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投资要点： 

 受制于产能紧张，本部产能即将释放，增长可期。公司本部产品产能紧张，限

制了公司近两年的增长。公司核心产品的产能在今年相继释放，产能瓶颈解除。市

场对公司本部产品增速低于预期是受产能紧张影响还是下游需求影响存在一定的质

疑。我们认为公司本部低于预期主要受产能紧张影响，这可以从公司毛利率水平看

出，公司本部产品 C-GIS 环网柜、SMC 箱体、预制式电缆附件的毛利率均维持高水

平，且没有出现行业普遍的下降趋势，主要由于公司产能较为紧张，公司主要接受

高毛利率水平的订单。公司本部核心产品 C-GIS 环网柜、SMC 箱体、预制式电缆附

件主要应用于电力系统，主要应于城市配网系统，目前城市配网改造，下游需求增

速稳定，从其他配网类公司业绩可以看出，随着产能瓶颈的解除，我们认为公司本

部三大产品增速可观。 

 铁路箱变受铁路行业的影响，存在较大的不确定性，积极拓展其他市场。公司

2010 年收购武昌电控，其是我国电气化铁路箱变排名第三的供应商。受高铁进度放

缓影响，公司铁路箱变业务去年逐季度下滑，目前看高铁投资仍存在一定不确定性。

考虑到高铁领域市场的不确定性，公司积极开拓地铁市场、电力、工矿等行业市场。

高铁领域箱变技术壁垒较高，验证了公司在箱式变电站领域的技术实力，随着公司

战略的转移，公司箱式变电站有望在其他领域市场获得突破。 

 股权激励章显公司信心。公司推出股权激烈计划，设定的经营考核目标，以 2011

年公司业绩为基数,未来 3 年，公司净利润增长率不低于 30%、60%和 110%。2012

年公司铁路箱变受铁路行业的影响，存在较大的不确定性，公司规划利润增速 30%，

体现了公司对本部业务的信心，主要考虑到产能瓶颈解除后 C-GIS 环网柜、SMC 箱

体、预制式电缆附件业务的增长。 

 1 季度业绩受基数影响负增长。公司 1 季度归属于上市公司股东的净利润为盈

利 358 万元-530 万元，比上年同期下降 60%-73%。去年一季度是铁路箱变的业绩高

峰期，随着三、四季度铁路箱变业务基数下降后，公司本部业务的增长带动公司总

体业务的增长。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 0.47、0.65

元，对应 2012-2013 年 PE 分别为 20 和 15 倍，我们的盈利预测略超公司股权激励的

业绩承诺，考虑到公司推出股权激烈较为谨慎，预计实现的可能性较大，考虑到公

司产能瓶颈解除以及下游行业市场前景良好，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示。公司主要产品为配网设备，如果国家电网投资和城市电网改造放缓，

对公司的业绩影响较大；产能释放后的市场开拓风险；高铁市场持续低迷。 
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  表 1：盈利预测假设（万元） 

 2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

          

 营业收入         

    箱式变电站及高低压成套设置 4,398.62 12,736.08 14009.688 16811.626

    C-GIS 环网柜及其配件 9,191.46 9,615.10 13461.14 17499.482

    电缆附件及成套件 8,491.35 7,057.76 9880.864 12845.123

    SMC 箱体及其配件 1,762.24 2,330.57 3495.855 4894.197

    其它 253.39 398.42 597.63 896.445

 营业收入增速         

    箱式变电站及高低压成套设置   189.55% 10% 20%

    C-GIS 环网柜及其配件 -17.92% 4.61% 40% 30%

    电缆附件及成套件 84.48% -16.88% 40% 30%

    SMC 箱体及其配件 18.75% 32.25% 50% 40%

    其它 -41.86% 57.24% 50% 50%

 毛利率         

    箱式变电站及高低压成套设置(%)   36.94% 36% 36%

    C-GIS 环网柜及其配件(%) 48.96% 48.88% 48% 48%

    电缆附件及成套件(%) 49.28% 49.90% 49% 49%

    SMC 箱体及其配件(%) 39.95% 39.38% 39% 39%

    其它(%) 59.76% 59.99% 59% 59%

资料来源：山西证券研究所 

表 2：盈利预测（万元） 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

营业收入 24,181.20 32,250.16 41445.177 52946.873

营业收入增速 29.18% 33.37% 28.51% 27.75%

营业成本 12,647.15 18,053.95 23382.734 29763.186

毛利率 47.70% 44.02% 43.58% 43.79%

营业税金及附加 102.84 318.44 409.23  522.80 

销售费用 2,054.28 2,677.41 3212.89  4104.52 

管理费用 2,729.49 4,472.20 5747.29  6322.02 

财务费用 -425.48 -481.73 -200 0

资产减值损失 542.43 372.7 0 0

投资净收益   10.89 0 0

营业利润 6,530.49 6,848.08 8893.0262 12234.343

营业外收入 137.08 271.48 0 0

营业外支出 61.96 29.77 0   

利润总额 6,605.61 7,089.79 8893.03  12234.34 

所得税 960.52 1,000.10 1289.49  1773.98 

净利润 5,645.10 6,089.69 7603.54  10460.36 

少数股东损益 781.39 584.39 300.00  400.00 



                                                        公司报告/跟踪报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 

归属于母公司所有者的净利润 4,863.71 5,505.30 7303.54  10060.36 

每股收益（元） 0.32 0.36  0.47  0.65 

增速 18.97% 13.19% 32.66% 37.75%

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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