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北京科锐谨慎拓展新型业
务 
北京科锐(002350.CH/人民币 12.95, 买入)发布公告：公司与北京三丰达科技有
限公司签署投资协议书，双方拟投资设立河南锐丰达能源有限公司，公司以
自有资金出资 3,250 万元，占其总股本比例 65%，北京三丰达以自有资金出
资，占其总股本的 35%。 

由于股东大会尚未审议该议案，我们维持公司 2012、2013、2014年每股收益
预测为 0.55、0.74、0.96元，维持 15.40元目标价及买入评级。 

 

谨慎探索新业务 

公司一直专注于配电行业的专业应用，今年来虽然通过自身发展及投资积极
培育了永磁机构真空开关业务，有望在电网及往外的铁路市场取得突破，但
公司产品布局在配网及中压行业，市场定位于电网的格局尚未改变。 

公司希望在与电相关的领域寻求新的业务增长点，考虑到光伏领域竞争过于
激烈，投入巨大，且未来技术路线及盈利模式均不清晰，公司结合自身优势
及特点，选取节能环保及清洁能源销售作为新兴业务的切入方向，为公司下
一个五年的成长做战略储备。 

 

有利于发挥双方优势，天然气分销可能是近期重要业务 

河南是耗能大省，制造业基础较好，在沿海制造业向中西部转移的过程中，
未来还可能有更大的耗能及用电需求，未来在天燃气等清洁能源销售及节能
领域市场空间较大。 

北京三丰达科技公司是发改委第一批节能服务备案企业，也是国机（北京）
节能检测中心的参股企业（49%参股），在北京、安徽、河南有一定规模的
合同能源管理业务。公司涉足节能环保领域，有利于发挥在京的地域、信息
优势及公司的网络渠道优势，同时，公司对配电行业理解深刻，可有效提升
合资公司的项目实施能力。 

由于合同能源管理的盈利模式目前也不够清晰，我们预计河南锐丰达能源公
司近期的重要发展方向可能在天然气分销方面。 

 

后续还将通过内生扩张发展上游 

公司缺乏负荷开关、灭弧室等核心元器件产业，直接影响了产品质量控制，
随着配电网改造建设及配网自动化的推进，配电一次设备的可靠性与稳定性
要求越来越高，客观上要求公司对关系到成套设备安全稳定运行的核心元器
件加强控制。同时，公司 2012年营业收入有望达到 14亿元，随着规模的扩
大，上游扩张的经济性凸现。 
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公司在环网柜等产品方面存在确实的扩张需求，近期收购四川电器集团未成
功，预计公司可能加速通过设立、参股上游环节企业实现对核心上游的控制。 

公司发展潜力较大 

公司的进一步发展面临一些有利的行业环境，如配电网行业的投入将稳健增
长，以及配网行业集中度将在内部及外部压力下以超过我们预期的速度向优
势企业集中，但也面临产业链不完整（缺乏核心上游）、市场单一（只做电
网）的遗留问题。 

公司下一步上台阶，除开在配网及配网自动化建设中进行优势聚集之外，新
的发力点可能在核心上游扩张以及铁路等市场拓展方面。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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投资顾问的意见。 
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