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——竞争力增强，未来业绩增长可待，给予“增持”评级

报告要点：报告要点：报告要点：报告要点：

� 公司产品竞争力增强,未来业绩增长可待。报告期内，公司实现营业收入

49369.97万元，同比增长15.11%；营业利润1390.37万元，同比增长24.95%；

归属于母公司股东的净利润709.50万元，同比减少26.24%。

� 公司海外业务拓展迅速，是公司未来收入的增长点。公司继续加大海外市场拓

展，取得了包括马来西亚、赤道几内亚、苏丹、印度等多个国家的不同项目。

中标了赤道几内亚国家电网调度自动化系统项目及赤道几内亚国家电网系统

调试、运行管理项目并开始顺利实施。随着海外项目调试的有序推进和项目的

中标，未来出口收入将持续增长。

� 公司节能环保产品和服务，是未来创收的亮点。公司生产的高压变频系列产品

已成功应用到钢铁、水泥、电力等行业，呈现出了良好的发展态势；无功补偿

系列产品正在研发、生产调试中。基于 EPC（合同能源管理）模式和中央空调、

智能楼宇等系统集成节能服务解决方案，得到市场广泛认可。公司已获得大唐

电力 660MW 机组综合节能改造、鞍山钢铁风机节能等重点项目。

� 业绩预测及投资评级。我们预测2011—2013年公司的EPS分别为0.04元、0.08

元、0.11 元，对应 PE 分别为 127.14 倍、60.48 倍、44.70 倍，给予公司“增

持”评级。

� 风险提示。1、汇率波动影响公司海外业务的风险；2、宏观经济政策继续收紧

的风险。

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
营业收入 1027 1245 1598 1921

收入同比(%) 9% 21% 28% 20%

归属母公司净利润 20 38 80 109

净利润同比(%) 3% 90% 110% 35%

毛利率(%) 31.7% 32.6% 37.3% 38.8%

ROE(%) 1.5% 2.7% 5.5% 6.9%
每股收益(元) 0.02 0.04 0.08 0.11
P/E 241.22 127.14 60.48 44.70
P/B 3.59 3.49 3.30 3.08

EV/EBITDA 96 84 31 23
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基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 978

流通A股（百万股） 978

B股（百万股） 0.00

H股（百万股） 0.00

流通A股市值（亿元） 48.51

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 设备行业

公司股价 4.96元

投资评级 增 持

风险因素风险因素风险因素风险因素

1、汇率波动影响公司海外业务的风险；

2、宏观经济政策继续收紧的风险。
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附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
流动资产 1205 1330 1551 1850 营业收入 1027 1245 1598 1921

现金 558 525 548 650 营业成本 701 839 1002 1176
应收账款 405 521 658 789 营业税金及附加 10 12 15 18
其他应收款 55 62 80 97 营业费用 124 151 193 232
预付账款 35 37 47 54 管理费用 180 215 277 332
存货 140 172 202 238 财务费用 -3 -21 -20 -23
其他流动资产 12 13 17 21 资产减值损失 6 10 9 9

非流动资产 661 678 643 620 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 28 28 28 28 投资净收益 4 5 5 5
固定资产 309 288 266 244 营业利润 13 44 126 181

无形资产 53 52 52 51 营业外收入 29 28 28 28
其他非流动资产 271 310 298 296 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 1866 2008 2194 2469 利润总额 40 70 153 207

流动负债 388 466 511 594 所得税 3 5 11 15

短期借款 24 25 24 24 净利润 37 65 141 192

应付账款 167 176 213 254 少数股东损益 17 27 61 84
其他流动负债 198 265 274 316 归属母公司净利润 20 38 80 109

非流动负债 8 7 7 7 EBITDA 43 50 133 184

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.02 0.04 0.08 0.11

其他非流动负债 8 7 7 7
负债合计 396 473 518 601 主要财务比率

少数股东权益 119 146 207 291 会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
股本 978 978 978 978 成长能力

资本公积 342 342 342 342 营业收入 8.9% 21.2% 28.3% 20.2%
留存收益 31 69 149 257 营业利润 -13.8% 251.4% 187.5% 43.0%

归属母公司股东权益 1350 1389 1469 1577 归属于母公司净利润 2.8% 89.7% 110.2% 35.3%
负债和股东权益 1866 2008 2194 2469 获利能力

毛利率(%) 31.7% 32.6% 37.3% 38.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.0% 3.1% 5.0% 5.7%

会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E ROE(%) 1.5% 2.7% 5.5% 6.9%

经营活动现金流 89 -30 -1 76 ROIC(%) 1.4% 3.1% 11.8% 15.9%
净利润 37 65 141 192 偿债能力

折旧摊销 33 26 27 27 资产负债率(%) 21.2% 23.6% 23.6% 24.3%
财务费用 -3 -21 -20 -23 净负债比率(%) 6.06% 5.21% 4.69% 4.06%
投资损失 -4 -5 -5 -5 流动比率 3.10 2.85 3.04 3.12

营运资金变动 18 -105 -184 -143 速动比率 2.68 2.42 2.57 2.65
其他经营现金流 8 8 41 28 营运能力

投资活动现金流 43 -24 3 3 总资产周转率 0.57 0.64 0.76 0.82

资本支出 14 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 2
长期投资 51 25 -3 -3 应付账款周转率 5.09 4.89 5.15 5.04
其他投资现金流 108 1 0 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 19 21 20 23 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.04 0.08 0.11

短期借款 0 1 -0 0
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.09 -0.03 -0.00 0.08
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.38 1.42 1.50 1.61
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -0 0 0 0 P/E 241.22 127.14 60.48 44.70
其他筹资现金流 19 21 20 23 P/B 3.59 3.49 3.30 3.08

现金净增加额 151 -33 23 102 EV/EBITDA 96 84 31 23



风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


