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T_ReportAbstract  

受益配网建设，凸显龙头优势 
森源电气 2012 半年报点评 

 

报告关键点： 
 公司上半年净利润同比增长60.57%。公司二季度的毛利率同比和环比提升6个百

分点。 
 上调盈利预测，预测2012-2014年EPS为0.62元、0.84元、1.12元。维持“增持

-A“的评级，按2012年25倍市盈率，上调目标价至15.5元。 
报告摘要： 

 公司上半年业绩继续维持高增长：公司在2012年上半年实现营业收入4.05亿元，

同比增长45.52%，实现净利润7982万元，同比增长60.57%。公司在收入高增长

的同时，很好的控制了期间费用，同时由于二季度公司的毛利率大幅提升，使

得公司的净利润增速超过了收入的增速。不过从单季度的情况来看，二季度的

净利润增速环比略微下降，而收入增速环比下降明显。 

 二季度公司毛利率超预期：公司上半年毛利率为36.8%，同比去年提高了3.59

个百分点。其中二季度的单季度毛利率达到了40%，同比去年二季度和环比今年

一季度提升了6个百分点，是上半年毛利率超预期的原因。我们判断，公司的毛

利率提升主要是由于募投项目的达产带来的高效率产能和产品结构的调整所

致。另外原材料价格的下降也是毛利率提升的主要原因。 

 公司的开关类产品继续受益于配网建设的高增长：从2011年开始，整个配网领

域的投资在逐渐加快。虽然目前宏观经济不景气，但是国家电网公司对35kV开

关柜进行集中招标、大力推进农网改造和全国的重工业向西部转移是公司开关

类产品增长的主要动力。公司本身是国内顶尖的开关柜生产企业，近两年利用

募投资金扩大产能后，较快的占领了新增市场，使公司的开关柜产品增速领先

了行业的增速。 

 APF产品市场拓展进度良好：目前APF的应用在下游客户逐渐得到认可，在工业、

医疗、市政和轨道交通等领域增长较快，尤其是轨道交通领域，客户基本上认

可了内资产品对国外进口产品的替代。公司的大容量APF具有较强的技术优势，

加上目前APF市场竞争者较少，预计公司的APF今年仍然维持高增长。 

 盈利预测与公司评级：考虑到公司今年毛利率的提高，我们上调今年的盈利预

测，预计公司2012-2014年的EPS为0.62元、0.84元和1.12元。维持“增持-A”

的评级，目标价15.5元，对应2012年25倍市盈率。 

 风险提示：1. 工业电气市场受宏观经济不景气的影响；2. APF市场拓展不达预

期的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  488.9  710.2  997.1  1,304.7  1,687.1 
Growth(%) 20.3% 45.2% 40.4% 30.9% 29.3% 

净利润  70.7  130.6  213.3  288.4  385.1 
Growth(%) 17.2% 84.7% 63.4% 35.2% 33.6% 

毛利率(%) 32.7% 33.1% 38.3% 39.0% 39.4% 

净利润率(%) 14.5% 18.4% 21.4% 22.1% 22.8% 

每股收益(元) 0.21 0.38 0.62 0.84 1.12 

每股净资产(元) 2.53 2.87 3.87 4.54 5.43 

市盈率 70.7 38.3 23.4 17.3 13.0 

市净率  5.7  5.1  3.8  3.2  2.7 

净资产收益率(%) 8.1% 13.2% 16.0% 18.5% 20.6% 

ROIC(%) 34.5% 34.3% 32.2% 26.7% 26.6% 

EV/EBITDA  7.8  14.0  17.1  13.2  10.5 

股息收益率 0.0% 0.5% 0.9% 1.2% 1.5% 
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目标价格： 15.50 元 
期限： 3 个月 上次预测： 13.50 元 
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总市值(百万元) 4,936.40 

流通市值(百万元) 1,465.22 

总股本(百万股) 344.00 

流通股本(百万股) 102.11 

12 个月最低/最高 11.48/28.86 元 

十大流通股东(%) 40.79% 

股东户数 10,855 
 

 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 9.32 20.99 66.03 

绝对收益 9.03 11.30 51.00 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-10 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  488.9  710.2  997.1  1,304.7  1,687.1 成长性      

减:营业成本  329.0  474.8  615.1  796.3  1,022.7 营业收入增长率 20.3% 45.2% 40.4% 30.9% 29.3% 

   营业税费  2.8  3.2  5.0  6.5  8.4 营业利润增长率 15.3% 70.6% 81.2% 35.8% 34.0% 

   销售费用  19.0  39.1  50.9  66.5  86.0 净利润增长率 17.2% 84.7% 63.4% 35.2% 33.6% 

   管理费用  37.6  36.5  49.9  65.2  84.4 EBITDA 增长率 16.4% 57.1% 75.9% 33.3% 30.4% 

   财务费用  16.5  14.1  22.0  26.8  27.3 EBIT 增长率 16.8% 56.0% 78.8% 34.7% 31.6% 

   资产减值损失  4.4  6.4  7.8  8.6  9.9 NOPLAT 增长率 18.5% 66.0% 60.4% 34.1% 31.2% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 66.9% 71.0% 61.8% 31.6% 32.6% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 253.9% 13.4% 34.7% 17.3% 19.7% 

营业利润  79.7  136.0  246.4  334.6  448.5 利润率      

加:营业外净收支  3.5  16.9  3.9  3.9  3.9 毛利率 32.7% 33.1% 38.3% 39.0% 39.4% 

利润总额  83.2  152.8  250.3  338.5  452.4 营业利润率 16.3% 19.1% 24.7% 25.6% 26.6% 

减:所得税  12.6  22.2  36.9  50.2  67.3 净利润率 14.5% 18.4% 21.4% 22.1% 22.8% 

净利润  70.7  130.6  213.3  288.4  385.1 EBITDA/营业收入 20.9% 22.6% 28.4% 28.9% 29.1% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 19.7% 21.1% 26.9% 27.7% 28.2% 

货币资金  702.7  601.1  743.7  630.4  468.0 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 53 63 69 59 46 

应收帐款  190.8  291.4  400.2  518.4  663.6 流动营业资本周转天数 183 198 246 305 332 

应收票据  3.2  0.3  -  -  - 流动资产周转天数 547 590 527 510 463 

预付帐款  126.5  202.7  387.3  626.2  933.0 应收帐款周转天数 121 116 119 122 122 

存货  87.5  121.5  168.5  218.2  280.2 存货周转天数 54 53 52 53 53 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 620 684 622 580 516 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 248 290 341 373 381 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  0.3  0.3  0.3 ROE 8.1% 13.2% 16.0% 18.5% 20.6% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 5.8% 8.8% 10.9% 12.8% 14.9% 

固定资产  74.4  174.0  209.4  216.5  210.5 ROIC 34.5% 34.3% 32.2% 26.7% 26.6% 

在建工程  0.3  63.5  20.5  7.7  7.6 费用率      

无形资产  23.3  27.8  25.9  24.2  22.7 销售费用率 3.9% 5.5% 5.1% 5.1% 5.1% 

其他非流动资产  3.1  4.4  3.0  3.0  3.0 管理费用率 7.7% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产总额  1,211.8  1,486.8  1,959.0  2,244.9  2,588.8 财务费用率 3.4% 2.0% 2.2% 2.1% 1.6% 

短期债务  253.1  334.1  500.0  500.0  500.0 三费/营业收入 14.9% 12.6% 12.3% 12.2% 11.7% 

应付帐款  50.8  81.6  104.5  135.3  173.7 偿债能力      

应付票据  9.3  62.6  16.9  21.8  28.0 资产负债率 28.1% 33.5% 32.1% 30.4% 27.8% 

其他流动负债  17.1  19.1  9.9  23.8  8.0 负债权益比 39.1% 50.5% 47.2% 43.8% 38.5% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 3.36 2.44 2.73 2.97 3.35 

其他非流动负债  9.9  0.1  5.7  11.9  19.5 速动比率 3.09 2.20 2.46 2.64 2.95 

负债总额  340.6  498.7  628.2  683.4  719.2 利息保障倍数 5.83 10.64 12.19 13.46 17.46 

少数股东权益  -  12.2  12.2  12.2  12.2 分红指标      

股本  86.0  172.0  344.0  344.0  344.0 DPS(元) - 0.08 0.12 0.17 0.22 

留存收益  785.2  804.0  974.7  1,205.4  1,513.5 分红比率 0.0% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  871.2  988.2  1,330.8  1,561.5  1,869.6 股息收益率 0.0% 0.5% 0.9% 1.2% 1.5% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  70.7  130.6  213.3  288.4  385.1 EPS(元) 0.21 0.38 0.62 0.84 1.12 

加:折旧和摊销  6.8  11.4  14.3  15.4  15.7 BVPS(元) 2.53 2.87 3.87 4.54 5.43 

   资产减值准备  4.4  6.4  7.8  8.6  9.9 PE(X) 70.7 38.3 23.4 17.3 13.0 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  5.7  5.1  3.8  3.2  2.7 

   财务费用  11.4  17.1  21.9  22.0  26.8 P/FCF  369.4  -56.8  -75.2  -62.3  -43.1 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  10.2  7.0  5.0  3.8  3.0 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  7.8  14.0  17.1  13.2  10.5 

   营运资金的变动  -70.6  -117.6  -368.1  -357.1  -487.0 CAGR(%) 59.8% 43.4% -202.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  29.6  61.9  -110.6  -17.9  -49.1 PEG  1.2  0.9  -0.1  -0.2  -0.1 

投资活动产生现金流量  -107.3  -237.5  -8.0  -8.0  -8.0 ROIC/WACC  3.6  3.6  3.4  2.8  2.8 

融资活动产生现金流量  645.7  27.1  273.2  -84.5  -104.3 REP  0.5  0.9  1.2  1.2  0.9 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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