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森源电气全年盈利增长
85%，位居智能中低压电气
行业之冠 
森源电气(002358.SZ/人民币 23.34元, 未有评级)发布 2011年业绩公告，实现营
业收入 7.05亿元，同比增长 44.19%，实现净利润 1.30亿元，同比增长 85%，
实现每股收益为 0.76元，超出市场预期，公司全年净利润增幅位居智能中低
压电气行业之冠。 

公司是智能中低压行业中的龙头企业，主要从事农网、工业等领域的大/中型
配电系统集成项目，核心产品有中低压开关成套和谐波治理装置，尤其在
35kV断路器及其成套领域位居行业第一。 

公司总体营收实现 7.05亿，增长 44.19%，受益于市场开拓，尤其在城市轨道
交通和工业电气领域增长较快。中低压开关柜（40.5kV、12kV和 0.4kV）成套
合计实现收入 5.23亿元，同比增长 34.8%，受益于公司市场开拓，尤其在城
市轨道交通领域（380V开关成套营收同比增长 83.1%）和工业电气领域（12kV

开关成套营收同比增长 31.6%）增长较好；有源滤波装置实现收入 1.32亿元，
同比增长 76%，也是受益于城市轨道交通领域和工业电气领域；断路器实现
收入 0.54亿，同比增长 22.8%。 

公司期内实现净利润 1.30亿元，增长 85%，大幅高于营收增长，主要系费用
率下降以及营业外收入大幅增长所致。公司费用率合计同比下降了 2.4 个百
分点；SAPF 有源滤波成套设备等产业化项目获得政府有关部门验收，获得
政府补助约 1,700万元，致营业外收入同比增长 1,300万元。 

综合毛利率同比增长 0.5 个百分点，主要系高毛利率的有源滤波装置营收占
比进一步提高所致。值得注意的是公司有源滤波装置毛利率同比下降了 7.7

个百分点（2011年中报该产品毛利率为 58.45%），我们认为可能的原因与项
目合同确认方式有关，例如有的合同中包含一部分开关成套，由于有源滤波
装置占比更大，以有源滤波装置来确认整个合同，因此导致了有源滤波装置
总体毛利率水平有所下降。 

销售费用率上涨 1.6 个百分点，与公司加大市场开拓力度有关，管理费用率
下降 2.6个百分点，主要是营收增长较快所致，财务费用率下降 1.4个百分点。
从公司人员扩张节奏来看，2011年公司员工扩张速度较快，主要系募投项目
相继投产以及市场开拓较快所致。 
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图表 1.公司员工情况 

(人民币，百万) 2010 2011 同比增长(%) 
工程技术 163 251 54 
销售及管理 161 294 83 
财务 21 25 19 
生产人员 280 329 18 
合计 625 899 44 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

2011 年公司存货周转率 4.54 次，从开关成套角度来看，周转率位居同类企业
之冠，同期应收账款 2.76 亿，占营业收入比例为 39%，说明公司回款能力较
强，当然这可能与公司目前的客户结构有一定关系，公司前五大客户占全年
扣除开关元件后营收的 33%。 

我们预计公司 2012～2014 年实现每股收益为 1.02、1.41 和 1.90 元。 

图表 2.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 489 710 979 1,326 1,782 
    增幅(%) 20.3 45.2 37.8 35.5 34.4 
净利润 (人民币 百万) 71 131 175 242 327 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.41 0.76 1.02 1.41 1.90 

增幅(%) 17.17 84.72 34.23 38.27 34.84 
市盈率 (倍) 56.80 30.75 22.91 16.57 12.29 
每股现金流量 (人民币) (0.47) (0.88) 0.78 0.07 0.12 
价格/每股现金流量 (倍) (49.35) (26.55) 29.87 319.12 188.56 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 17.09 25.88 17.09 12.91 9.70 
每股股息 (人民币) 0.00 0.23 0.10 0.14 0.19 
股息率 (%) 0.0 1.0 0.4 0.6 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
图表 3.盈利预测及假设 

(人民币，百万)  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
开关成套 营业收入 333.0 388.0 523.1 685.7 888.8 1157.4 
 同比增长(%) 29.8 16.5 34.8 31.1 29.6 30.2 
  营业成本 226.4 270.8 360.0 473.1 614.3 801.3 
 毛利率 (%) 32.0 30.2 31.2 31.0 30.9 30.8 
开关元件 营业收入 54.1 44.0 54.0 73.6 118.3 202.7 
 同比增长(%) (8.7) (18.7) 22.8 36.4 60.7 71.3 
  营业成本 39.2 30.0 38.6 51.1 77.9 127.3 
 毛利率 (%) 27.5 31.7 28.5 30.7 34.1 37.2 
轨道交通专用设备 营业收入   20.0 40.0 60.0 
 同比增长(%)     100.0 50.0 
  营业成本   13.0 22.0 32.4 
 毛利率 (%)    35.0 45.0 46.0 
电能质量治理 营业收入 17.7 56.2 132.4 198.5 278.0 361.4 
 同比增长(%) 893.9 217.9 150.0 80.0 100.0 101.0 
  营业成本 13.1 27.9 76.0 109.2 152.9 198.7 
 毛利率 (%) 25.7 50.3 42.6 45.0 45.0 45.0 
合计 营业收入 406.4 488.9 710.3 978.7 1,325.9 1,782.2 
  同比增长(%) 22.3 20.3 45.3 37.8 35.5 34.4 
 营业成本 278.4 329.0 474.4 646.2 867.0 1,159.6 
综合毛利率 (%) 31.5 32.7 33.2 34.0 34.6 34.9 
销售费用率 (%) 2.6 3.9 5.5 5.7 6.1 6.5 
管理费用率 (%) 7.1 7.7 5.1 4.9 4.9 4.9 
财务费用率 (%) 3.3 3.4 2.0 1.9 1.8 1.8 
实际所得税率 (%) 15.8 15.1 14.5 14.5 14.5 14.5 
净利润率 (%) 14.8 14.5 18.4 17.9 18.3 18.3 
少数股东损益率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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