
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司业绩增长快速，符合预期 

 受益智能电网建设，公司电力自动化业务表现出色 

 公用事业自动化业务毛利优秀，未来前景广阔 
 

报告摘要： 

 公司业绩增长快速，符合预期。公司 2012 年上半年实现营业收入

24432 万元，实现归属净利润 1652 万元，分别较去年同期增长 56.5%

和 45.98%。公司两大主营业务——电力自动化业务和公用事业自动

化业务分别占公司收入增长的 64.40%和 12.39%。 

 受益智能电网建设，公司电力自动化业务表现出色。公司电力自动化

业务占公司收入的 73.75%，其中配用电自动化业务增长迅猛，贡献

收入 10428.20 万元，同比增长 81.39%；变电站自动化业务与电网调

度自动化业务分别比去年同期增长 13.47%和 19.47%。 

 由于大单在手及产能扩充，下半年电力自动化业务有望继续抢眼。受

益于国家电网加大智能电网投资力度，公司上半年签订合同额 3.6 亿

元，将有力保证公司今年业绩。另外，报告期公司智能电网产业化新

园区建设项目进展顺利，一期工程主体厂房已封顶，未来将有效扩充

公司产能。 

 公用事业自动化业务毛利率优秀，未来前景广阔。上半年公用事业自

动化贡献 4261.99 万元收入，较上年同期增长 34.52%；且毛利率达到

42.99%。公司上半年公用事业自动化签订合同额突破 7000 万元，为

全年业绩奠定坚实基础。未来公司有望在燃气领域复制智能水表成功

经验，继续推动公用事业自动化业务增长。 

 盈利预测与估值。预计 2012 和 2013 年的 EPS 为 0.56 元、0.75 元，

对应的市盈率分别为 24 倍、18 倍，继续维持“买入”评级，未来六

个月目标价 15 元。 

主要经营指标 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 302.58 394.65 547.84 692.65 917.61 

增长率 10.29% 30.43% 38.82% 26.43% 32.48% 

净利润 -- 55 63.24 95.47 128.60 

增长率 22.13% 25.64% 15.82% 51.23% 34.72% 

EPS -- 0.65 0.74 0.56 0.75 

PE -- -- 37.62 24.46 18.27 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

行情数据 
 

当前股价 13.70 

流通市值(百万) 2,404 

总市值(百万) 2,404 

十二个月最高价 14.48 

十二个月最低价 10.09 
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公司电力自动化业务和公用自动化业务收入持续增长 

公司 2012 年上半年实现营业收入 24432 万元，同比增长 56.5%；实现营业利润 1282

万元，同比增长 44.13%；实现归属于母公司所有者的净利润 1652 万元，同比增长 45.98%，

符合我们的预期。公司电力自动化业务和公用事业自动化业务是公司两大主营业务，共占

公司营业收入的 91.20%。其中，电力自动化业务收入同比增长 46.04%，其占公司主营业

务收入的 73.75%；公司公用事业自动化收入增长 34.52%，其占公司主营业务收入的

17.44%。 

受益智能电网建设，公司电力自动化业务表现出色 

上半年公司电力自动化业务实现较大幅度增长，实现营业收入 18019.76 万元，比上

年同期增长 46.04%。具体来看，公司电力自动化业务中，占比最大的配用电自动化业务

增长迅猛，实现营业收入 10428.20 万元，同比增长 81.39%，是销售收入的第一增长点；

变电站自动化业务与电网调度自动化业务分别比去年同期增长 13.47%和 19.47%。 

毛利率方面，由于国家电网采取集中招标方式，价格竞争激烈，导致电力自动化业务

毛利率相比去年略有下降，达到 37.41%。具体来看，公司配用电自动化业务与变电站自

动化业务毛利率分别较去年同期下降 12.14%和 13.58%，为 34.92%和 32.01%；电网调度

自动化毛利率较去年同期增长 6.61%，达到 51.65%。 

由于大单在手及产能扩充，今年公司电力自动化业务有望继续抢眼。受益于国家电

网加大智能电网投资力度，公司上半年签订合同额 3.6 亿元，其中在国家电网公司 2012

年第三批输变电设备招标以及山东电网公司 2012 年第三、四批设备集中招标中，先后中

标大订单，将有力保证公司今年业绩。另外，报告期公司智能电网产业化新园区建设项目

进展顺利，一期工程主体厂房已封顶，未来将有效扩充公司产能。 

公用事业自动化业务毛利率优秀，未来前景广阔 

上半年公司公用事业自动化实现收入 4261.99 万元，比上年同期增长 34.52%；毛利率

达到 42.99%，较上年同期增长 6.71%。受城市化进程加快以及节能减排政策推动的影响，

公司上半年公用事业自动化签订合同额突破 7000 万元，为全年业绩奠定坚实基础。 

未来公司有望在燃气领域复制智能水表成功经验，继续推动公用事业自动化业务增

长。青岛积成研发并承建的新一代智能燃气自动化综合信息平台--“中燃集团生产运营调

度监控系统”项目顺利通过验收并交付使用。上海慧集与青岛积成两家子公司通力合作，

将基于 GIS 的智能管网管理业务成功拓展到燃气领域，先后中标多个“燃气管网 GPS 巡

线管理系统”项目，项目的实施将进一步丰富公司智能燃气自动化系统功能，推动公用事

业自动化、信息化业务快速发展。 

盈利预测与估值 

预计 2012 和 2013 年的 EPS 为 0.56 元、0.75 元，对应的市盈率分别为 24 倍、18 倍，

继续维持“买入”评级，未来六个月目标价 15 元。 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究组组长、资深研究员，中国人民大学硕士研究生，15 年从业

经历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主

要研究覆盖：宏观策略研究、区域经济主题、能源新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：壹桥苗业、中银绒业、德力股份、长信科技、金陵药业、积成电子、银河磁体、中福实业、

开尔新材、凯恩股份、光线传媒、超华科技、鑫龙电器、探路者、滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、

围海股份、富安娜、航民股份、报喜鸟、九牧王、七匹狼、首商股份、金亚科技等。 

吴  洋：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员，中国人民银行研究生部金融学硕士，3 年行业研究经验。主

要研究覆盖医药行业、中小市值上市公司研究等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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