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事件：7 月 27 日，公司发布 2012 年半年报，实现收入 14292 万元，比上年同期增长 12.08%；实现净利润

2142 万元，比上年同期增长 6.06%。另外，中期不进行利润分配。 

 

点评： 

1、电力产品增长良好，HVDC 受电信行业拖累 

上半年公司实现收入 14292 万元，同比增长 12.08%。从分项产品看，通信类产品表现不佳，影响公司

整体增速。 

通信类产品主要包括 48V 通信电源，以及公司未来主要增长点 HVDC 产品。在目前通信行业投资增速放

缓的实际情况下，上半年公司通信电源产品营业收入同比下降 3.96%，拖累公司整体增速。虽然目前 HVDC

产品销售规模依然较小，但我们依然看好 HVDC 产品的未来发展，具体参考我们前期 UPS 行业深度报告：《借

UPS 升级东风完成中恒电气腾飞之梦》。 

电力电源类产品增长情况良好，上半年同比增速 78.58%，主要由于公司电力智能一体化电源系统在经过

3 年试点后，已经得到电力用户的认可，再加上公司成功开拓了西南地区水电市场。 

公司重组收购的中恒博瑞，目前资产过户手续还在办理中，中报并没有合并其报表。 

毛利率情况看，电力电源产品下降 4.8 个点，不过联系到公司正在开拓西南水电市场等因素，也是可以

理解。公司整体毛利率下降 1.5 个点，影响不大。 

 

 

图表 1 中恒电气 2012 年上半年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入(万元) 收入变化 毛利率 毛利率变化 

通信电源系统 9453 -3.96% 32.9% 下降 0.68% 

电力电源系统 4200 78.58% 27.13% 下降 4.8% 

技术服务维护 575 12.61% 53.13% 上升 12.45% 

合计 14292 12.08% 32.30% 下降 1.51% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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中恒电气(002364) 

  ——依然看好 HVDC 前景，维持强烈推荐评级 

2012 年 7 月 27 日 

评级：强烈推荐（维持） 电力设备 公司半年报点评 
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2、考虑公司股权激励费用，下半年公司业绩稍有影响 

公司上半年管理费用 1536.45 万元，同比增长 20%。同时，本报告期内并没有摊销股权激励费用，因此，

今年应摊销的股权激励费用 828.33 万元，将全部在下半年摊销，对下半年业绩构成影响。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

由于公司本次并没有合并中恒博瑞的财务报表，并且母公司盈利状况与前期重组报告书中的预计没有太

大差别，我们本次暂不调整公司盈利预测。 

合并中恒博瑞报表，我们预计 2012 年、2013 年、2014 年公司每股收益分别为 0.65 元、0.84 元、1.05

元，按目前股价对应 PE 为 23、18、14 倍。我们看好公司新产品高压直流 HVDC 助推公司业绩的爆发，维

持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

 

图表 2 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、通信电源   

收入 20527  25659 37206 52088  

增长率 26.1% 25.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 32.0% 33.0% 34.0% 34.0% 

毛利 6558  8467 12650 17710  

二、电力操作电源   

收入 6478  7450 8568 9853  

增长率 23.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 31.5% 31.5% 31.5% 31.5% 

毛利 2042  2347 2699 3104  

三、技术服务维护   

收入 1173  1232 1293 1358  

增长率 -17% 5% 5% 5% 

毛利率 48.0% 48.0% 48.0% 48.0% 

毛利 563  591 621 652  

四、电力系统软件   

收入 7414  9268 10658 11723  

增长率 15% 25% 15% 10% 

毛利率 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 

毛利 5561  6951 7993 8793  

五、合计   

收入 35593  43608 57724 75022  

收入增长  22.5% 32.4% 30.0% 
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毛利 14724  18356 23963 30258  

毛利率 41.4% 42.1% 41.5% 40.3% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 3  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、营业利润   

营业收入 35679  43608 57724 75022  

减：营业成本 20896  25252 33761 44764  

减：营业税金及附加 586  716 948 1232  

减：营业费用 2544  3109 3910 4827  

减：管理费用 6600  6453 8115 10019  

减：财务费用 -839  -839 -671 -537  

减：资产减值损失 -102  -82 -65 -52  

加：投资收益 0 0 0 0 

营业利润 5995  8999 11727 14769  

二、利润总额   

加：营业外收支 875  350 350 350  

利润总额 6870  9349 12077 15119  

三、净利润   

减：所得税 1459  1309 1691 2117  

净利润 5412  8040 10386 13002  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 5412  8040 10386 13002  

总股本（万） 12385 

EPS(元) 0.44  0.65 0.84 1.05  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

4、风险提示 

1、三大运营商招标 HVDC 规模大幅推迟；2、中恒电气市场份额大幅下降。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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