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事件：10 月 20 日，中科电气发布公告称，公司与首钢贵阳特钢有限公司签订 2580 万元的重大合同。该项合

同占公司 2011 年度经审计营业收入的 10.82%，预计确认收入在 2013 年。  

 

 

要点： 

1、合同的转折性意义 

中间包是钢铁冶炼过程的重要环节，也是产品差异化形成的主要部分，中间包电磁感应加热装置对降低生产成

本、提升钢材质量有明显作用。国际上具备技术的企业也不多，主要集中在日本等少数国家的企业。 

该合同的签订，公司的中间包产品终于从实验阶段进入了产业化阶段。从战略意义看，填补了国内空白。从公

司角度看，对于确立公司的行业地位具备转折意义。 

 

 

 

2、产品具备高附加值 

合同规模2580万元，大致相当于公司2011年收入的11%。该数据背后蕴涵着三层含义：（1）单价比预期的高。

该合同大致相当于2套30吨的项目，单位价格为1290万。依据我们草根了解信息，兴澄钢铁进口的价格为2500万/

套左右。公司产品价格大致相当于国外的40%~50%，但比市场普遍预期的几百万要好。 

 （2）产品应具备高盈利能力。公司目前主要有板坯、圆坯和起重设备三大类产品，2011年的毛利率分别为61%、

33%和30%，差异性非常明显，其主要依据在于附加值决定的竞争激烈程度。板坯作为国内独家产品，成为高毛利

率的主要原因。保守估计，中间包的毛利率达到60%以上，净利率会超过40%。该合同将实现净利为1100万左右，

相当于2011全年盈利的25%，对应的EPS为0.10元， 

（3）广阔空间决定的高成长。中间包作为新兴产品，具备的广阔市场前景将增添合同的转折性意义。初步测

算，中间包的总体市场规模在40亿左右。由于我国仍处于推广初期，因此，公司存在几何级数增长的机会。保守估

计，考虑到公司新洽谈项目的进展，预计2013年完成4套左右的销售，对应的净利为2200万左右，相当于2011年净

利的50%左右。 
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3、短期难以彻底扭转公司压力 

由于公司的新产品在2013年后才逐步确认收入，受到行业压力的影响，预计2012年业绩仍以低迷为主。圆坯由

于竞争激烈，在钢铁不景气的背景下，预计2012年将出现明显下降，而板坯将维持高增长，成为业绩的核心支柱。

类似于圆坯，起重机械受到宏观经济的影响，2012年将出现明显下降。我们初步测算，预计2012年净利下降20%左

右。 

 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

预计公司2012年、2013年和2014年每股收益分别为0.30元、0.48元和0.70元，目前的10.91元对应PE分别为36.3

倍、22.7倍和15.6倍，短期估值并不显著低估。考虑到系统性风险，我们暂维持“审慎推荐”评级，并即时根据公

司存在超预期的机会上调评级。 

 

 

 

5、风险提示： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、产品推广的不确定性。 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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