
 

 

投资要点： 
 HVDC 替代 UPS 趋势明显，即将进入大规模推广期 
 收购中恒博瑞提升盈利能力同时，有望发挥较大正向协同效应 
 通信电源系统随着 4G 网络建设增速恢复，首次给予“增持”评级  
 传统业务通信电源系统四季度有所恢复，4G 网络建设带来明年需求

放量。中移动是公司通信电源业务的最大客户，目前 TD 的 6 期正在

上，带动今年四季度至明年一季度该业务增速恢复。而中国移动明年

即将展开 4G 网络建设，到明年年底将建成 20 万个基站，而在

2010~2011 建设高峰期时每年的基站建设数量在 10 万个左右，因此

其带来的电源需求增速巨大。 

 HVDC 替代 UPS 趋势越来越明显，有望进入大规模推广期。今年 5
月中国电信的第二次 HVDC 集采中，共招标了 80 套，较去年的 30
套有明显提升。此次招标中公司与动力源、中达、艾默生成为四个中

标公司之一，竞争格局已经初步形成。而电信即将进行第三次 HVDC
集采，预计招标 180 套，大规模推广态势已成。同时中国移动目前也

在进行 HVDC 的试点采购，公司同样顺利进入供应商之列。除三大

运营商之外，公司也面向其他用户积极推广，包括腾讯、阿里巴巴、

政府与金融部门等，目前 UPS 的市场约为 70 亿元，假设 50%~60%
替代为 HVDC，则替代市场容量约为 40 亿，目前市场仅 1 亿，其发

展空间巨大。 
 收购中恒博瑞，成为另一增长点。中恒博瑞在继保整定计算领域占据

了 70%的市场份额，其在电力软件行业具备较强实力。收购后不仅带

来净利润的提升，而且与中恒将发挥协同作用，在电力系统包括智能

充换电站等领域共同获得高速增长。 
 今年 EPS 为 0.63 元，给予“增持”评级。目前资产注入已完成，我

们预计公司 2012/13/14 年的每股收益为 0.63/0.84/1.13 元。HVDC 即

将进入大规模推广期，首次给予“增持”评级。 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 233.29  282.65  418.57 540.29 703.72 
增长率 -9.53% 21.16% 17.31% 29.08% 30.25%
母公司净利润 35.50  47.81  77.49 103.61 139.78 

增长率 -13.59% 34.70% 62.08% 33.71% 34.91%

EPS  0.344  0.464  0.626 0.837 1.129 
毛利率 37.23% 32.62% 41.67% 42.47% 43.07%
ROE 6.32% 8.02% 11.30% 13.39% 15.66%
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 12,385.46 
流通股（万股） 3,797.03 
控股股东 中恒投资 
持股比例 39.51% 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表             利润表            

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 633  647  684 785 营业收入 283  419  540 704 

货币资金 411  330  325 329 营业成本 190  244  311 401 

应收与预付款项 118  185  206 274 营业税金及附加 2  3  4 5 

存货 101  131  151 182 销售费用 19  31  39 49 

非流动资产 49  122  186 223 管理费用 29  54  68 87 

固定资产在建工程 45  118  183 220 财务费用 -8  -4  -3 -2 

无形资产待摊费用 4  4  3 3 资产减值损失 0  0  0 0 

资产总计 682  769  870 1,008 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 86  107  120 139 利润总额 56  91  122 164 

短期借款 24  0  0 0 所得税 9  14  18 25 

应付与预收账款 62  107  120 139 净利润 48  77  104 140 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 0  0  0 0 

非流动负债 0  0  0 0 归属母公司净利 48  77  104 140 

负债合计 86  107  120 139 EPS（元） 0.464  0.626  0.837 1.129 

股本 100  124  124 124 

资本公积 301  301  301 301 主要财务比率            

留存收益 195  261  349 468 成长能力            

少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 21.16% 48.08% 29.08% 30.25%

归属于母公司权益 596  686  774 893 净利润 34.70% 62.08% 33.71% 34.91%

负债股东权益合计 682  793  894 1,032 获利能力            

   毛利率 32.62% 41.67% 42.47% 43.07%

现金流量表             净利率 16.92% 18.51% 19.18% 19.86%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 8.02% 11.30% 13.39% 15.66%

经营活动现金流 47  24  81 74 偿债能力            

净利润 48  77  103 139 资产负债率 12.60% 13.93% 13.79% 13.80%

折旧摊销 5  8  16 24 流动比率 7.36  6.04  5.70 5.65 

资产减值损失 0  0  0 0 速动比率 6.17  4.82  4.44 4.34 

利息费用 -9  -10  -10 -10 营运能力  

投资活动现金流 -8  -80  -80 -60 总资产周转率 0.41  0.54  0.62 0.70 

融资活动现金流 -2  -25  -6 -11 应收账款周转率 2.59  2.46  2.84 2.82 

现金流量净额 37  -81  -5 4 存货周转率 1.88  1.86  2.05 2.20 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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