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中能电气：利润增长底部已
现，建议逐步买入公司股票
静待丰收 
中能电气(300062.CH/人民币 9.21, 买入) 公告前三季度净利润实现 0.30-0.33亿
元，同比下滑 18%-24%。公司净利润增长低于公司和市场预期的原因包括两
个方面：1、实施转型加快发展中的部分一次性费用开支较大，公司对此估
计不足；2、第三季度电网领域订单交付进度低于预期。我们认为，公司利
润增长底部已现，从 4季度开始单季度利润增长幅度都会比较显著，明年从
1 季度到 3 季度的季报增长幅度也会较大。鉴于公司在智能配网和智能轨道
交通领域的订单增长势头不错，公司是国内中压领域为数不多同时具备一、
二次设备技术平台的企业，我们也看好公司成长为智能配网和智能轨道配电
龙头企业的潜质，建议 10元以下逐步建仓，静待丰收。 

公司对转型加快发展充满信心。公司上半年制定了股权激励方案，股权期权
的行权价格为 10.25 元，作为激励条件，2012 年的扣非净利润增长必须达到
30%以上，这也说明公司对行业和公司未来发展充满信心。 

本部主营业务增长体现了市场扩张已取得效果，铁路建设恢复尚未实质利好
到公司。从本部优势产品增长势头来看，上半年 C-GIS增长 25%，电缆附件
增长 42%。从公司订单增长情况来看，截至 10月份，本部优势产品新增订单
超过 35%，其中 C-GIS和电缆附件增长更快。受铁路外市场开拓和铁路建设
逐渐恢复，武昌电控截至 10 月份在手订单仍然过亿，但受交货周期及铁路
建设恢复尚未实质利好公司，导致铁路业务收入实现较慢，营收同比下滑
50%，且坏账计提显著增长，明显拉低利润增长。 
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图表 1. 前三季度和第四季度预测分析（假设铁路业务公司影响 4 季度依然未实质
利好） 

 2011年上半年 2012年上半年 
项目 合计 本部 武昌电控 合计 本部* 武昌电控 
营业收入 1.41 0.71 0.70 1.33 0.99 0.34 
同比增速(%)    (9.0) 40.0 (51.7) 
净利润 0.24 0.21 0.04 0.20 0.21 (0.01) 
同比增速(%)    (16.2) 3.9  
 2011年前三季度 2012年前三季度 
项目 合计 本部 武昌电控 合计 本部 武昌电控 
营业收入 2.31 1.31 1.00 2.10 1.61 0.49 
同比增速(%)    (9.0) 23.1 (51.0) 
净利润 0.40 0.35 0.05 0.32 0.36 (0.04) 
同比增速(%)    (20.0) 1.7  
 2011年第三季度 2012年第三季度 
项目 合计 本部 武昌电控 合计 本部 武昌电控 
营业收入 0.90 0.60 0.30 0.77 0.62 0.15 
同比增速(%)    (9.0) 3.0 (49.4) 
净利润 0.16 0.15 0.01 0.12 0.15 (0.03) 
同比增速(%)    (25.8) (1.3)  
 2011年全年 2012年全年 
项目 合计 本部 武昌电控 合计 本部 武昌电控 
营业收入 3.23 2.13 1.10 3.31 2.67 0.64 
同比增速(%)     25.7 (41.8) 
净利润 0.55 0.52 0.03 0.58 0.61 (0.05) 
同比增速(%)    1.6   
 2011年第四季度 2012年第四季度 
项目 合计 本部 武昌电控 合计 本部 武昌电控 
营业收入 0.92 0.82 0.10 1.21 1.06 0.15 
同比增速(%)     30.0 50.0 
净利润 0.15 0.16 (0.01) 0.24 0.28 (0.01) 
同比增速(%)    58.8 54.2  

资料来源：公司数据及中银国际研究 

说明：本部业务从 2012年开始，还新增了高低压成套柜产品。 

 

公司在转型加快发展中对部分损益项支出大幅增长估计不足。公司上市前规
模较小，2010 年底收购了武昌电控，2011 年本部业务重点进行终端客户市场
扩张，2011 年上半年和下半年募投项目陆续投产。在公司实施转型加快发展
过程中，公司对部分一次性费用支出和铁路账款减值大幅增加估计明显不
足，这也说明公司在转型发展管理方面存在着粗放的情况。通过我们对这些
费用的预测和分析，这些估计不足的费用支出对利润影响很大，新增额相当
于前三季度利润总额的 35%左右。 
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图表 2.同比去年前三季度部分损益项变动情况 

重要的损益项 2011年 
前三季度 

2012年 
前三季度 

同比 
增加额 

说明 

支出项     
搬迁造成员工劳动合同补偿等 
非正常费用开支 

0 320 320 属于一次性补偿费用，在第一季度产生。 

国网集中招标资质费 0 300* 300 属于一次性销售费用，国网招标资质费 300元属于计划额
度，大部分已在第三季度产生。 
公司已确定进入国网城配网第二批集中招标 

资产减值 139 600 461 由于铁路建设已恢复，该笔减值预计在四季度或者明年上
半年将陆续冲回。 
其中：公司本部产生约 200万的账款减值；武昌电控（控
股 51%）产生约 400万的账款减值。 

期权费用 0 162 162 2012年计提期权费用 325万元，集中在下半年计提，第三
季度和第四季度分别计提 162万元。 

新增支出项合计 139 1,382 1,243  
进入项     
营业外收支 270 90 (180) 2012年公司 200多万政府补助尚未到账。 
新增进入项合计 270 90 (180) 从 2012年前三季度来看，公司对这些损益项的估计不足，

从同比差额来看，新增的费用支出约占前三季度利润总额
约 35%。 

两者合计对利润的增长影响 +131 -1,292 -1,423 “+”表示对利润增长正贡献，“-”表示对利润增长负贡
献 

资料来源：公司数据及中银国际研究  

 

集约型智能配网加快建设，公司第三季度获得国网集招资质，优势产能投产
将使公司显著受益。公司是国内为数不过的具备 10～40.5kV C-GIS完全自主研
发和规模化制造实力的企业，随着三季度末 C-GIS募投制造基地的投产，公司
在国内 C-GIS领域的地位将显著提升，市场开拓方面力度更大。未来 2-3年是
集约型智能配网加快建设时期，智能型 C-GIS型环网柜也逐渐成为城市配网环
网主流产品选型，公司一、二次设备兼具，预计有望显著受益。第三季度，
公司已经获取国网集中招标资质，并确定进入国网第二批城配网集中招标，
预计国网市场内的新增订单有望显著大幅增长。 

3季度末铁路负面影响进入底部，铁路账款减值冲回和订单交货确认有从望 4

季度开始实质性利好公司铁路业务利润增长。受铁路建设逐步恢复的利好，
子公司武昌电控截至 10 月份在手订单过亿元，但前三季度仅确认了 4,900 万
元，另外，铁路业务领域应收账款跨期导致坏账计提显著增加。截至三季度，
公司本部与铁路相关业务减值 200万（公司本部给武昌电控供货元器件），武
昌电控减值 400万，而铁路建设恢复从对利润利好的角度来看，至少在前三季
度对公司均为负面影响。但从铁路建设投入和公司新增铁路订单情况来看，
铁路业务有望从 4季度开始实质利好公司该领域利润增长。 

铁路投资对相关设备企业的利润贡献已逐步进入实质利好阶段，去年转接订
单和今年新增订单将逐步加快交货确认，以及应收账款坏账计提将也逐步冲
回。2012年 10月 10日，铁道部发行年内第六期建设债券总规模 250亿元，年
内累计 1,300亿元。在募集说明书中，铁道部将年内投资规模再次上调至 6,300

亿元。下半年以来铁路建设投资加速势头明显，1-9月份铁路投资 3,442亿元，
同比降幅收窄至 13%，9月当月铁路投资 726亿元，同比增长 92.7%，如果要完
成全年的投资规模，未来 3个月要完成近 3,000亿元的投资，平均每月近 1,000

亿元的投资规模。在铁道部年初工作会议上，确定的投资规模是 5,000亿元，
7月 30日第三期债券发行时候，调整为 5,800亿元；9月 10日发行第五期债券
的时候，调整为 6,100亿元，目前至发行第 6期债券的时候，已经调整为 6,300

亿元。 
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由于今年前三季度一次性费用支出和铁路账款减值导致增长低于预期，明年
前三季度业绩同比增长幅度都会比较显著。公司今年 1季度业绩下滑-67%、前
两季度下滑-16%、前三季度下滑-20%，不考虑公司业务（城市配网和轨道交通）
明年较快增长带来的自然利润增长，仅就部分损益项的变动来看，明年三季
度至少会较今年前三季度新增约 1,083-1,183万元的利润增加。 

 

图表 3.可预期明年同比今年前三季度部分损益项变动对比情况 

重要的损益项（单位：万元） 2012年前三季度 2013年前三季度 同比增加额 
支出项    
搬迁造成员工劳动合同补偿等非正常
费用开支 

320 0 (320) 

国网集中招标资质费 300 0 (300) 
资产减值 600 150 (450) 
期权费用 162 359 207 
新增支出项合计 1,382 509 (873) 
进入项    
营业外收支 90 300～500 210～310 
新增进入项合计 90 300～400 210～310 
以下“+”表示对利润增长正贡献，“-”表示对利润增长负贡献 

两者合计对利润的增长影响* -1,292 -209～-109 1,083～1,183 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

公司具备成为智能配网和轨道交通电气领域的龙头企业潜质，利润增长底部
已现，明年 1季度至 3季度利润增长幅度显著，由于公司股票流动性一般，建
议 10 元钱以下逐步建仓。公司在智能配网领域属于优质的 C-GIS 开关企业，
在整合完上海申瑞的管理和技术团队后，具备了电气控制和电力电子技术研
发实力，公司成为国内中压领域为数不多的同时具备一、二设备研发实力的
企业，具备成为智能配网和智能轨道交通配电龙头企业的潜质。由于基数效
应，从 4季度起单季度业绩同比增长预计会比较显著；2013年从 1季度至 3季
度的季度业绩增长幅度都将比较显著。目前，公司市值约 14.27亿，流通市值
约 4.06亿元，流动性一般，基于对公司业绩增长的判断，建议投资者 10元以
下逐步建仓。 

维持目标价 14.00元和买入评级。如果铁路建设恢复对公司的影响只能从明年
体现，预计公司 2012-2014年有望实现每股收益为 0.39、0.70和 0.97元。如果
铁路建设恢复对公司的影响在 4季度就明显体现，对公司而言是订单交付加快
和坏账计提冲回，我们预计公司 2012-2014 年有望实现每股收益为 0.47、0.70

和 0.97元，维持目标价 14.00元和买入评级。 
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披露声明 
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评级体系说明 
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