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东源电器 

002074 

事件： 

近日我们调研了东源电器（002074），与公司高管就公司经营情况及未

来发展规划进行了交流。 

点评： 

受益于农网升级改造，收入订单双增长。目前我国电力工业投资呈现两

大趋势，一是电力投资逐渐向电网倾斜，二是电网投资逐渐向配网改造

倾斜。2010年，国家启动新一轮农网升级改造，刺激了中低压开关、变

压器等配网设备的高速增长。2011年前三季报中，公司主营收入同比增

速分别高达 27.57%、51.68%和 31.43%。截至 11月 10日，公司在国家电

网集中规模招标采购中中标金额累计达 21,820万元。 

自主研发生产推升公司毛利率。公司旗下南通阿斯通、南通泰富、南通

电器工程、东源天利、东源互感器等子公司配套生产重要设备部件，相

比于部件外购方式，公司更具有成本控制优势。过去几年里，公司综合

毛利率维持在 25%以上。 

海外市场拓展顺利，前景值得期待。2011年，公司连续中标国网公司的

集中招标工程，成功开发了除江苏省网以外的其他 26个省市等新市场。

公司积极加强与外贸进出口公司和国外工程承包商等外贸单位合作，积

极开拓海外市场，目前进展迅速，为公司持续性高增长提供了保障。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2011-2013年 EPS分别为 0.19元、0.24

元、0.30 元，对应当前股价的 PE 分别为 47 倍、37 倍、30 倍，首次给

予公司“增持”评级。 

风险提示：1、国家固定资产投资下滑，城乡配网改造规划推迟；2、海

外市场开拓进度低于预期。 

公司业绩预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 232.38  344.00  451.00  588.00  

增长率 57.65% 48.03% 31.10% 30.38% 

净利润（百万元） 103.62  169.55  218.59  287.61  

增长率 47.78% 63.63% 28.92% 31.58% 

每股收益（元） 1.04  1.70  2.19  2.88  

PE - 30.50 23.66 17.98 

PB - 3.71 3.21 2.72 

 

 首次 增持 

分析师：应晓明 

S0630511010018 

021-50586660-8645 

yxm@longone.com.cn 

联系人：谢凯 

021-50586660-8613 

xie.kai.nuaa.nju@gmail.com 

联系人：赖凯 

021-50586660-8621 

laikai@longone.com.cn 

日期： 

调研：2011 年 11 月 08 日 

分析：2011 年 11 月 10 日 

股价： 

当前价格：8.85 元 

股价表现： 

 

相关报告： 

无 

 

主营业务高速增长，积极开拓海外市场 
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一、 受益于农网升级改造，收入订单双增长 

目前我国电力工业投资呈现两大趋势：一是电力投资逐渐向电网倾斜，目前我国电力投资中电网投资和

电源投资的比例已由 4:6 上升至 5:5，逐渐接近于发达国家 6:4 的比例；二是电网投资逐渐向 110kV 及以下配

电网倾斜，着力提升配电网自动化、智能化水平，提高技术装备水平和供电可靠性。 

2010 年，国家启动新一轮农网升级改造，刺激了中低压开关、变压器等配网设备的高速增长。公司主营

产品开关、开关柜、变压器主要应用于配电网络，从国家政策中收益，获得了高速发展。2011 年前三季报中，

公司主营收入同比增速分别高达 27.57%、51.68%和 31.43%。 

图1  公司营业收入增长情况 
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资料来源：公司公告，东海证券研究所 

2011 年，公司从国网集中规模招标采购中多次中标重大订单。截至 11 月 10 日，公司在国家电网集中规

模招标采购中中标金额累计达 21,820 万元，为公司业绩持续高增长起到支撑作用。 

二、 自主研发生产推升公司毛利率 

公司旗下南通阿斯通、南通泰富、南通电器工程、东源天利、东源互感器等子公司配套生产重要设备部

件，相比于部件外购方式，公司更具有成本控制优势。 

以高低压开关柜为例，其核心设备是断路器，成本占比约 50%左右。公司采用自主研发生产的真空断路

器、SF6 断路器等，从而有效降低生产成本。 

良好的成本控制能力有效提升了公司产品利润率。过去几年里，公司综合毛利率维持在 25%以上。 
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表1  子公司主要产品情况 

子公司 主要产品 

南通阿斯通 低压开关成套设备、风电项目电气工程配套和机械加工制造 

南通泰富 10-110KV 系列真空断路器、SF6 断路器、机械、新型电子产品及元器件 

东源天利 电力变、特种变、整流变和调压器 

东源互感器 10-110kv 电流、电压互感器，绝缘材料 

东源智能设备 电力智能开关设备、光纤数字式电流电压互感器、智能化成套高低压开关柜 

南通电器工程 轻钢网架结构、钢结构件、输变电钢构、高压电器元件、各种彩钢 

资料来源：东海证券研究所 

三、 海外市场拓展顺利，前景值得期待 

目前，公司 50%以上的营业收入来自江苏省内市场。但国网采取集中规模招标采购方式以来，有力促进

了公司拓展省外市场。 

过去一年，公司在巩固和发展江苏、贵州、安徽、浙江、广西、天津、内蒙等主要市场的基础上，成功

开辟了辽宁、新疆等新市场。截至目前，公司市场面已涵盖全国 27 个省市。 

除开拓国内市场外，公司还积极加强与外贸进出口公司和国外工程承包商等外贸单位合作，大力开拓委

内瑞拉、南非、安哥拉等海外市场。目前进展迅速，为公司持续性高增长提供了保障。 

四、 盈利预测及投资建议 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.19 元、0.24 元、0.30 元，对应当前股价的 PE 分别为 45 倍、36 倍、

29 倍，首次给予公司“增持”评级。 

五、 风险提示 

1、国家固定资产投资下滑，城乡配网改造规划推迟； 

2、海外市场开拓进度低于预期。 
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表2  公司分产品盈利预测（百万元） 

产品 指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

开关系列、开关柜系列 

营业收入 353.93 342.35 391.51 626.42 939.62 1,315.47 

增长率  -3.27% 14.36% 60.00% 50.00% 40.00% 

营业成本 253.19 242.13 285.67 463.55 695.32 973.45 

毛利率 28.46% 29.27% 27.03% 26.00% 26.00% 26.00% 

变压器 

营业收入 57.47 30.96 57.38 91.81 137.71 192.80 

增长率  -46.13% 85.34% 60.00% 50.00% 40.00% 

营业成本 45.15 26.71 46.62 71.61 107.42 150.38 

毛利率 21.44% 13.73% 18.75% 22.00% 22.00% 22.00% 

钢构产品 

营业收入 31.48 17.10 0.78 1.17 1.52 1.83 

增长率  -45.68% -95.44% 50.00% 30.00% 20.00% 

营业成本 28.07 13.30 0.56 1.05 1.29 1.46 

毛利率 10.83% 22.22% 28.21% 10.00% 15.00% 20.00% 

互感器 

营业收入 9.69 2.82 2.19 1.10 1.10 1.10 

增长率  -70.90% -22.34% -50.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 7.76 2.17 1.71 1.03 0.93 0.87 

毛利率 19.92% 23.05% 21.92% 6.00% 15.00% 21.00% 

主营业务合计 

营业收入 452.57 393.23 451.86 720.49 1,079.95 1,511.19 

增长率  -13.11% 14.91% 59.45% 49.89% 39.93% 

营业成本 334.17 284.31 334.56 537.24 804.96 1,126.16 

毛利率 26.16% 27.70% 25.96% 25.43% 25.46% 25.48% 

资料来源：东海证券研究所 
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表3  公司财务预测 

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 
 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 207.04  1402.01  1582.79  1835.21  
 

营业收入 232.38  344.00  451.00  588.00  

现金 127.29  1279.54  1429.09  1639.45  
 

营业成本 85.07  123.84  164.62  217.56  

应收账款 47.37  75.21  90.97  116.18  
 

营业税金及附加 2.54  3.90  5.01  6.54  

其它应收款 1.69  0.43  2.87  1.74  
 

营业费用 8.20  11.44  14.87  18.71  

预付账款 2.27  5.99  2.64  8.67  
 

管理费用 34.04  39.89  47.13  53.55  

存货 23.42  40.83  48.38  66.23  
 

财务费用 -0.36  -9.89  -10.68  -12.95  

其他 4.99  0.00  8.84  2.94  
 

资产减值损失 1.11  -0.75  0.43  -1.27  

非流动资产 13.89  28.22  77.36  121.83  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 12.32  23.55  61.12  99.71  
 

营业利润 101.78  175.57  229.62  305.85  

无形资产 0.09  0.03  0.03  0.04  
 

营业外收入 12.09  12.84  13.26  13.72  

其他 1.49  4.64  16.21  22.08  
 

营业外支出 0.00  0.01  0.01  0.01  

资产总计 220.93  1430.22  1660.16  1957.04  
 

利润总额 113.87  188.39  242.88  319.57  

流动负债 31.40  37.01  48.35  57.62  
 

所得税 10.25  18.84  24.29  31.96  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 
净利润 103.62  169.55  218.59  287.61  

应付账款 14.23  21.96  34.21  36.59  
 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 17.17  15.04  14.15  21.03  
 

归属母公司净利润 103.62  169.55  218.59  287.61  

非流动负债 2.12  0.00  0.00  0.00  
 

  EBITDA 113.95  183.55  234.96  313.78  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 
  EPS（摊薄） 1.04  1.70  2.19  2.88  

其他 2.12  0.00  0.00  0.00  
      

负债合计 75.00  37.01  48.35  57.62  
 

主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

成长能力 
    

归属母公司股东权益 187.41  1393.21  1611.81  1899.42  
 

营业收入 57.65% 48.03% 31.10% 30.38% 

负债和股东权益 207.04  1402.01  1582.79  1835.21  
 

营业利润 46.64% 72.50% 30.79% 33.20% 

      
归属于母公司净利润 47.78% 63.63% 28.92% 31.58% 

      
获利能力 

    
现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

 
毛利率 63.39% 64.00% 63.50% 63.00% 

经营活动现金流 87.95  122.59  193.67  251.43  
 

净利率 44.59% 49.29% 48.47% 48.91% 

净利润 103.62  169.55  218.59  287.61  
 

  ROE 55.29% 12.17% 13.56% 15.14% 

折旧摊销 1.35  2.19  5.63  9.55  
 

  ROIC 54.67% 11.72% 12.81% 14.42% 

财务费用 -0.36  -9.89  -10.68  -12.95  
 

偿债能力 
    

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

资产负债率 294.58% 3864.69% 3433.42% 3396.18% 

营运资金变动 -17.05  -37.11  -19.89  -32.79  
 

净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其它 0.38  -2.16  0.02  0.00  
 

流动比率 6.59  37.88  32.73  31.85  

投资活动现金流 -1.08  -16.48  -54.80  -54.02  
 

速动比率 5.85  36.78  31.73  30.70  

资本支出 -0.62  16.39  49.17  44.47  
 

营运能力 
    

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

总资产周转率 1.25  0.42  0.29  0.33  

其他 -1.70  -0.09  -5.62  -9.55  
 

应收账款周转率 6.01  5.61  5.43  5.68  

筹资活动现金流 -39.64  1046.14  10.68  12.95  
 

应付账款周转率 5.79  6.84  5.86  6.15  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
    

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.70  2.19  2.88  

其他 -39.64  1046.14  10.68  12.95  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.17  1.23  1.94  2.51  

现金净增加额 47.22  1152.25  149.55  210.36  
 

每股净资产(最新摊薄) 2.50  13.93  16.12  18.99  

      
估值比率 

    

      
  P/E 0.00  30.50  23.66  17.98  

重要财务指标（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 
 

  P/B 0.00  3.71  3.21  2.72  

营业收入 232.38  344.00  451.00  588.00  
 

  EV/EBITDA 0.82  21.20  15.93  11.25  

同比(%) 57.65% 48.03% 31.10% 30.38% 
      

归属母公司净利润 103.62  169.55  218.59  287.61  
 

模型建立：2011-11-02（首次） 

同比(%) 47.78% 63.63% 28.92% 31.58% 
 

预测结果：1.70元、2.19元、2.88元，“增持” 

毛利率(%) 63.39% 64.00% 63.50% 63.00% 
 

上次预测：无 

ROE(%) 55.29% 12.17% 13.56% 15.14% 
 
本次变化：无 

每股收益(元) 1.04  1.70  2.19  2.88  
 

 

P/E 0.00  30.50  23.66  17.98  
 
 

P/B 0.00  3.71  3.21  2.72  
 

 

EV/EBITDA 0.82  21.20  15.93  11.25  
 

 

资料来源：东海证券研究所 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


