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摘要： 

1、今年全年业绩受高铁延迟影响，箱式变电站业务同比大幅下降。考虑到目前铁路投资重回增长轨道，公司

箱式变电站业务将可能回到前期高点。 

2、随着募投项目开始完工，公司核心产品 C-GIS 环网柜、中压预制式电缆附件、SMC 箱体产能都大幅扩张，

为消化产能，公司未来将开拓低端客户，这将拉低毛利率。 

3、公司目前估值并不低，产能扩张可能带来高增长，但产品销售能力还有待观察，首次给予“审慎推荐”投

资评级。 

 

点评： 

1、箱式变电站业务下降拖累今年业绩 

公司前三季度实现营业收入 2.14 亿元，同比下降 7.39%，实现净利润 3085 万元，同比下降 22.75%。从公司各项

业务情况看，受高铁延迟影响，公司本部和控股子公司武昌电控的箱式变电站业务同比大幅减少。参考半年报数据看到，

电网相关产品依然保持较高增长。 

根据我们了解的情况，公司箱式变电站业务大约 60%销售来源于铁路行业，因此其受铁路行业建设延迟的影响非

常显著。 

 

图表 1 公司 2012 年半年报简要财务数据一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

C-GIS 环网柜 5341 25.99% 48.21% 3.61%

SMC 箱体 404 25.22% 42.00% 1.23%

电缆附件 3418 43.32% 49.78% 1.72%

箱式变电站 4089 -42.03% 38.57% -2.18%

其他 35 -26.85% 34.87% -3.45%

其他收入  29 -38.97% - -

总计 13317 -5.53% 45.54% 5.91%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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根据第六期期铁路债券募集说明书规划，2012 年铁路建设总投资计划为 6300 亿元，其中基本建设投资 5160 亿元，

同比去年基本建设投资 4610.84 亿元增长 11.9%。随着铁路投资重回增长轨道，公司箱式变电站业务将有可能重新回到

前期高点。 

再加上铁路行业箱式变电站比普通箱变单价更高，公司此类产品毛利率也将更高。 

 

图表 2   我国近几年铁路基本建设投资变化 
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数据来源：铁道部  第一创业证券研究所 

 

 

2、C-GIS环网柜等产品募投项目投产，为消化产能带来毛利率下降 

公司原先厂区产地一直不足，只能保证核心客户的订单生产。随着公司福清厂房的建成，公司产能规模也将迅速扩

大。公司扩产产品包括 C-GIS 环网柜，中压预制式电缆附件以及 SMC 箱体。 

 

图表 3   中能电气募投项目情况 

项目名称 投资金额（万元） 投产时间 生产规模 产能变化 

中压预制式

电缆附件 6500 2012 年 2 月 1 日

45 万只中压预制式

电缆附件及 2000

台电缆分支箱 

公司原有产能 13

万只 

智能化免维

护型环网设

备技术改造

项目 12000 

2012 年 8 月 31

日

1 万单元 C-GIS 环

网柜 

公司原有产能

3000 单元，扩大

到 1 万单元 
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特种纤维增

强聚脂绝缘

材料及制品 3500 2012 年 2 月 1 日 5 万套 SMC 箱体 

公司原有产能大

约 4 万套 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

公司目前募投项目都已投产，各产品大致市场情况如下： 

 C-GIS：根据 2008 年统计，公司 3000 单元产能，市场占有率 3%，公司预计 2012 年市场需求在 20 万单元

左右。 

 中压预制式电缆附件：据统计数据，2008 年中压预制式电缆附件需求为 102 万只，未来几年预计保持在 140

万只-240 万只。 

 SMC：2008 年市场规模约为 64 万套。 

从公司产能情况看，扩产幅度较大，在此背景下，为消化产能，公司有必要开拓低端客户，这将导致公司毛利率下

降。 

 

 

 

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 0.33 元、0.40 元、0.46 元。目前的 8.58 元的股价对应的

2012 年、2013 年和 2014 年的 PE 分别为 26 倍、21 倍和 19 倍。公司产能大幅扩张可能带来高成长，但销售能力还

需观察，因此给予“审慎推荐”投资评级。 

 

 

 

图表 4 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、C-GIS 环网柜   

收入 9615  12019 16826 21874  

增长率 4.6% 25.0% 40% 30% 

毛利率 48.9% 48.0% 45.0% 42.0% 

毛利 4700  5769 7572 9187  

二、SMC 箱体   
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收入 2331  2914 3642 4553  

增长率 32.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 39.4% 42.0% 40.0% 40.0% 

毛利 918  1224 1457 1821  

三、电缆附件   

收入 7058  9881 12351 15439  

增长率 -16.9% 40.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 49.9% 49.0% 48.0% 47.0% 

毛利 3522  4842 5929 7256  

四、箱式变电站   

收入 12736  7642 10698 13908  

增长率 189.6% -40% 40% 30% 

毛利率 36.9% 36.0% 36.0% 36.0% 

毛利 4705  2751 3851 5007  

五、其他   

收入 511  409 450 495  

增长率  -20.0% 10.0% 10% 

毛利率 59.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利 351  164 180 198  

六、合计   

收入 32251  32864 43968 56268  

收入增长 56.2% 1.9% 33.8% 28.0% 

毛利 14195  14749 18988 23469  

毛利率 44.0% 44.9% 43.2% 41.7% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 5  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、营业利润   

营业收入 32250  32864 43968 56268  

减：营业成本 18054  18115 24979 32799  

减：营业税金及附加 318  324 434 556  

减：营业费用 2677  3001 4015 5139  

减：管理费用 4472  5013 6707 8583  

减：财务费用 -482  -554 -388 -271  

减：资产减值损失 373  373 410 451  

加：投资收益 11 0 0 0 

营业利润 6848  6591 7810 9012  

二、利润总额   

加：营业外收支 242  121 121 121  
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利润总额 7090  6712 7931 9133  

三、净利润   

减：所得税 1000  1007 1190 1370  

净利润 6090  5706 6741 7763  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 584  584 584 584  

归属母公司净利润 5505  5121 6157 7179  

总股本（万） 15490 

EPS(元) 0.36  0.33 0.40 0.46  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

4、风险因素：（1）公司产能消化不足导致毛利率下降；（2）市场需求下滑。 
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