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事件： 

我们近日调研了中能电气并参观了本部生产工厂，与公司董秘、董事长就公司目前的生产经营情况进行了详

细的沟通，主要的情况和观点如下： 

主要观点： 

1、非常规因素影响一季度及半年度业绩，但二季度业绩同比大幅上升，下半年业绩可期。 

非常规因素和行业波动等造成公司一季度业绩大幅下滑，主要因素如下：（1）由于 1-2 月份福清生产

基地一期中压预制式电缆附件和 SMC 项目试车投产，原厂区部分相关设备搬迁，造成本期产能受限，无法

满足在手订单的生产需求所致。（2）由于控股子公司武昌电控营业收入同比大幅下降所致，武昌电控客户

主要集中在铁路系统，受国家高速铁路建设投资放缓的影响，高铁市场新增订单增速大幅下滑，已在手订单

交货期均相应延长。（3）2012 年 2 月份福清募投项目生产基地投产后，该部分储备人力资源及公司原有部

分业务骨干、一线熟练员工已经赴公司全资子公司中能电气（福清）有限公司工作。由于法人主体和工作地

点变动，公司依照劳动法相关规定，本期对该部分员工给予了约 250 万元现金补偿。 

从目前来看对一季度造成重大影响的三个因素都发生较大变化：公司福清生产基地的预制电缆附件和

SMC 项目已经达产，产能释放后能有效形成收入将促进公司业务的增长；武昌电控随着高铁建设的启动以

及公司开始开拓地铁市场，行业回暖将在下半年提升公司盈利空间；给公司当期利润造成影响的员工 250

万元现金补偿属于一次性影响，随着公司收入的提升影响将逐步弱化。 

按照公司一季度的数据以及公司二季度营收的预测数据测算，由于公司二季度武昌电控基本上没有贡献

收入，公司二季度本部的收入有望达到 8000 万左右，去年本部的收入只有 3000 多万，我们测算本部收入

较去年有大幅增加，公司募投产品在二季度体现出良好的增长性。下半年随着国网、南网招投标订单的逐步

确认，公司核心的 C-GIS 环网柜等产品出现持续增长的概率较大。 

2、转型在路上，C-GIS 等核心产品开始步入成长期。 

公司一方面通过扩大核心产品的产能夯实企业发展根基（SMC、电缆附件以及 C-GIS 等募投项目今年

全部投产），另一方面通过自行研发和外延并购积极培育新的业务增长点来实现以由前单一的器件供应商到

综合配电方案供应商的转变。随着公司新培育产品和未来外延式扩张的执行，公司转型战略的路径将逐步清

晰。公司目前积极培育的新产品体系主要包括电力电子成套、配电自动化以及目前核心产品的二次化改造等。 

C-GIS、SMC 以及中压预制电缆附件等产品公司具备先发优势，公司是最早介入这些行业定位于进口

替代，公司产品的竞争能力较强，随着这些项目陆续达产以及下游需求的释放，公司以 C-GIS、中压预制电

缆附件为代表的核心产品将逐步进入快速成长期，成为公司实行转型战略的坚实基础。 
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公司本部产品的终端客户主要是国网和南网以及省电力公司等，按照一般的经验，下半年是电气设备交

货高峰，我们判断下半年公司的 C-GIS 营收增速会大幅提升，同时会带动中压预制式电缆附件等产品的增

长。按照公司股权激励行权条件以及市场的情况来估算，公司本部下半年有望获得 2 亿左右的收入确认。 

3、股权激励彰显管理层信心，今年目标实现需销售发力。 

公司 2012年 4 月推出对管理层的股权激励，从公司股权激励的内容及对利润目标的考核来看，要求 2012

年实现利润较 2011 年同比增长 30%。从公司上半年的销售和利润贡献的情况来看，如果要达到公司股权激

励的目标，需要保证在武昌电控销售和利润与去年持平的情况下，公司后面两个季度的本部的收入达到 2 个

亿以上。对比去年同期的销售收，下半年本部收入同比增长将达到 50%左右，对管理层提出较大考验。 

公司全年目标的实现还有赖于公司销售团队的扩大和积极销售策略的有效推进。目前公司积极扩展销售

队伍，2011 年公司销售人员只有 85 人，目前已经扩展到近 130 人，年底有望扩展到 140 人以上，随着销售

队伍的扩大以及积极布局新的销售区域，将为公司 2012 年经营目标提供良好的保证。 

投资建议： 

我们认为随着公司核心产品投产后销售的积极跟进，公司的核心产品有望迎来快速增长期。此外积极的

新产品开发和前瞻性的外延式扩张将有效促成公司的战略转型，新业务线有望在 2013 年开始逐步提高公司

产品附加值进而提升公司收入增长和盈利能力。我们给予公司 2012 年、2013 年的 EPS 分别为 0.48 元和

0.65 元的判断，对应的 PE分别为 20.4 倍和 15.1 倍，首次给予公司“推荐”评级。 

风险提示： 

公司下半年订单低于预期的风险；公司新培育业务进展低于预期的风险。 

表 1：盈利预测及估值 

指标 11A 12E 13E 

营业收入（百万元） 323 439 604 

增长率（%） 29.18% 35.91% 37.59% 

净利润（百万元） 55 74  101  

增长率（%） 18.97% 35.54% 36.48% 

每股收益(元) 0.36 0.48 0.65  

净资产收益率(%) 8.0% 10.1% 12.3% 

PE 26.6 20.4  15.1  

PB 2.13  2.06 1.86 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


