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电力设备与新能源

2012 年 10 月 28 日
积成电子 (002339)  

营收净利高速增长，略超之前预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：公司发布三季报，报告期内实现收入 3.83 亿元，同比增长 83.75%；归
属于上市公司股东净利 4470 万元，同比增长 96.21%。其中 3Q12 收入、净利
同比增长 123.61%、145.78%，略超我们之前预期。  

平安观点: 

 营收净利双双高增长 

1-9 月营业收入较上年同期增加 83.75%，主要原因是报告期内公司加大项目完
工和验收进度，合同结算较多所致；营业成本较上年同期增加 115.09%，主要
原因是报告期内营业收入增加所致。 

公司在营收大幅增长，毛利率略有下滑的情况下加强费用控制，1-9 月营收同比
增长 83.75%的情况下，销售费用及管理费用同比分别增长 37.38%、35.19%，
最终导致公司净利润同比提高 0.68 个百分点。 

 电力自动化及公用事业自动化产品景气度高 

积成电子在智能电网领域拥有较齐全的业务产品线，主要业务为调度自动化、
变电站自动化、配用电自动化三大块。公司的创立背景是山东大学的计算机、
电子、电力等专业的技术专家，20 多年来技术储备雄厚，在目前电力设备特别
是二次设备领域竞争逐步激烈、部分产品毛利率持续下滑的背景下，公司具备
较强的抗行业风险能力。 

公司是最早做燃气表的企业之一，具有完善的销售体系及模式，有成熟的技术、
强大的组织和工程实施能力。智能燃气增发项目前景广阔。 

 盈利预测及估值 

我们维持了之前对公司的盈利预测，预计 13-14 年 EPS 为 0.53、0.73 及 0.87
元，对应 PE 为 27.3、19.8、16.8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

智能电网投资放慢、公用事业市场拓展不力、毛利率下滑过快

推荐 (维持) 

现价：14.53 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

公司网址 lab.com.cn 

大股东/持股 王浩/4.29% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 172 

流通 A 股(百万股) 101 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 24.99 

流通 A 股市值(亿元) 14.69 

每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 24.9 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

积 成 电 子 ： 电 网 及 公 用 事 业 双 翼 发 展
（2012-7-24） 
公司中报点评-积成电子（002339）：配电自
动化及公用事业自动化快速发展（2012-8-20） 
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2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 548 829  1,226 1,618 

YoY(%) 38.8 51.4  47.8 32.0 

净利润(百万元) 63 91  126 149 

YoY(%) 15.8 44.6  37.9 18.0 

毛利率(%) 39.2 38.3  37.6 37.6 

净利率(%) 11.5 11.0  10.3 9.2 

ROE(%) 7.4 9.9  12.0 12.4 

EPS(摊薄/元) 0.37 0.53  0.73 0.87 

P/E(倍) 39.5 27.3  19.8 16.8 

P/B(倍) 2.9 2.7  2.4 2.1 
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图表 1  各项子业务盈利预测与假设 

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

电网调度自动化 101  122  134  181  253  

yoy(%) 22% 9% 35% 40% 

变电站自动化 84  90  108  135  189  

yoy(%) 7% 20% 25% 40% 

公用事业自动化 89  125  213  

yoy(%) 40% 70% 

配用电自动化 87  134  192  365  547  

yoy(%) 55.22% 42.87% 90% 50% 

发电厂自动化 5  6  6  6  6  

yoy(%) 9% 0% 0% 0% 

其他 44  74  54  57  60  

yoy(%) 67% -27% 5% 5% 

内部抵消 -20  -39  -46  -56  -67  

yoy(%) 93% 18% 20% 20% 

主营业务收入 300  387  537  812  1200  

yoy(%) 28.91% 38.62% 51.41% 47.77% 

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

电网调度自动化 58  75  86  105  149  

变电站自动化 50  57  68  88  119  

公用事业自动化 54  75  128  

配用电自动化 47  76  116  237  356  

发电厂自动化 3  3  3  3  3  

其他 33  56  50  44  46  

内部抵消 -20  -39  -46  -50.37 -51.37

主营业务成本 170  229  331  501  750  

（毛利率） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

电网调度自动化 42.50% 38.46% 35.49% 42.00% 41.00% 

变电站自动化 40.91% 36.58% 36.92% 35.00% 37.00% 

公用事业自动化 39.58% 40.00% 40.00% 

配用电自动化 46.12% 43.06% 39.66% 35.00% 35.00% 

发电厂自动化 43.08% 49.91% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他 25.73% 23.95% 7.52% 23.00% 22.00% 

综合毛利率 43.51% 40.91% 38.36% 38.34% 37.56% 

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 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 944  1304  1715 2131 营业收入 548  829  1226 1618 

  现金 410  406  408 407 营业成本 333  511  765 1010 

  应收账款 292  460  684 895 营业税金及附加 4  7  9 13 

  其他应收款 17  33  47 61 营业费用 55  85  123 162 

  预付账款 42  114  146 203 管理费用 86  130  186 246 

  存货 148  249  363 478 财务费用 1  -2  7 26 

  其他流动资产 35  42  68 87 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 212  263  338 407 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 14  10  11 11 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 39  36  32 27 营业利润 66  95  132 159 

  无形资产 132  199  278 353 营业外收入 17  17  18 18 

  其他非流动资产 28  18  17 17 营业外支出 1  0  0 1 

资产总计 1157  1567  2054 2538 利润总额 82  111  149 176 

流动负债 279  609  961 1288 所得税 12  13  15 18 

  短期借款 60  352  609 847 净利润 69  99  134 158 

  应付账款 66  99  150 197 少数股东损益 6  7  8 9 

  其他流动负债 153  157  202 244 归属母公司净利润 63  91  126 149 

非流动负债 1  0  0 0 EBITDA 81  106  152 197 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.53  0.73 0.87 

  其他非流动负债 1  0  0 0        

负债合计 280  609  961 1288 主要财务比率       

 少数股东权益 24  32  39 48 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 86  172  172 172 成长能力   

  资本公积 540  454  454 454 营业收入 38.8% 51.4% 47.8% 32.0%

  留存收益 227  301  427 576 营业利润 55.3% 44.2% 38.5% 20.4%

归属母公司股东权益 852  927  1053 1202 归属于母公司净利润 15.8% 44.6% 37.9% 18.0%

负债和股东权益 1157  1567  2054 2538 获利能力   

        毛利率(%) 39.2% 38.3% 37.6% 37.6%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 13.8% 11.5% 11.0% 10.3%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.4% 9.9% 12.0% 12.4%

经营活动现金流 10  -218  -160 -130 ROIC(%) 11.1% 9.3% 9.8% 9.9%

  净利润 69  99  134 158 偿债能力   

  折旧摊销 14  12  13 13 资产负债率(%) 24.2% 38.8% 46.8% 50.7%

  财务费用 1  -2  7 26 净负债比率(%) 21.43% 57.85% 63.38% 65.75%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 3.38  2.14  1.78 1.65 

 营运资金变动 -80  -339  -330 -342 速动比率 2.85  1.73  1.41 1.28 

  其他经营现金流 7  12  16 15 营运能力   

投资活动现金流 4  -63  -88 -82 总资产周转率 0.52  0.61  0.68 0.70 

  资本支出 41  0  0 0 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -10  -4  1 -0 应付账款周转率 6.09  6.19  6.15 5.83 

  其他投资现金流 36  -66  -87 -82 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -4  276  250 212 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.53  0.73 0.87 

  短期借款 10  292  257 237 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.06  -1.27  -0.93 -0.76 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.96  5.39  6.12 6.99 

  普通股增加 0  86  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -86  0 0 P/E 39.52  27.33  19.81 16.79 

  其他筹资现金流 -14  -16  -7 -26 P/B 2.93  2.70  2.37 2.08 

现金净增加额 11  -4  1 -0 EV/EBITDA 27  20  14 11 
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