其 他 筹 资 现 金 流 -1 -66 -34 -56 P /B 5.21 4.72 4.01 3.4

现 金 净 增 加 额 4 0 0 0 EV /EB ITDA 44 23 13 10

单 位 :百 万 元 单 位 :百 万 元

单 位 :百 万 元

数据来源：东源电器公司 天软科技网站 英大证券研究所



风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


