
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

电力设备与新能源

2012 年 8 月 24 日

中能电气 (300062)  

业绩拐点已现，高成长可期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：8 月 24 日，公司发布中报，报告期内，公司实现营业收入 1.33 亿元，
同比下降 5.53%；实现营业利润 0.22 亿元,，同比下降 40.71%；实现利润总额
0.23 亿元，同比下降 38.53%；实现归属上市公司股东净利润 0.2 亿元，同比
下降 16.17%   

平安观点: 

 业绩拐点已现： 

2 季度单季度收入同比增长 27.5%，净利润同比增速达 46.2%，一改一季度大
幅下滑的势头（主要是工厂搬迁影响部分产能以及高铁投资放缓导致武昌电控
业绩下滑所致），结合公司募投项目逐步达产以及配网行业整体的高景气度，公
司下半年业绩将逐步提速，我们对公司的高增长依旧很有信心。 

 本部产品毛利提升快，带动整体毛利率提升： 

本报告期综合毛利率 45.54%，比上年同期提高了 2.2 个百分点，主要由于本报
告期有效控制成本和规模效益，致使 C-GIS 环网柜、SMC 箱体、电缆附件三大
业务毛利较去年略有提高；箱式变电站及高低压成套设置毛利率的下降主要由
于铁路建设总体需求出现放缓与下滑，市场竞争更加激烈，导致各企业以低价
竞争的方式获得订单的状况不断增加，致使该产品毛利率出现下滑。 

与此同时，公司的管理费用及销售费用增长较快。管理费用为 2304 万元，同比
增长 41.4%，主要是一季度厂房搬迁付给员工 300 多万的补偿款；销售费用为
1500 万元，同比增长 38.4%，主要原因系投标占用金额较高所致。 

 外延增长有充裕资金保证： 

1.5 亿超募资金在手，产业链整合可期。公司在中报中也提到，在巩固现有产品
优势的基础上，积极谨慎探索产业链延伸，实现低成本扩张，以实现公司提高
技术水平、扩大生产规模、降低生产成本、拓展市场份额的跨越式发展目标。
之前成功收购了武昌电控及上海臻源，拓展和丰富了公司的产品线。 

 募投产能释放，解决瓶颈问题： 

年初公司募投的箱体及中压预制式线缆项目投产，扩展 3 倍以上的产能。其中
中压预制式电缆附件从 140000 套/年，提升至 590000 套/年，如能完全达产并
形成销售，将贡献营收达 3 亿元；箱体从 8000 台提升至 58000 台，完全达产
贡献收入 1.2 亿；公司的 C-GIS 预计近期达产。由于整个配网行业处于景气度
持续提升期，并且公司销售提前布局，为各项产品增能又增效打下良好基础。 

 盈利预测及估值： 

不考虑并购等因素，我们认为公司今年业绩出现 40%以上的高增长将是大概率
事件，预计 2012、2013 年的 EPS 为 0.51、0.70 元。对应 8 月 23 日的收盘价
PE 分别为 19.2 及 13.9 倍，处于板块内的低位。“强烈推荐”评级。 

强烈推荐 (维持)

现价：9.73 元 
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大股东/持股 CHENMANHONG/0.84% 

实际控制人/持股 陈曼虹/26.65% 

总股本(百万股) 155 

流通 A 股(百万股) 44 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 14.89 

流通 A 股市值(亿元) 4.24 

每股净资产(元) 4.48 

资产负债率(%) 12.1 
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中能电气 沪深300 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 187 242 323 469 674

YoY(%) 36.3 29.2 33.4 46 44

净利润(百万元) 41 49 55 78 107

YoY(%)  47.9 19.0 13.2 42 38

毛利率(%) 45.0 47.7 44.0 43.0 43.1

净利率(%) 21.8 20.1 17.1 16.6 16.0

ROE(%) 27.3 7.4 8.0 10.4 12.9

EPS(摊薄/元) 0.26 0.31 0.36 0.51 0.70

P/E(倍) 36.4 30.6 27.0 19.2 13.9

P/B(倍) 9.9 2.3 2.2 2.0 1.8
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 风险提示：市场开拓不力、铁路投资继续下滑、快速发展的风险 

 

图表 1  可比公司中毛利率最高 图表 2  各项产品毛利率稳定在40%左右的水平 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表 3  募投项目解决公司产能瓶颈 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  

 

图表 4  各项子业务盈利预测与假设 

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

C-GIS 环网柜及其配件 112  92  106  153  222  

yoy(%) -17.93% 15.00% 45.00% 45.00% 

电缆附件及成套件 56  85  98  156  234  

yoy(%) 52.39% 15.00% 60.00% 50.00% 

SMC 箱体及其配件 15  18  40  64  90  

yoy(%) 18.73% 127.00% 60.00% 40.00% 

箱式变电站及成套 - 44  75  98  127  

yoy(%) - 70% 30% 30% 

主营业务收入 183  238  318  471  673  
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yoy(%) 30.61% 33.52% 47.95% 42.87% 

其他业务收入 4  3  3  3  4  

yoy(%) -41.97% 5.00% 15.00% 25.00% 

营业收入 187  241  321  474  677  

yoy(%) 28.92% 33.22% 47.68% 42.76% 

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

C-GIS 环网柜及其配件 61  47  58  85  124  

电缆附件及成套件 29  43  51  81  124  

SMC 箱体及其配件 9  11  25  39  54  

箱式变电站及成套 - 25  46  60  78  

主营业务成本 99  125  179  266  380  

其他业务成本 3  1  1  2  2  

营业成本 102  126  181  267  382  

（毛利率） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

C-GIS 环网柜及其配件 45.60% 48.96% 45.00% 44.50% 44.20% 

电缆附件及成套件 47.40% 49.28% 48.10% 48.00% 47.00% 

SMC 箱体及其配件 40.65% 39.95% 38.00% 38.50% 39.50% 

箱式变电站及成套 - 43.44% 39.00% 38.50% 38.50% 

主营业务毛利率 45.75% 47.39% 43.66% 43.60% 43.48% 

其他业务毛利率 36.97% 59.68% 48.00% 48.00% 48.00% 

综合毛利率 45.54% 47.52% 43.69% 43.63% 43.50% 

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 784  700  834  901 营业收入 242  323 469 674 
  现金 492  350  345  250 营业成本 126  181 268 384 
  应收账款 189  201  325  449 营业税金及附加 1  3 4 6 
  其他应收款 7  8  13  18 营业费用 21  27 39 55 
  预付账款 6  32  36  57 管理费用 27  45 61 90 
  存货 86  92  90  91 财务费用 -4  -5 -5 -1 
  其他流动资产 3  16  25  36 资产减值损失 5  4 4 4 
非流动资产 83  176  241  457 公允价值变动收益 0  0 0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0 0 0 
  固定资产 59  79  107  257 营业利润 65  68 99 137 
  无形资产 16  59  90  124 营业外收入 1  3 2 2 
  其他非流动资产 8  39  45  76 营业外支出 1  0 1 1 
资产总计 867  876  1076  1358 利润总额 66  71 101 139 
流动负债 159  128  261  449 所得税 10  10 14 20 
  短期借款 0  0  38  138 净利润 56  61 86 119 
  应付账款 88  59  114  168 少数股东损益 8  6 8 11 
  其他流动负债 72  69  109  143 归属母公司净利润 49  55 78 107 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 66  72 104 156 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.63  0.36 0.51 0.70 
  其他非流动负债 0  0  0  0           
负债合计 159  128  261  449 主要财务比率         
 少数股东权益 54  59  67  78 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E
  股本 77  154  154  154 成长能力 

  资本公积 442  365  365  365 营业收入 29.2% 33.4% 45.5% 43.6%
  留存收益 135  171  229  312 营业利润 31.2% 4.9% 45.1% 37.9%

归属母公司股东权益 654  690  748  831 归属于母公司净利润 19.0% 13.2% 41.8% 37.7%
负债和股东权益 867  876  1076  1358 获利能力 

          毛利率(%) 47.7% 44.0% 43.0% 43.1%
现金流量表       

单位
净利率(%) 20.1% 17.1% 16.6% 16.0%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E ROE(%) 7.4% 8.0% 10.4% 12.9%
经营活动现金流 -39  25  56  61 ROIC(%) 23.7% 13.8% 16.3% 14.8%
  净利润 61  86  119 偿债能力 

  折旧摊销 5  8  10  19 资产负债率(%) 18.4% 14.6% 24.3% 33.1%
  财务费用 -4  -5  -5  -1 净负债比率(%) 5.02% 0.12% 15.19% 31.29%
  投资损失 0  -0  -0  -0 流动比率 4.91  5.47 3.20 2.01 
营运资金变动 -115  -56  -44  -88 速动比率 4.37  4.75 2.85 1.80 
  其他经营现金流 75  16  9  12 营运能力 

投资活动现金流 -29  -128  -86  -233 总资产周转率 0.44  0.37 0.48 0.55 
  资本支出 19  132  43  200 应收账款周转率 2  2 2 2 
  长期投资 -1  0  0  0 应付账款周转率 2.37  2.46 3.09 2.72 
  其他投资现金流 -11  4  -43  -33 每股指标（元） 

筹资活动现金流 456  -30  25  77 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.36 0.51 0.70 
  短期借款 0  0  38  100 每股经营现金流(最新摊薄) -0.25  0.16 0.36 0.39 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.25  4.48 4.86 5.39 
  普通股增加 20  77  0  0 估值比率 

  资本公积增加 435  -77  0  0 P/E 30.81  27.22 19.20 13.94 
  其他筹资现金流 0  -30  -13  -23 P/B 2.29  2.17 2.00 1.80 
现金净增加额 387  -133  -5  -95 EV/EBITDA 18  17 12 8 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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