
 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

2011 年 12 月 26 日 
 

泰豪科技（600590）调研简报 

                         ——转折渐行渐近，维持“强烈推荐” 

第一创业研究所 
何本虎  S1080210110002 

电话：0755-25832648 
邮件：hebenhu@fcsc.cn

公司研究报告 电力设备及新能源 评级：强烈推荐 （维持） 

事件： 

最近，我们调研了泰豪科技，与公司管理层就经营状况以及行业发展等相关问题进行了交流，将调研主

要内容整理如下： 

 

调研要点： 

1、存量业务2011年贡献EPS为0.20元左右 

公司存量业务包括智能建筑、电机及电源和装备信息三大块。其中，智能建筑是收入和毛利的最大组成

部分，比例均接近 60%。 

2010 年，以存量业务为核心的公司利润为 5422 万，按照增发后的总股本 50033 万股折算，EPS 为 0.11

元。如果扣除对南昌 ABB 的担保支出，对应的 EPS 为 0.14 元。 

从存量业务的总体发展态势看，2011 年仍呈现稳健特征。考虑到盈利水平的高弹性特征，预计 2011 年

存在一定的增长空间，EPS 为 0.20 元附近。 

 

2、我们看好公司主动求变的发展思路 

2011 年，公司加大资产整合力度是重要特征，先后出售了盈利能力下降的人工环境和一直处于亏损的南

昌 ABB。大的思路看，公司在不断强化电的理念。 

不断收缩具备规模但盈利能力不强的资产将成为未来整合的重要方向，我们认为，随着整合节奏加快，

公司的综合盈利能力具有提升空间。虽然很难准确量化，但趋势确定。 

 

3、看好两项新业务 

泰豪软件 2012 年贡献 EPS0.10 元左右。本次即将收购的泰豪软件业务的综合盈利能力要显著高于公司

的存量业务，2010 年实现净利润为 3309 万元，预计 2011 年有望达到 4000 万元左右，内部盈利预测可能

更多出于谨慎策略而偏低。按照正常增长，2012 年达到 5000 万元是大概率事件，对应的 EPS 为 0.10 元附
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近。 

沈阳电机 2012 年将成为利润增长点。2011 年 1 月，公司选择性地收购了沈阳电机，主要包括技术人员

和部分设备。我们很看好该项资产的收购，核心理由在于沈阳电机的行业地位以及机制转换下的盈利改善。 

从公司接管后的数据看，已经初见成效。沈阳电机 1-8 月（生产期间为 5-8 月）的销售收入为 6331 万，

净利润为-22.6 万元，基本实现了盈亏平衡，预计 2012 年将成为新的利润增长点。按照行业规模，公司 2012

年实现 4 亿左右收入和 5000 万左右净利的机会很大。同样，对应的 EPS 为 0.10 元附近。 

 

4、盈利预测及投资建议 

按照公司增发后的总股本 50033 万股计算，预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 0.22 元、

0.48 和 0.67 元。对于公司的总体判断，我们认为最重要特征是转折性变化，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

5、风险因素 

（1）增发需要相关部门审批，进度存在一定的不确定性；（2）公司属于转折性公司，整合效果也存在

一定的不确定。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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