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事件：4 月 5 日，公司发布 2011 年年报，实现收入 12.24 亿元，同比增长 7.60%，实现净利润 2.11 亿元，

同比增长 4.02%， EPS 为 0.41 元。另外，公司 10 股转增 8 股并派发 1 元。 

 

点评：  

1、公司新业务增长良好 

从收入来看，去年实现收入 12.24 亿元，收入增速低于预期。分产品来看，成套设备实现收入 89967 万元，同比

增长 0.63%；元器件业务实现收入 20287 万元，同比增长 18.76%，随着公司实现 MCCB、FE、FG 和 DPN 产品的

国产化，未来元器件业务的增速会加快；电力电子业务实现 10633 万元，同比增长 82.89%，在我们前期的高压变频

行业报告中，我们认为，公司电力电子团队来自罗宾康，技术实力强，并且入围西气东输工程进一步加强公司在行业

内的地位，再加上有源滤波产品和光伏产品取得销售突破，我们看好其电力电子业务的发展前景。 

毛利率水平看，公司产品毛利率保持较为稳定的状态，公司总的毛利率下降 1.8 个点，其中，成套设备毛利率下

降 2.48 个点，主要由于行业竞争加剧。另外，公司投资收益同比减少 2200 万元，下降 21.49%，主要由于参股子公

司 EJV 为 GE 配套的风电变流器价格下降所致。 

 

 

图表 1 公司 2011 年报简要财务数据一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

成套设备 89967 0.6% 23.96% -2.48%

元器件 20287 18.8% 32.39% -2.43%

电力电子 10633 82.9% 40.77% -3.78%

总计 120887 7.6% 26.85% -1.80%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、公司业务转型初见成效 

公司已经由过去单一成套设备产品变成现在成套设备、元器件、电力电子三大业务完备的公司，并且成套设备在

公司收入占比已经降至 75%，公司业绩弹性越来越好。 

公司元器件业务目前主要是 GE 的 MCCB、FE、FG 和 DPN 产品国产化，这对于公司来说是一个极有力的进入

方式，因为若公司自主研发此类产品其开发周期需要 8 年，投入 10 亿研发费用。并且，随着元器件国产化的深入，

其为成套设备配套率也将增加，进一步增强公司盈利能力。 

公司电力电子业务定位高端，其研发团队来自罗宾康公司，技术实力一流，成功研制了西气东输大功率高压变频

器，其余高压变频产品采用 Honeywell 品牌，能进一步增强公司市场开拓能力。并且公司有源滤波器及光伏逆变器进

展良好，目前取得一定销售业绩。 

 

3、盈利预测及投资建议 

不考虑送股稀释，我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年每股收益分别为 0.43 元、0.53 元、0.62 元，目前的 8.9

元的股价对应的 2012 年、2013 年和 2014 年的 PE 分别为 20.7 倍、16.8 倍和 14.4 倍。目前股价合理，因此维持“审

慎推荐”投资评级。 

 

 

图表 2 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、成套设备   

收入 89967  91766 96355 101172  

增长率 0.6% 2.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 24.0% 24.0% 24.5% 24.5% 

毛利 21556  22024 23607 24787  

二、元器件   

收入 20287  24344 29213 35056  

增长率 18.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 32.4% 33.0% 34.0% 35.0% 

毛利 6571  8034 9933 12270  

三、电力电子   

收入 10633  17013 25519 33175  

增长率 82.9% 60.0% 50.0% 30.0% 

毛利率 40.8% 42.0% 45.0% 48.0% 

毛利 4335  7145 11484 15924  

四、合计   

收入 120887  133124 151087 169403  

收入增长 7.64% 10.1% 13.5% 12.1% 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

毛利 32462  37203 45023 52981  

毛利率 26.9% 27.9% 29.8% 31.3% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 3  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、营业利润   

营业收入 122438  133124 151087 169403  

减：营业成本 88957  95921 106064 116422  

减：营业税金及附加 509  554 629 705  

减：营业费用 11966  13010 14766 16556  

减：管理费用 9975  10845 12309 13801  

减：财务费用 -1384  -1246 -997 -797  

减：资产减值损失 324  429 472 520  

加：投资收益 8096  8905 9796 10776  

营业利润 20187  22516 27640 32973  

二、利润总额   

加：营业外收支 3619  2662 3022 3388  

利润总额 23805  25178 30662 36361  

三、净利润   

减：所得税 2944  2895 3526 4181  

净利润 20862  22283 27136 32179  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 -248  -198 -159 -127  

归属母公司净利润 21110  22481 27295 32306  

总股本（万） 51810 

EPS(元) 0.41  0.43 0.53 0.62  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

4、风险因素：（1）成套设备市场竞争加剧；（2）公司团队稳定性风险。 
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