
 

 

投资要点： 
 公司上半年净利增长 46%，每股收益 0.177 元 
 毛利率有所下滑，永磁机构开关是最大亮点，也是未来增长点 
 维持今年 EPS 为 0.56 元的预测，“增持”评级 

 

 公司业绩符合预期，新签订单增长迅速。公司今日公布半年报，报告

期内实现营业收入 3.06 亿元，同比增长 34.40%；归属上市公司净利

润 2273.65 万元，同比增长 46.16%；实现每股收益 0.177 元。今年上

半年，公司新签合同额 4.75 亿元，比去年同期增长 90%，迅速增长

的新订单保证了公司下半年的业绩。 
 产品结构变化及部分产品毛利率下滑使综合毛利率下滑。上半年公司

综合毛利率同比下滑 2.48 个百分点至 32.89%，其原因包括两方面：

一方面是毛利率较低的永磁机构真空开关在本期收入中比重上升而

毛利率较高的环网柜收入比重下降；另一方面是箱变、环网柜、故障

指示器等传统产品毛利率下滑明显导致。 
 永磁机构真空开关将成为未来业绩主要推动力。上半年公司推出了

35kv 永磁机构真空开关设备，从而提升了永磁机构开关产品的毛利

率 6.96 个百分点至 28.46%。目前永磁开关逐步进入电网的招标目录

中，永磁开关包括模块化变电站将成为公司未来业绩主要推动力，今

年有望达到 90%的增速。 
 城乡电网改造将持续利好公司发展。作为配电领域中具备持续创新能

力、技术领先的公司，将充分分享国网和南网在未来几年城乡电网改

造大力投入的利好。 
 维持今年每股收益 0.56 元的预测，“增持”评级。在经历了去年的

调整之后，正逐步消化国网的统一招标带来产品价格下滑的不利影

响，今年公司重现高增长态势。在不考虑资产收购的前提下，我们维

持对公司未来三年的每股收益的预测分别为 0.56/0.83/1.23 元，目前

股价对应 11/12 年 PE 为 40/27 倍，维持对其的“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万） 560.54 566.30  765.84 1001.60 1310.61 
同比增速 16.04% 1.03% 35.24% 30.78% 30.85%
母公司净利润（百万） 69.99 49.67  72.37 107.08 158.45 
同比增速 19.65% -29.03% 45.70% 47.96% 47.97%
EPS 0.545 0.387  0.564 0.834 1.234 
毛利率 40.04% 35.77% 34.23% 35.75% 36.85%
净资产收益率 24.10% 5.58% 7.95% 11.40% 16.11%
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市场表现 

 
公司数据 
总股本（万股） 12,840 
流 股（万股） 6,744 

控股股东 北京科锐北方科技

发展有限公司 
控股股东 
持股比例 

47.48% 
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图 1：2011 年上半年公司收入构成 

资料来源：公司公告 
 

 
图 2：过去三年中期公司分产品毛利率变化情况 

资料来源：公司公告 
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表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,002  1,034  1,106 1,256 营业收入 566  766  1,002 1,311 

货币资金 611  537  489 468 营业成本 364  504  644 828 

应收与预付款项 263  321  406 503 营业税金及附加 4  5  7 9 

存货 127  175  211 286 销售费用 80  100  125 157 

非流动资产 107  171  227 274 管理费用 58  73  90 113 

固定资产在建工程 93  159  217 266 财务费用 -4  -4  3 6 

无形资产待摊费用 14  12  10 8 资产减值损失 6  0  0 0 

资产总计 1,109  1,205  1,333 1,531 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 192  262  353 495 利润总额 63  91  135 201 

短期借款 40  50  100 170 所得税 10  14  20 30 

应付与预收账款 152  212  253 325 净利润 53  78  115 171 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 4  5  8 12 

非流动负债 7  7  7 7 归属母公司净利 50  72  107 158 

负债合计 199  270  360 502 EPS（元） 0.387  0.564  0.834 1.234 

股本 128  128  128 128 

资本公积 580  580  580 580 主要财务比率 

留存收益 182  202  231 275 成长能力 

少数股东权益 20  25  33 45 营业收入 1.03% 35.24% 30.78% 30.85%

归属于母公司权益 890  910  940 983 净利润 -27.11% 45.74% 48.28% 48.29%

负债股东权益合计 1,109  1,205  1,333 1,531 获利能力 

毛利率 35.77% 34.23% 35.75% 36.85%

现金流量表 净利率 9.41% 10.14% 11.50% 13.03%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 5.58% 7.95% 11.40% 16.11%

经营活动现金流 31  31  46 95 偿债能力 

净利润 55  75  113 168 资产负债率 17.98% 22.38% 27.01% 32.79%

折旧摊销 10  16  24 32 流动比率 5.10  3.88  3.10 2.52 

资产减值损失 6  0  0 0 速动比率 4.45  3.22  2.51 1.94 

利息费用 2  -15  -11 -6 营运能力 

投资活动现金流 -84  -77  -77 -77 总资产周转率 0.51  0.64  0.75 0.86 

融资活动现金流 509  -28  -17 -39 应收账款周转率 2.70  3.01  3.15 3.36 

现金流量净额 457  -74  -49 -21 存货周转率 2.86  2.87  3.05 2.89 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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