
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收入与净利润分别增 15%和 8%，每股收益 0.022 元 

 电网领域向海外拓展，工业领域推进变频器与无功补偿 

 预计 12 年 EPS 为 0.07 元，公司基本面不断改善，维持“增持”评级 
 

 收入增速符合预期，业绩受累于销售费用增长。报告期内公司实现营

业收入 11.83 亿元，归属母公司净利润 2175.69 万元，分别增长 15.13%

和 8.17%，每股收益 0.022 元。收入增长基本符合预期，主要来源于

自动化业务包括变频器业务增长以及电表类业务的增长，其中电力自

动化系统增长 31.91%，电表类增长 43.51%。净利润增幅低于收入的

原因主要报告期内销售费用率上升 1.45 个百分点至 13.53%，主要来

源于新产品及海外市场的开拓。 

 利润主要来源：自动化、电表及软件。除自动化业务外，其控股子公

司中烟台东方威思顿电气主营电表业务，净利润 1327 万元；烟台海

颐软件净利润 794 万元，这三者构成了公司利润的主要来源。 

 结构性变化使综合毛利率上升。从分业务毛利率来看，其中自动化和

电表类业务毛利率分别下滑了 7.63 和 4.75 个百分点，前者是由于变

频器产品增速较快拖累毛利率，后者是由于电表毛利率竞争激烈，下

滑较快。但公司综合毛利率上升了 1.8 个百分点至 33.51%，是由于毛

利率一直非常低的电子设备业务下降 36%所带来产品结构性的变化，

我们估计是公司主动进行了业务的调整和收缩，以提高盈利能力。 

 公司未来增长点之一：海外拓展。公司继续加大海外市场拓展，其中

下半年在印度分别签订了约 1.71 亿元和 8985 万元的两个大单，明后

年出口收入将呈现快速增长态势。 

 公司未来增长点之二：工业领域。公司积极调整下游结构，高压变频

器已经进入煤炭、钢铁、化工等领域，并将在今年切入无功补偿产品

市场，工业节能产品将成为公司重要增长点。 

 今年每股收益 0.07 元，维持“增持”评级。预计公司 12/13/14 年的

EPS 分别为 0.07/0.11/0.17 元，从估值角度看股价并不低，但公司绝

对股价较低且处在业绩再次上升的拐点上，因此维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1027.18  1182.56  1458.66  1831.22  2355.01  

增长率 8.71% 15.13% 23.35% 25.54% 28.60% 

母公司净利润 20.11  21.76  64.48  106.32  166.48  

增长率 -6.25% 8.17% 196.38% 64.88% 56.59% 

EPS  0.021  0.022  0.066  0.109  0.170  

毛利率 31.72% 33.51% 35.51% 36.21% 36.39% 

ROE 1.49% 1.59% 4.49% 6.89% 9.74% 
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公司数据 

总股本（万股） 97,816.32 

流通股（万股） 97,816.32 

控股股东 
东方电子集团有限

公司 

控股股东 

持股比例 
19.74% 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1,529  1,697  1,923  2,275  营业收入 1,183  1,459  1,831  2,355  

货币资金 363  437  599  838  营业成本 786  941  1,168  1,498  

应收与预付款项 671  754  800  872  营业税金及附加 14  15  18  24  

存货 213  225  242  283  销售费用 160  178  211  259  

非流动资产 420  434  441  442  管理费用 196  225  266  320  

固定资产在建工程 304  320  329  332  财务费用 -2  -7  -9  -13  

无形资产待摊费用 64  63  62  61  资产减值损失 5  4  4  4  

资产总计 1,949  2,131  2,364  2,717  投资收益 2  0  0  0  

流动负债 437  510  574  682  利润总额 49  129  199  288  

短期借款 9  0  0  0  所得税 7  19  30  43  

应付与预收账款 428  510  574  682  净利润 42  109  169  245  

长期借款 0  0  0  0  少数股东损益 20  45  62  78  

非流动负债 6  6  6  6  归属母公司净利 22  64  106  166  

负债合计 442  516  579  688  EPS（元） 0.022  0.066  0.109  0.170  

股本 978  978  978  978  
     

资本公积 342  342  342  342  主要财务比率         

留存收益 52  117  223  390  成长能力         

少数股东权益 134  179  242  320  营业收入 15.13% 23.35% 25.54% 28.60% 

归属于母公司权益 1,372  1,437  1,543  1,709  净利润 12.19% 163.29% 54.41% 45.08% 

负债股东权益合计 1,949  2,131  2,364  2,717  获利能力         

    
  毛利率 33.51% 35.51% 36.21% 36.39% 

现金流量表         净利率 3.51% 7.49% 9.22% 10.40% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 1.59% 4.49% 6.89% 9.74% 

经营活动现金流 -114  72  143  210  偿债能力         

净利润 40  88  148  224  资产负债率 22.70% 24.19% 24.51% 25.31% 

折旧摊销 32  2  4  5  流动比率 2.86  2.78  2.86  2.92  

资产减值损失 4  4  4  4  速动比率 2.37  2.34  2.44  2.51  

利息费用 2  -10  -13  -18  营运能力         

投资活动现金流 -94  1  6  11  总资产周转率 0.61  0.68  0.77  0.87  

融资活动现金流 -21  1  13  18  应收账款周转率 2.14  2.37  2.83  3.37  

现金流量净额 -229  73  162  239  存货周转率 3.70  4.18  4.82  5.29  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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