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北京科锐(002350.SZ) 
1 季度订单增长 40%左右 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 调低 

目标价格：  
 

● 1 季度净利增长 23.12%。2011 年公司实现收入 9.2 亿元，同比增长

62.86%，实现净利 0.86 亿元，同比增长 73.6%，每股收益 0.67 元，拟每

10股转增7股派3元。2012年1季度公司实现收入1.8亿，同比增长40.18%，

实现净利 618 万元，同比增长 23.12%，每股收益 0.05 元。公司同时预计

2012 年上半年净利润同比将增长 20%-40%。    

● 1 季度订单增长 40%左右。2011 年公司新签订单 13.08 亿元，同比增长

71.98%，其中柱上开关新增订单 1.02 亿，欧式环网柜 0.97 亿，欧式箱变

0.95 亿，永磁机构真空开关 0.66 亿，故障定位系统 0.65 亿，非晶合金变

压器 0.61 亿。2012 年 1季度公司订单同比增长 40%左右，预计全年订单增

长在 30%以上。     

● 各项业务全线增长。2011 年公司永磁机构真空开关设备实现收入 1.58

亿，增长 144.21%；故障定位类产品实现收入 0.96 亿，增长 80.43%；柱上

开关实现收入 0.46 亿，增长 70.6%； 环网柜实现收入 2.74 亿元，增长

52.6%；箱变实现收入 2.64 亿，增长 46.74%。预计 2012 年在城市配网和

农网投资的拉动下，公司永磁机构真空开关、柱上开关、故障定位系统等

仍将有较快增长。 

●盈利预测调与投资评级。结合相对估值法与绝对估值法，预计未来 1

年公司合理估值区间为 21.75-22.71 元，建议增持。风险在于下游电网投

资波动、主要原材料价格上涨、竞争激烈导致产品价格下滑。 

 市场数据 

市价(元) 20.65 

上市的流通 A 股(亿股) 0.67 

总股本(亿股) 1.28 

52 周股价最高最低(元) 16.61-23.36 

上证指数/深证成指 2388.59/10076.06 

2011 年股息率 1.5% 
 

 52 周相对市场表现 

2011/4/24～2012/4/24
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机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 922.26 1199  1559  2026  

增长率(%) 62.85 30 30 30 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
86.23 112  141  189  

增长率(%) 73.60 26.49 25.69 33.09 

毛利率(%) 32.69 32.04 32.11 32.32 

净资产收益率(%) 9.07 11.00 12.57 14.36 

EPS(元) 0.67 0.87  1.10  1.47  

P/E(倍) 30.75 23.66  18.76  14.05  

P/B(倍) 2.79 2.56  2.33  2.00  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《北京科锐 2011 年 3 季报点评：3 季度盈

利加速增长》，2011年 10 月 27日； 

《北京科锐 2011 年中报点评：上半年订单

增长 90%》，2011年 7 月 27日； 

《北京税锐调研简报：将进入新一轮增长

期》，2011年 5 月 30日。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,206  1,321  1,529  1,856  营业收入 922  1,199  1,559  2,026  

现金 631  608  601  650  营业成本 621  815  1,058  1,371  

应收账款 285  361  470  611  营业税金及附加 8  10  12  16  

其它应收款 67  66  85  111  营业费用 126  162  210  274  

预付账款 19  26  34  44  管理费用 67  88  114  148  

存货 199  260  338  440  财务费用 -7  -6  0  0  

其他 4  0  0  0  资产减值损失 3  3  3  3  

非流动资产 179  222  246  270  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 105  128  161  214  

无形资产 170  210  230  250  营业外收支 2  6  8  10  

其他 8  12  16  20  利润总额 108  134  169  224  

资产总计 1,385  1,543  1,775  2,126  所得税 18  20  25  34  

流动负债 396  449  569  725  净利润 90  114  143  191  

短期借款 60  50  50  50  少数股东损益 4  2  2  2  

应付账款 237  306  398  517  归属母公司净利润 86  112  141  189  

其他 99  93  121  157  EBITDA 111  145  190  247  

非流动负债 11  28  34  40  EPS（元） 0.67  0.87  1.10  1.47  

长期借款 9  22  27  30       

  其他 2  6  8  10       

负债合计 406  477  603  764  主要财务比率     

少数股东权益 27  29  31  33   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 62.85% 30.00% 30.00% 30.00% 

留存收益     营业利润 76.13% 21.79% 25.48% 33.24% 

归属母公司股东权益 951  1,037  1,140  1,329  归属母公司净利润 73.6% 26.49% 25.69% 33.09% 

负债和股东权益 1,385  1,543  1,775  2,126  获利能力     

     毛利率 32.69% 32.04% 32.11% 32.32% 

现金流量表     净利率 9.78% 9.51% 9.20% 9.41% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 9.07% 11.00% 12.57% 14.36% 

经营活动现金流 98  43  65  84  ROIC 8.65% 10.02% 11.49% 13.23% 

净利润 90 112  141  189  偿债能力     

折旧摊销 11  17  21  23  资产负债率 29.36% 30.90% 34.00% 35.94% 

财务费用 4  -6  0  0  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 3.05  2.94  2.69  2.56  

营运资金变动 -6  -82  -99  -128  速动比率 2.54  2.36  2.09  1.95  

其它 -1  1  1  0  营运能力     

投资活动现金流 -91  -57  -41  -43  总资产周转率 0.67  0.78  0.88  0.95  

资本支出 -91  -57  -41  -43  应收帐款周转率 2.18  2.26  2.25  2.25  

长期投资 0  0  0  0  存货周转率 4.63  4.61  4.61  4.61  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 0  -9  -30  8  每股收益 0.67  0.87  1.10  1.47  

短期借款 20  -10  0  0  每股经营现金 0.52  0.33  0.50  0.66  

长期借款 9  13  5  3  每股净资产 7.40  8.08  8.88  10.35  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 30.75  23.66  18.76  14.05  

其他 -29  -20  -39  -0  P/B 2.79  2.56  2.33  2.00  

现金净增加额 7  -23  -6  49  EV/EBITDA 23.82  18.26  13.98  10.72  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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1993 年华中理工大学机械本科，1999 年中国人民大学产业经济学硕士。2001 年进入证券行业，先后在长城证券金融研究所和民

族证券研发中心从事机械行业及相关上市公司研究。 

 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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