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公司基本资讯 

产业别 机械设备 

A股价(2012/7/18) 12.75 

深证成份指数(2012/7/18) 9514.17 

股价 12个月高/低 23.3/11.22 

总发行股数 (百万) 218.28 

A股数 (百万) 114.65 

A市值 (亿元) 14.62 

主要股东 北京科锐北方

科技发展有限

公司(47.63%) 

每股净值 (元) 4.21 

股价/账面净值 3.03 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 5.72 7.73 6.64 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2011-07-26 20.12 买入 

2011-10-27 19.20 买入 

2012-03-27 12.07 买入 

 

产品组合 

环网柜 30.32% 

箱变 29.16% 

永磁机构真空开关 17.52% 

故障指示器 10.57% 

柱上开关 7.34% 

其他 5.10% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.13% 

一般法人 46.23% 

 

股价相对大盘走势 
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北京科锐(002350.SZ) Buy 买入

业绩快报点评：行业景气度高，订单推动业绩高增长 

结论与建议： 

公司今日发布 2012年 H1业绩快报，实现营业收入4.71亿元(YOY+54.1%),

实现净利润 0.32亿元(YOY+38.9%),EPS0.14，略高于预期。业绩高速增长主

要来自于公司积极调整投标策略，提高了合同的获取能力，带动销售规模的

快速增长所致。 

展望未来，配网建设的投资比重增加及集中招标政策利好配电行业龙头

企业，公司作为配电细分行业的领军者，在行业高景气度下，业绩有望持续

快速发展。预计公司 2012、2013 年实现营收 13.38亿元(YOY+45.0%)、17.94

亿元(YOY+34.1%)，净利润 1.21 亿元(YOY+40.6%)、1.62 亿元(YOY+34.0%)，

EPS0.56、0.74 元，当前股价对应 2012、2013年动态 PE分别为 23X、17X，

考量行业景气度及未来增速，维持“买入”建议，目标价 15.0 元(对应 2012

年动态 PE 27X)。 

 投资比重上升与集中招标效应，利好配电行业优质龙头企业：2012年国

家电网计划投资 3097 亿元(YOY+2.6%)，虽然投资总体增速有限，但配电

网投资比重将逐渐上升，将从“十一五”末配电投资占比 38.1%提高至

“十二五”50%左右的水平，行业景气度明显提升；招标制度看，2011

年国网开始把配网设备采购纳入集中招标范围，流程更加公开透明，且

国网对优质供应商更加青睐，对行业内龙头厂商带来利好。 

 上半年实现订单 6.5 亿元(YOY+36.8%)，订单增长延续确保业绩高增长：

2011 年公司实现新增订单 13.08 亿元(YOY+72.0%)，今年上半年公司实

现订单约 6.5亿元(YOY+36.8%)，延续了快速增长势头。展望下半年，一

方面，配网中农网投资将显著加速建设步伐，上半年仅完成全年投资额

3.5%，下半年有 435亿元待启动，公司细分产品广泛运用于农网领域，

其中故障定位系统、故障指示器市占率行业第一，订单增长有望延续高

增长势头，预计全年有望实现订单 17.7亿元(YOY+35.0%)；另一方面，

下半年处电力设备行业交货高峰期，公司下半年业绩普遍为上半年 2~3

倍，今年订单延续高增长态势，业绩高增长有支撑。 

 毛利率下行空间有限，费用率有下降空间：公司 2011 年综合毛利率

32.8%，同比下降 3 个百分点。一季度看，公司综合毛利率 27.3%，同比

下降 5.7 个百分点，从业绩快报公布数据测算，二季度毛利率 30.0%左

右，环比回升 3 个百分点。我们认为，随着国网招标规则的更改，大部

份产品中标价格较去年均有回升，毛利率下行空间有限；费用率方面，

公司自 2010年处于产品推广前期，费用率处较高水平，但随着销售渠道

布局完成，费用率已逐步下降。展望未来，在规模效应及管控机制进一

步发挥效力，费用率仍存下降空间，为公司业绩增长提供保障。 

 盈利预测：预计公司 2012、2013 年分别实现净利润 1.21 亿元

(YOY+40.6%)、1.62 亿元(YOY+34.0%)，EPS0.56、0.74 元，当前股价对

应 2012、2013 年动态 PE分别为 23X、17X，考量行业景气度及未来增速，

维持“买入”建议，目标价 15.0 元(对应 2012 年动态 PE 27X)。 

............................. 接续下页...................................
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年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012F 2013F

纯利(Netprofit) RMB百万元 69.99 49.67 86.23 121.24 162.45

同比增减 ％ 19.66% -29.03% 73.61% 40.60% 33.99%

每股盈余(EPS) RMB元 0.321 0.228 0.395 0.555 0.744

同比增减 ％ 19.66% -29.03% 73.61% 40.60% 33.99%

A股市盈率(P/E) X 39.76 56.03 32.27 22.95 17.13

股利(DPS) RMB元 0.150 0.200 0.300 0.300 0.300 

股息率(Yield) ％ 0.07% 0.09% 0.14% 0.14% 0.14%

 

图表一： 110KV 及以下投资占电网总投资比重   单位：% 图表二： 公司近年来上下半年净利润对比 单位：百万元/%
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图表三： 公司毛利率、费用率走势及预测       单位：% 图表四： 公司历年来订单增长及预测       单位：亿元/%
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=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业收入     561     566      922 1,338 1,794

经营成本     336     364      621 920 1,238 

营业税金及附加       4       4       8 9 12

销售费用      86     80      126 148 199

管理费用      43      58       67 101 126

财务费用       4      -4       -7 2 10 

资产减值损失       2       6        3 5 6

投资收益       -       -        - 0 0 

营业利润      85      60      105 151 204

营业外收入       2       5        2 2 2

营业外支出       0       2       0 1 2

利润总额      86      63      108 152 204

所得税      13      10       18 25 33

少数股东损益       3       4        4 6 8 

归属于母公司所有者的净利润      70      50       86 121 162

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金  168  625  631  694  764

应收帐款  160  208  274  323  382

存货  112  127  199  235  277

流动资产合计  451  1,016  1,206  1,317  1,496

长期投资净额  1  -  -  -  -

固定资产合计  55  52  122  147  176

在建工程  -  41  31  25  20 

无形资产  74  113  179  217  248 

资产总计  526  1,129  1,385  1,534  1,743

流动负债合计  214  216  396  376  357

长期负债合计  4  3  11  20  28 

负债合计  218  219  406  396  385

少数股东权益  18  20  27  24  25

股东权益合计  290  890  951  1,114  1,333

负债和股东权益总计  526  1,129  1,385  1,534  1,743

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额      61      31       98      123      153

投资活动产生的现金流量净额 -9 -84 -92 -23 -22

筹资活动产生的现金流量净额     -44     509       0 -37 -62

现金及现金等价物净增加额       8     457        7       63       69
1 
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