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平安电力设备与新能源

2012 年 7 月 24 日

积成电子 (002339)  

电网及公用事业双翼发展 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

 技术储备雄厚、业务综合，抗行业风险能力强 

积成电子在智能电网领域拥有较齐全的业务产品线，主要业务为调度自动化、

变电站自动化、配用电自动化三大块。公司的创立背景是山东大学的计算机、

电子、电力等专业的技术专家，20 多年来技术储备雄厚，在目前电力设备特别

是二次设备领域竞争逐步激烈、部分产品毛利率持续下滑的背景下，公司具备

较强的抗行业风险能力。 

 调度自动化业务保持较快增长 

调度行业这块看，地调、县调领域国电南瑞、积成电子、东方电子三分天下，

竞争格局较为稳定。预计未来公司这块业务将保持年均 30%左右的增长，增长

的动力主要来自国网推行的调控一体化、调配一体化及地县一体，今年上半年

推广迅速，超出之前的预期。 

 变电站自动化市场广阔 

随着智能电网进入全面建设时期，智能变电站市场广阔，公司也在智能变电设

备方面做了大量的技术储备，预计这块业务未来将保持 30%以上的高速增长，

但目前竞争较为激烈，盈利水平可能下降。 

 配用电自动化将成为未来主要增长点 

智能配电网、智能用电将是未来 5-10 年智能电网建设的重中之重。公司在配用

电自动化方面战略清晰，把重点放在做配电网主站、集中器、采集器这样较为

高端的产品上。配用电自动化将是公司近几年的主要增长点。 

 公用事业快速增长，智能燃气空间广阔 

“十二五”末期，我国天然气的能源占比将从目前的 4.4%提高至 8.5%，行业

呈现爆发式增长。到 2015 年，中国新装智能燃气表数量将达 1900 万台。公司

是最早做燃气表的企业之一，具有完善的销售体系及模式，有成熟的技术、强

大的组织和工程实施能力。智能燃气增发项目前景广阔。公司前期公布了增发

草案，我们预计项目达产后为公司贡献 2 亿的销售收入。 

 盈利预测及估值 

预计公司今明两年将保持 40%左右的复合增长， 2012、2013 年的 EPS 为 0.56

元及 0.73 元，对应 7 月 23 日的收盘价 PE 分别为 24.1 倍和 18.4 倍，首次给

予“推荐”评级。 

 风险提示:智能电网投资放慢、公用事业市场拓展不力

推荐 (首次) 

现价：13.41 元 
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积成电子 沪深300 

  2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 395 548  800 1,152 

YoY(%) 30.4 38.8  46.0 44.1 

净利润(百万元) 55 63  96 125 

YoY(%) 23.9 15.8  51.5 30.7 

毛利率(%) 41.4 39.2  39.8 38.6 

净利率(%) 13.8 11.5  12.0 10.9 

ROE(%) 6.8 7.4  10.3 11.9 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.37  0.56 0.73 

P/E(倍) 42.2 36.5  24.1 18.4 

P/B(倍) 2.8 2.6  2.4 2.1 
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图表 1  各项子业务盈利预测与假设 

（营业收入 百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

电网调度自动化 101  122  134  194  272  

yoy(%) 22% 9% 45% 40% 

变电站自动化 84  90  108  151  212  

yoy(%) 7% 20% 40% 40% 

公用事业自动化 89  143  243  

yoy(%) 60% 70% 

配用电自动化 87  134  192  288  403  

yoy(%) 55.22% 42.87% 50% 40% 

发电厂自动化 5  6  6  6  6  

yoy(%) 9% 0% 0% 0% 

其他 44  74  54  57  60  

yoy(%) 67% -27% 5% 5% 

内部抵消 -20  -39  -46  -56  -67  

yoy(%) 93% 18% 20% 20% 

主营业务收入 300  387  537  783  1128  

yoy(%) 28.91% 38.62% 45.95% 44.09% 

（营业成本 百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

电网调度自动化 58  75  86  120  169  

变电站自动化 50  57  68  95  133  

公用事业自动化 54  87  151  

配用电自动化 47  76  116  173  242  

发电厂自动化 3  3  3  3  3  

其他 33  56  50  44  46  

内部抵消 -20  -39  -46  -50.37 -51.37 

主营业务成本 170  229  331  472  692  

（毛利率） 2009 2010 2011 2012E 2013E 

电网调度自动化 42.50% 38.46% 35.49% 38.00% 38.00% 

变电站自动化 40.91% 36.58% 36.92% 37.00% 37.00% 

公用事业自动化 39.58% 39.00% 38.00% 

配用电自动化 46.12% 43.06% 39.66% 40.00% 40.00% 

发电厂自动化 43.08% 49.91% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他 25.73% 23.95% 7.52% 23.00% 22.00% 

综合毛利率 43.51% 40.91% 39.20% 39.75% 38.63% 

资料来源：平安证券研究所整理 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E

流动资产 883  944  1264 1628 营业收入 395  548  800 1152 

  现金 398  410  406 408 营业成本 231  333  482 707 

  应收账款 245  292  443 643 营业税金及附加 3  4  7 9 

  其他应收款 16  17  32 44 营业费用 54  55  84 116 

  预付账款 96  42  107 135 管理费用 66  86  126 181 

  存货 115  148  234 335 财务费用 -5  1  -3 4 

  其他流动资产 13  35  41 64 资产减值损失 4  3  3 3 

非流动资产 69  212  263 338 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  14  10 11 投资净收益 0  1  0 0 

  固定资产 21  39  36 32 营业利润 42  66  102 132 

  无形资产 20  132  199 278 营业外收入 20  17  17 18 

  其他非流动资产 25  28  18 17 营业外支出 0  1  0 0 

资产总计 952  1157  1527 1967 利润总额 63  82  118 150 

流动负债 141  279  564 871 所得税 6  12  15 17 

  短期借款 50  60  317 539 净利润 57  69  103 133 

  应付账款 44  66  94 138 少数股东损益 3  6  8 8 

  其他流动负债 47  153  153 194 归属母公司净利润 55  63  96 125 

非流动负债 1  1  0 0 EBITDA 44  81  111 149 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  0.74  0.56 0.73 

  其他非流动负债 1  1  0 0        

负债合计 141  280  564 871 主要财务比率       

 少数股东权益 13  24  32 40 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E

  股本 86  86  172 172 成长能力   

  资本公积 540  540  454 454 营业收入 30.4% 38.8% 46.0% 44.1%

  留存收益 172  227  305 430 营业利润 29.1% 55.3% 54.4% 30.2%

归属母公司股东权益 798  852  931 1056 归属于母公司净利润 23.9% 15.8% 51.5% 30.7%

负债和股东权益 952  1157  1527 1967 获利能力   

        毛利率(%) 41.4% 39.2% 39.8% 38.6%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 13.8% 13.8% 11.5% 12.0%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E ROE(%) 6.8% 7.4% 10.3% 11.9%

经营活动现金流 -86  10  -197 -111 ROIC(%) 7.4% 11.1% 10.1% 9.9%

  净利润 57  69  100 139 偿债能力   

  折旧摊销 7  14  12 13 资产负债率(%) 14.8% 24.2% 36.9% 44.3%

  财务费用 -5  1  -2 4 净负债比率(%) 35.37% 21.43% 56.30% 61.91%

  投资损失 -0  -1  0 0 流动比率 6.28  3.38  2.24 1.87 

 营运资金变动 -154  -80  -317 -280 速动比率 5.47  2.85  1.83 1.49 

  其他经营现金流 10  7  11 14 营运能力   

投资活动现金流 -100  4  -63 -88 总资产周转率 0.57  0.52  0.60 0.66 

  资本支出 96  41  0 0 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -2  -10  -4 1 应付账款周转率 5.28  6.09  6.04 6.10 

  其他投资现金流 -6  36  -66 -87 每股指标（元）   

筹资活动现金流 486  -4  255 201 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.37  0.56 0.73 

  短期借款 -11  10  270 204 

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.50  0.06  -1.07 -0.75 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.64  4.96  5.41 6.14 

  普通股增加 22  0  86 0 估值比率   

  资本公积增加 496  0  -86 0 P/E 42.24  36.47  24.08 18.43 

  其他筹资现金流 -21  -14  -15 -4 P/B 2.89  2.71  2.48 2.18 

现金净增加额 301  11  -4 1 EV/EBITDA 45  24  18 13 
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