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基础数据 
总股本（百万股） 635
流通 A 股（百万股） 635
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,022
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从投资拉动迈向创新驱动 

 11 年实现每股收益（EPS）0.36 元，原办公地址土地收储为主要利润来源。

公司营业收入同比增长 34.9%至 32.04 亿元；归属上市公司股东净利润同

比增长 72%至 2.29 亿元，扣除土地收储款、政府补助等非经常性损益的

净利润同比降 12.9%至 1.01 亿元，合 EPS 0.16 元。合并报表范围扩大，

致管理费用同比增 40.5%；借款利息支付增加，致财务费用同比增 1.32 倍。

 引入国际战略合作者，业务整合基本到位。与业内国际顶端企业 ABB、美

卓、ESSI 成立合资公司，完善在电网自动化、电厂自动化和储能等诸领域

的产业链，并进一步拓宽国际业务渠道。目前，三大产业板块（自动化、

新能源与节能减排、智能一次设备）格局已基本形成。 

 承接高端项目，EPC优势彰显，市场地位巩固。11年，公司成功参与 1000kV
晋东南-荆门特高压扩建工程等高难度项目，并承接多个总包项目，如印尼

BATAM 电厂二次设备总包、农三师农网完善工程多个变电站总包、国投伊

犁热电厂烟气脱硫脱硝系统总承包等。此外，签下总价 17.6 亿元新疆哈密

2GW 风电总包项目，公司全业务价值链的协同效应逐步彰显。 

 公司经营风格从投资拉动迈向创新驱动转变，业绩兑现指日可待。1）行

业：电力自动化行业未来 2～3 年将维持年均约 15%左右的复合增长，竞

争性垄断格局或将持续，公司有望持续获益。2）订单：不计 17.6 亿元哈

密风电总包项目，公司 11 年新签订单 45.54 亿元，同比增 47%，部分订

单跨年度结算，为 12 年主营业务增长打下基础。3）经营：随着公司经营

风格转变和业务量增大，综合税费率有望下降 2～3 个百分点，利好综合盈

利水平。预计公司 12 年营业收入将突破 40 亿元规模；未来 2 年，来自主

业的净利润增长有望实现年均超 3 成复合增长。 

 盈利预测与投资建议：我们预计，公司 12、13 年将分别实现每股收益 0.33
元、0.49 元，对应 P/E 分别为 29 倍、19 倍。给予“中性”评级。 

 风险提示：1）宏观经济和板块估值等因素或影响个股走势；2）公司经营

存在不达预期的风险。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 3204.1 4566.5  5959.3 7801.5 

(+/-%) 34.9 42.5  30.5 30.9 

归属母公司净利润(百万元) 229.4 207.7  314.4 410.9 

(+/-%)  72.0 (9.5) 51.4 30.7 

EPS(元) 0.36 0.33  0.49 0.65 

P/E(倍) 26.2 29.0  19.2 14.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 5664  7065  8599  10701 营业收入 3204 4566  5959 7802 
现金 879  879  879  879 营业成本 2294 3188  4175 5488 
应收账款 2808  3591  4457  5685 营业税金及附加 30 43  56 73 
其他应收款 183  261  340  445 营业费用 350 525  685 897 
预付账款 918  1116  1461  1893 管理费用 284 405  528 691 
存货 863  1198  1435  1763 财务费用 172 91  81 86 
其他流动资 14  21  27  35 资产减值损失 40 15  15 15 
非流动资产 1620  1242  1191  1146 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 503  200  200  200 投资净收益 5 8  10 13 
固定资产 603  668  665  627 营业利润 40 308  428 564 
无形资产 181  187  200  221 营业外收入 261 167  207 257 
其他非流动 333  187  127  99 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 7285  8307  9791  11847 利润总额 300 475  635 821 
流动负债 4070  4688  5632  6990 所得税 45 71  95 123 
短期借款 1603  1355  1360  1470 净利润 255 404  540 698 
应付账款 1320  1834  2403  3158 少数股东损益 26 196  225 287 
其他流动负 1147  1499  1870  2362 归属母公司净利 229 208  314 411 
非流动负债 218  218  217  217 EBITDA 270 475  595 738 
长期借款 210  210  210  210 EPS（元） 0.36 0.33  0.49 0.65 
其他非流动 8  8  7  7  
负债合计 4287  4906  5850  7208 主要财务比率  
少数股东权 664  860  1085  1373 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 635  635  635  635 成长能力  
资本公积 1033  1033  1033  1033 营业收入 34.9% 42.5% 30.5% 30.9%
留存收益 666  873  1188  1599 营业利润 -38.9% 670.7 38.9% 31.8%
归属母公司 2333  2541  2856  3266 归属母公司净利 72.0% -9.5% 51.4% 30.7%
负债和股东 7285  8307  9791  11847 获利能力  

    毛利率(%) 28.4% 30.2% 29.9% 29.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 7.2%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 9.8% 8.2% 11.0% 12.6%
经营活动现 6  29  102  6 ROIC(%) 5.3% 8.8% 9.9% 10.6%
净利润 255  404  540  698 偿债能力  

折旧摊销 58  76  86  88 资产负债率(%) 58.9% 59.1% 59.7% 60.8%
财务费用 172  91  81  86 净负债比率(%) 42.28 31.90 26.83 23.30
投资损失 -5  -8  -10  -13 流动比率 1.39 1.51  1.53 1.53 
营运资金变 -398  -571  -641  -914 速动比率 1.18 1.25  1.27 1.28 
其他经营现 -76  37  46  61 营运能力  

投资活动现 -847  310  -25  -30 总资产周转率 0.51 0.59  0.66 0.72 
资本支出 1095  0  0  0 应收账款周转率 1 1  1 1 
长期投资 -10  -304  0  0 应付账款周转率 2.16 2.02  1.97 1.97 
其他投资现 238  6  -25  -30 每股指标（元）  

筹资活动现 486  -339  -77  24 每股收益 (最新 0.36 0.33  0.49 0.65 
短期借款 58  -248  5  110 每股经营现金流 0.01 0.05  0.16 0.01 
长期借款 -0  0  0  0 每股净资产 (最 3.67 4.00  4.50 5.14 
普通股增加 318  0  0  0 估值比率  

资本公积增 46  0  0  0 P/E 26.25 28.99  19.15 14.66 
其他筹资现 65  -91  -81  -86 P/B 2.58 2.37  2.11 1.84 
现金净增加 -356  -0  -0  0 EV/EBITDA 26 15  12 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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