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事件：公司发布 2012 年三季报，前三季度实现收入 52881.9 万元，同比增长 6.23%，实现净利润 6470.6 万元，同

比下降 27.55%， EPS 为 0.30 元。另外，公司预计全年净利润增长 0-20%。 

 

点评： 

1、第三季度业绩表现平平 

Q3 实现收入 19539 万元，同比减少 1.88%，实现净利润 2363 万元，同比减少 28.11%，受行业因素影响公司主要产

品变频器，伺服系统都呈下降趋势。 

公司预计全年业绩增长 0-20%，主要因为去年股权激励取消，在第四季度一次性摊销了 2781.89 万元激励费用，在今

年没有此一费用。扣除这一因素，今年全年净利润负增长。 

毛利率情况看，第三季度毛利率达到 43%，同比下降 0.5 点，整体还算稳定，从行业其他公司看，工控行业的竞争目

前还处于良性状态。 

 

 

2、公司产品线培育依然还未成熟 

公司前期通过资本运作进行扩张，使目前产品线扩展到电气传动、工业控制和新能源等，但随后行业需求变化使得其

平台整合困难重重，目前主要的各项新业务尚处于提升初期，未来进展还有待观察。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年每股收益分别为 0.38 元、0.39 元、0.40 元。目前的股价对应的 2012 年、2013

年和 2014 年的 PE 分别为 39 倍、38 倍和 37 倍。我们维持“审慎推荐”投资评级。 
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图表 1 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、变频器  

收入 63293  63293 70888 81521  

增长率 28.3% 0.0% 12.0% 15.0%

毛利率 40.2% 40.0% 40.0% 40.0%

毛利 25425  25317 28355 32609  

二、伺服驱动  

收入 4669  4902 5491 6314  

增长率 385.6% 5.0% 12.0% 15.0%

毛利率 39.1% 39.0% 39.0% 39.0%

毛利 1827  1912 2141 2463  

三、其他  

收入 1018  5090 5854 6732  

增长率 1298.8% 400.0% 15.0% 15.0%

毛利率 46.0% 45.0% 45.0% 45.0%

毛利 469  2291 2634 3029  

四、合计  

收入 68980  73285 82232 94567  

收入增长 36.9% 6.2% 12.2% 15.0%

毛利 27721  29520 33131 38100  

毛利率 40.2% 40.3% 40.3% 40.3%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 2  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 68981  73285 82232 94567  

减：营业成本 41259  43766 49102 56467  

减：营业税金及附加 517  549 616 709  

减：营业费用 8698  8779 9851 11329  

减：管理费用 13513  14864 16678 19180  

减：财务费用 -1258  -1258 -1006 -503  

减：资产减值损失 299  239 192 153  

加：投资收益 482  386 386 386  

营业利润 6434  6731 7185 7618  

二、利润总额  

加：营业外收支 2374  2374 2374 2374  

利润总额 8808  9105 9559 9992  

三、净利润  
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减：所得税 1370  1047 1099 1149  

净利润 7438  8058 8460 8843  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 -361  -180 0 100  

归属母公司净利润 7798  8238 8460 8743  

总股本（万） 21888

EPS(元) 0.36  0.38 0.39 0.40  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

4、风险因素：（1）子公司整合不利；（2）工控行业保持低迷状态。 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收
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议不会发生任何变更。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

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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