
 

 

投资要点： 
 收入增长 15%，电力自动化、电表业务增速较快 
 受累于软件退税及费用率居高不下，净利润下滑 26% 
 变频业务有望成为新的增长点，维持“增持”评级 

 
 收入增长 15%，符合预期。公司上半年实现营业收入 4.94 亿元，同

比增长 15.11%。其中，电力自动化系统和信息管理与电费计量系统

两部分业务增速分别为 20.85%和 28.27%，整体上看符合预期。从毛

利率情况来看，由于业务结构的变化导致综合毛利率上升 2.58 个百

分点至 33.70%。 
 净利润同比下滑 26%，受累于费用与退税落实。报告期内净利润为

709.50 万元，同比下降 26.24%，每股收益为 0.007 元。净利润出现下

滑的原因包括两方面，首先是软件退税未到位，上半年退税较去年同

期下降约 570 万元，对当期业绩产生较大影响；其次是期间费用率的

高企，销售与管理费用率分别同比上升了 1.3 和 0.6 个百分点至

11.73%和 18.54%。 
 客户向工业转移，变频器有望成新增长点。在电力自动化领域，由于

电网竞争激烈，公司今年在变电站自动化的国网招标份额明显下降，

积极调整了业务结构，取得了大唐风电和宁夏电厂等项目，同时取得

了马来西亚、赤道几内亚等国家的海外项目。变频器方面，已成功获

得大唐电力 660MW 机组综合节能改造、鞍山钢铁风机节能等项目，

客户包括钢铁、水泥、电力等行业，我们看好其变频器、无功补偿系

列产品等由于其在自动化领域的优势能够提供集成服务带来的广阔

前景。 
 预计今年每股收益 0.05 元，“增持”评级。我们预计公司未来三年

的每股收益分别为 0.05/0.09/0.15 元，从估值角度看股价并不低。但

由于公司处于业绩再次上升的拐点，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 944.89  1027.18  1213.04 1457.68 1789.93 
同比增速 9.43% 8.71% 18.09% 20.17% 22.79%
母公司净利润 21.45  20.11  46.42 85.07 142.22 
同比增速 13.59% -6.25% 130.77% 83.27% 67.19%
EPS 0.022  0.021  0.047 0.087 0.145 
毛利率 31.40% 31.72% 33.65% 34.99% 36.21%
净资产收益率 1.61% 1.49% 3.32% 5.74% 8.76%
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 97,816.32 
流通股（万股） 97,816.32 
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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 1,483  1,627  1,886 2,218 营业收入 1,027 1,213  1,458 1,790 

货币资金 563  664  834 1,090 营业成本 701 805  948 1,142 

应收与预付款项 506  549  638 701 营业税金及附加 10 12  14 17 

存货 140  169  199 240 销售费用 124 133  146 161 

非流动资产 371  335  306 274 管理费用 180 194  211 233 

固定资产在建工程 309  282  262 238 财务费用 -3 -7  -1 -1 

无形资产待摊费用 59  52  44 36 资产减值损失 6 5  5 5 

资产总计 1,854  1,962  2,192 2,492 投资收益 4 0  0 0 

流动负债 377  403  489 556 利润总额 40 96  170 274 

短期借款 24  24  24 24 所得税 3 14  25 41 

应付与预收账款 353  379  465 532 净利润 37 81  144 233 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 17 35  59 91 

非流动负债 8  8  8 8 归属母公司净利 20 46  85 142 

负债合计 385  411  497 564 EPS（元） 0.021 0.047  0.087 0.145 

股本 978  978  978 978 

资本公积 342  342  342 342 主要财务比率 

留存收益 31  77  162 304 成长能力 

少数股东权益 119  154  213 304 营业收入 8.71% 18.09% 20.17% 22.79%

归属于母公司权益 1,350  1,397  1,482 1,624 净利润 -2.42% 120.07% 77.06% 61.71%

负债股东权益合计 1,854  1,962  2,192 2,492 获利能力 

毛利率 31.72% 33.65% 34.99% 36.21%

现金流量表 净利率 3.60% 6.71% 9.89% 13.03%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 1.49% 3.32% 5.74% 8.76%

经营活动现金流 91  94  167 248 偿债能力 

净利润 32  60  123 212 资产负债率 20.76% 20.96% 22.68% 22.62%

折旧摊销 33  90  93 96 流动比率 3.21 3.43  3.42 3.66 

资产减值损失 5  5  5 5 速动比率 2.84 3.01  3.01 3.22 

利息费用 1  -17  -21 -27 营运能力 

投资活动现金流 43  -9  -19 -19 总资产周转率 0.55 0.62  0.66 0.72 

融资活动现金流 19  17  21 27 应收账款周转率 2.47 2.70  2.79 3.18 

现金流量净额 153  102  169 256 存货周转率 5.00 4.76  4.76 4.75 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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