
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2012 年 4 月 23 日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

工业:电力设备 

刘波 

证券投资咨询业务证书编号：S1300512020001 
(8621) 2032 8533 
bo.liu@bocigroup.com 
 

众业达 1 季度增长 12%，
核心竞争力有望显著增强 
众业达(002441.SZ/人民币 15.21, 未有评级)发布 2012 年 1 季度业绩公告，实现
营业收入 9.61 亿元，同比增长 8.9%，实现净利润 0.53 亿元，同比增长 11.8%，
实现每股收益为 0.23 元。同时，公司发布中报业绩预告，增长幅度在 0%-15%。
我们预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.95、1.19 和 1.54 元，对应当前
股价的市盈率分别为 16.0、12.7 和 9.9 倍。我们判断，在度过上市以来的分销
网络快速扩张阶段，公司可能将工作重点转入分销网络效益释放，分销核心
竞争力将显著增强，盈利能力有望逐步小幅提升，由于公司目前估值有较好
的安全边际，建议投资者重点关注。 

 

图表 1.公司近年来的 1 季度及全年业绩情况 
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 同比变动
(%) 

营业收入 2917.2 550.8 3194.3 722.2 4165.2 882.8 5145.1 961.1 8.9 
    销售税金 (4.1) (1.1) (5.3) (1.2) (7.4) (1.7) (10.7) (2.1) 19.9 
    营业成本 (2628.1) (483.4) (2864.6) (623.4) (3745.4) (757.0) (4596.5) (805.9) 6.5 
毛利润 284.9 66.4 324.4 97.6 412.4 124.0 537.9 153.2 23.5 
    销售费用 (92.0) (21.9) (112.5) (29.9) (148.0) (39.4) (195.7) (50.3) 27.8 
    管理费用 (38.9) (9.2) (45.0) (10.4) (62.1) (16.0) (80.5) (20.2) 25.9 
经营利润 154.1 35.2 166.9 57.3 202.4 68.6 261.7 82.7 20.5 
    财务费用 (15.1) (0.7) (7.0) (2.7) (8.4) (1.4) (17.6) (4.9) 259.0 
    资产减值损失 (2.5) (3.5) (3.2) (4.0) (5.2) (5.8) (6.4) (7.6) 30.8 
    公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  
    投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (1.0) (0.5)  
    汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  
营业利润 136.4 30.9 156.6 50.5 188.7 61.5 236.8 69.8 13.5 
    营业外收入 0.1 0.0 2.7 0.0 1.7 1.1 7.5 0.2 (84.3) 
    营业外支出 (0.5) (0.0) (0.3) (0.0) (0.7) (0.1) (0.6) (0.8) 691.8 
利润总额 136.0 30.9 159.1 50.5 189.7 62.4 243.7 69.2 10.8 
    所得税 (27.3) (6.1) (33.2) (10.6) (43.2) (14.8) (60.0) (16.0) 7.6 
    少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3 0.1 29.6 
归属母公司所有者净利润 108.7 24.8 125.9 39.9 146.6 47.6 184.0 53.3 11.8 
每股收益 0.47 0.11 0.54 0.17 0.63 0.21 0.79 0.23 11.8 
主要比率 (%)      
毛利率 9.9 12.2 10.3 13.7 10.1 14.2 10.7 16.2 1.9 
销售费用率 3.2 4.0 3.5 4.1 3.6 4.5 3.8 5.2 0.8 
管理费用率 1.3 1.7 1.4 1.4 1.5 1.8 1.6 2.1 0.3 
财务费用率 0.5 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.3 0.5 0.4 
净利润率 3.7 4.5 3.9 5.5 3.5 5.4 3.6 5.5 0.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

公司 1 季度毛利率提升 1.9 个百分点致毛利润同比增长 23.5%，毛利率提升，
我们判断主要原因有：1、分销核心竞争力显著提升致溢价能力有所增强；2、
产品结构中高毛利率的产品一季度占比有所提升。 
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公司费用增长大于营收增长。主要系公司前期投入的人员要素，其效益尚未
体现所致。上市融资后，公司分销网络扩张速度较快，截至 2011 年底，营销
人员较 2009 年增长 49%，财务人员增长 34%，仓库人员增长 72%，由于工业
电气分销专业性比较强，因此，营销人员的培养需要一个过程，另外加之宏
观经济不景气，分销网络效益尚未有效释放。我们判断，经过前期分销网络
快速扩张后，公司可能会放缓网络扩张速度，将工作重点转移到分销网络效
益最大化方面，提升营销人员单位产出。 

 

图表 2.公司员工情况 

（个） 2009 2010 2011 
 规模 规模 同比增长(%) 规模 同比增长(%) 
营销人员 726 842 16.0 1,081 28.3 
生产人员 110 120 9.1 187 55.9 
技术人员 135 150 11.1 166 10.8 
管理人员 146 161 10.3 249 54.9 
财务人员 108 121 12.0 145 20.2 
仓库人员 145 182 25.5 249 37.0 
合计 1,370 1,576 15.0 2,078 31.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 
公司已是国内最大的工业电气分销龙头，但在分销领域仍具很大发展空间。
按照总体营收规模来看，公司位居国内工业电气分销商第一，但按照大产品
行业划分，公司仅是国内低压电气产品分销领域的第一，如果在大产品类中
继续细分，则公司仅是国内低压断路器元件分销领域的第一。因此，公司在
国内工业电气分销市场具有较大的发展空间。 

 
图表 3.公司现阶段业务结构 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 
图表 4.营收收入构成  图表 5.净利润构成 
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资料来源：公司数据及中银国际研究  资料来源：公司数据及中银国际研究 
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工业电气产品分销是核心业务，具备持续做大做强做优的势力。2011 年，公
司分销业务实现收入约 4 亿元，其中低压电气约 31.3 亿、中压电气约 6.7 亿、
工业控制约 9.7 亿，公司低压电气分销规模在国内位居第一。电气分销专业性
比较强，对技术、资金和规模等多方面有较高要求，公司在资本驱动下，无
论是分销网络亦或产品平台都得到了较快发展，核心竞争力显著增强。我们
判断，随着公司分销业务核心竞争力的不断增强，公司分销业务的盈利能力
有望逐步小幅提升。另外，由于电气分销对资金要求比较高，随着规模的增
长，如果没有合适的融资渠道，分销规模增长将明显受约束，公司由于成功
上市，丰富了融资渠道，且战略目标清晰，能够合理利用资本市场对国内电
气分销行业进行并购和整合。我们认为，公司在工业电气分销领域，具备持
续做大做强做优的势力。 

 

系统集成和设备制造只是增值业务，尤其是设备制造，现阶段有助于改善利
润结构。2011 年公司系统集成和设备制造总体规模约 3.2 亿元，其中系统集成
约 1.1 亿，设备制造约 2.1 亿，总体规模较小，尤其是设备制造。一方面，公
司本部原有一部分设备制造基地并可能有扩产计划，另外，公司还收购了上
海泰高，公司成套制造的产值有了较大幅度的增加。我们判断，系统集成和
设备制造只是公司增值业务，不会“喧宾夺主”，在现有成套制造销售规模
上，其适度的发展对公司利润结构和现金流改善有益。 

 

 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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