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体制变革+业务拓展，步入高成长轨道 
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投资要点： 

 体制变革+业务拓展，公司面貌一新： 

公司上市以来，随着主要股东股权的变化，经历着深刻的体制变革，这使得公
司管理层的责权利更加统一，做大做强公司的积极性也大大提高。同时，公司
“十二五”期间将启动通州经济开发区高新科技产业园、苏通科技园区新能源
产业基地建设，积极拓展产品线。综合判断，公司面貌逐渐更新，正在从平稳
发展走向高速成长。 

 配网投资增长迅速，公司有望提高市占率： 

2010 年以来，国家启动了新一轮农网升级改造，同时电网投资也逐步向长期被
忽视的城乡配电网领域倾斜，预计将刺激永磁开关、环网柜、配电变压器等配
网设备市场快速增长。在行业增长的同时，电网公司的招标方式也在发生深刻
变化，集中招标逐步扩展至配网设备领域。我国配网设备领域有数千家公司，
地域化特征明显，随着集中招标额度推广，我们预计集中度提高是大概率事件，
公司作为 10-35kv 配电开关龙头，有望抓住机会快速成长。 

 主业地域拓展，或带来爆发式增长： 

配网投资增长，相应产品市场容量在外部竞争日趋激烈、产品毛利不断下滑的
情况下，公司通过加强原材料供应管理和产品改进，巩固和发展了江苏、贵州、
安徽、浙江、广西、天津、内蒙等主要市场，并成功开辟了辽宁、新疆等新市
场，同时继续加强与外贸进出口公司和国外工程承包商等外贸单位的交流与合
作，多渠道、多途径开展产品直接和间接外销业务。在行业新一轮高速增长启
动的背景下，我们认为地域拓展或将推动公司业绩爆发增长。 

 未来新产业项目有望提升发展空间： 

公司年初会议提出，在增加新的产业项目的情况下，在 2015 年东源集团实现主
营业务收入 80 亿元，并提出将积极向智能开关、新能源等产业方向拓展。公司
在现有中压开关领域已经耕耘多年，新增产业项目有望提升长远的发展空间。 

 盈利预测与估值 

预计 2011-12 年 EPS 分别为 0.42、0.56 元，对应目前股价 PE 分别为 24、18
倍，我们看好配网设备行业的长期发展，预计未来的新能源产业项目将大大提
升公司发展空间，首次给予“强烈推荐”评级。 

强烈推荐（首次） 

现价：10.20 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

公司网址 www.jsdydq.com 

大股东/持股 孙益源/17.03% 

实际控制人/持股 孙益源/17.03% 

总股本(百万股) 253 

流通 A 股(百万股) 215 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 25.84 

流通 A 股市值(亿元) 21.95 

每股净资产(元) 1.64 

资产负债率(%) 42.0 
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2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

主营收入（百万 465 399 466 1,401 1,854

YoY(%) 37.5 -14.1 16.8 200.6 32.3

净利润（百万 39 34 27 106 141

YoY(%) 20.4 -14.2 -19.0 0.0 0.0

毛利率(%) 26.5 28.0 26.0 29.7 29.7

净利率(%) 8.5 8.5 5.9 7.5 7.6

ROE(%) 11.0 8.9 6.7 21.1 23.0

EPS(摊薄/元) 0.28 0.24 0.19 0.42 0.56

P/E(倍) 65.6 76.4 94.3 24.5 18.3

P/B(倍) 7.2 6.8 6.4 5.2 4.2
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

流动资产 545 562 1597 2128 营业收入 399 466 1401 1854

  现金 154 151 350 464 营业成本 287 345 985 1303

  应收账款 254 255 815 1089 营业税金及附加 1 1 4 5

  其他应收款 13 17 50 67 营业费用 30 35 101 130

  预付账款 16 14 53 65 管理费用 29 49 133 172

  存货 98 115 301 408 财务费用 9 10 30 46

  其他流动资产 9 9 27 37 资产减值损失 5 1 1 1

非流动资产 254 279 267 253 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 199 222 214 204 营业利润 37 25 147 196

  无形资产 28 28 27 26 营业外收入 14 20 20 20

  其他非流动资产 26 30 25 23 营业外支出 1 2 2 2

资产总计 799 841 1863 2381 利润总额 49 43 165 214

流动负债 371 371 1263 1624 所得税 6 6 23 30

  短期借款 179 199 756 956 净利润 43 37 142 184

  应付账款 89 91 271 361 少数股东损益 9 10 36 43

  其他流动负债 103 81 236 307 归属母公司净利润 34 27 106 141

非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 60 50 191 257

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.24 0.19 0.42 0.56

  其他非流动负债 2 2 2 2

负债合计 373 373 1265 1626 主要财务比率

 少数股东权益 47 61 98 140 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

  股本 141 141 253 253 成长能力

  资本公积 86 86 15 15 营业收入 -14.1% 16.8% 200.6% 32.3%

  留存收益 153 180 232 346 营业利润 -25.0% -33.0% 495.5% 33.3%

归属母公司股东权益 380 407 501 614 归属于母公司净利润 -14.2% -19.0% 285.8% 33.7%

负债和股东权益 799 841 1863 2381 获利能力

毛利率(%) 28.0% 26.0% 29.7% 29.7%

现金流量表 净利率(%) 8.5% 5.9% 7.5% 7.6%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 8.9% 6.7% 21.1% 23.0%

经营活动现金流 47 7 -309 -12 ROIC(%) 9.0% 5.9% 15.3% 16.8%

  净利润 43 37 142 184 偿债能力

  折旧摊销 14 15 14 14 资产负债率(%) 46.6% 44.4% 67.9% 68.3%

  财务费用 9 10 30 46 净负债比率(%) 48.04% 53.33% 59.79% 58.78%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.47 1.51 1.26 1.31

营运资金变动 -22 -56 -536 -277 速动比率 1.21 1.20 1.01 1.05

  其他经营现金流 3 0 41 21 营运能力

投资活动现金流 -32 -21 -2 0 总资产周转率 0.52 0.57 1.04 0.87

  资本支出 33 19 0 0 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 -3 0 0 应付账款周转率 3.38 3.83 5.44 4.12

  其他投资现金流 0 -6 -2 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -16 19 511 125 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.11 0.42 0.56

  短期借款 6 20 557 200 每股经营现金流(最新 0.19 0.03 -1.22 -0.05

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄 1.50 1.60 1.98 2.42

  普通股增加 0 0 113 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 -70 0 P/E 76.40 94.34 24.45 18.29

  其他筹资现金流 -22 -1 -89 -74 P/B 6.81 6.36 5.16 4.21

现金净增加额 -1 4 200 113 EV/EBITDA 45 54 14 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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