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整体仍未见好 
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投资要点 

 三季报摘要： 

2012 年前三季度，公司实现营业收入 5.29 亿元，同比增长 6.23%，实现归属
上市公司股东净利润 6471 万元，同比下降 27.55%；每股收益为 0.30 元。第三
季度收入同比下降 1.88%，净利润下滑 28.11%。前三季度公司经营性现金流量
净额为 1433 万元，去年同期为-2303 万元。 

 低压变频器行业整体仍不景气 

由于宏观经济不景气，制造业普遍面临产能过剩问题，因此变频器也受之影响
今年出现了行业增速下滑的现象。目前，公司生产的多数仍为通用型低压变频
器，因此受行业波动影响更加明显。我们认为公司第三季度收入增速的下降正
是反应了目前行业的现状。 

 子公司经营情况仍未见好 

前三季度公司的少数股东损益为-941 万元，反应了多数子公司仍处于亏损状态，
由于去年多数子公司刚开展业务，便遭遇了持续恶化的行业环境，因此影响了
公司整体的盈利能力。 

 预计第四季度费用同比增速下降将对利润产生有利影响 

前三季度，公司的营业费用和管理费用增速均远快于收入增速，是净利润下滑
较多的主要原因。此外，前三季度管理费用增速与去年同期相比收窄许多，而
营业费用增速大于去年同期，我们认为这可能与公司积极扩展市场和推广新产
品系列有关。去年四季度加速记提的 2782 万的取消股权激励费用，因此，我们
认为今年第四季度费用同比增速将会大幅下降，这将有利于第四季度的利润表
现。 

 第三季度现金流明显好转 

第三季度公司应收帐款和应收票据与上半年末相比增加较少，使第三季度经营
性现金流量净额达到了5016万元，是过去三年单季度最高值。这表明公司加强
了现金管理，此外，今年第三季度税收返还较多也是现金流较好的原因。 

 投资建议 

我们预计 2012 和 2013 年 EPS 分别为 0.38 和 0.42 元，对应 PE 为 40.7 和 36.8
倍，维持“中性”评级。 

 风险提示 

1、行业景气度持续低迷；2、子公司盈利状况持续较差 

中性 (维持) 

现价：15.38 元 
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大股东/持股 黄申力/18.62% 

实际控制人/持股 黄申力/18.62% 

总股本(百万股) 218.88 

流通 A 股(百万股) 54.72 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 33.66 

流通 A 股市值(亿元) 8.42 

每股净资产(元) 5.09 

资产负债率(%) 8.3 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 503.83 689.81 726.93  808.78 912.59 

YoY(%) 56.85 36.91 5.38  11.26 12.84 

净利润(百万元) 115.70 77.98 82.72  91.47 104.14 

YoY(%)  41.64 -32.60 6.07  10.58 13.85 

毛利率(%) 41.62 40.19 41.00  41.58 41.37 

净利率(%) 22.96 11.31 11.38  11.31 11.41 

ROE(%) 11.48 7.00 7.09  7.27 7.65 

EPS(摊薄/元) 0.53 0.36 0.38  0.42 0.48 

P/E(倍) 24.0 35.6 40.7  36.8 32.3 

P/B(倍) 2.8 2.5 2.9  2.7 2.5 
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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 999 991 1064 1158  营业收入 690 727 809 913

现金 681 749 799 857  营业成本 413 429 472 535

应收账款 95 80 82 92  营业税金及附加 5 7 7 8

其他应收款 7 7 8 9  营业费用 87 98 107 119

预付账款 18 17 19 21  管理费用 135 145 154 164

存货 129 85 94 106  财务费用 -13 -15 -13 -14

其他流动资产 70 53 62 72  资产减值损失 3 7 4 3

非流动资产 303 343 366 387  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 51 51 51 51  投资净收益 5 0 0 0

固定资产 101 143 164 185  营业利润 64 56 78 98

无形资产 16 16 16 16  营业外收入 24 33 25 25

其他非流动资产 134 132 133 134  营业外支出 1 0 0 0

资产总计 1302 1334 1429 1544  利润总额 88 89 103 123

流动负债 99 95 103 114  所得税 14 14 15 18

短期借款 2 0 0 0  净利润 74 76 87 104

应付账款 61 64 71 80  少数股东损益 -4 -7 -4 0

其他流动负债 36 31 32 34  归属母公司净利润 78 83 91 104

非流动负债 10 0 0 0  EBITDA 67 47 72 92

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.64 0.38 0.42 0.48

其他非流动负债 10 0 0 0   

负债合计 109 95 103 114   

少数股东 权益 80 73 69 69  主要财务比率 单位:百万元

股本 122 219 219 219  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 713 616 616 616  成长能力 

留存收益 279 331 423 527  营业收入 36.9% 5.4% 11.3% 12.8%

归属母公司股东权益 1114 1166 1258 1362  营业利润 -40.3% -12.3% 37.8% 25.4%

负债和股东权益 1302 1334 1429 1544  归属母公司股东权益 -32.6% 6.1% 10.6% 13.8%

      获利能力 

      毛利率（%） 40.2% 41.0% 41.6% 41.4%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 25.4% 23.9% 23.7% 11.3%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.0% 7.1% 7.3% 7.6%

经营活动现金流 4 121 67 74  ROIC(%) 9.3% 7.8% 11.3% 13.3%

净利润 74 76 87 104  偿债能力 

折旧摊销 15 6 8 9  资产负债率（%） 8.3% 7.1% 7.2% 7.4%

财务费用 -13 -15 -13 -14  净负债比率（%） 1.84% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -5 0 0 0  流动比率 10.09 10.41 10.33 10.16

营运资金变动 -111 63 -15 -26  速动比率 8.78 9.50 9.41 9.22

其他经营现金流 43 -8 0 1  营运能力 

投资活动现金流 -176 -36 -30 -30  总资产周转率 0.57 0.55 0.59 0.61

资本支出 53 50 30 30  应收账款周转率 9 8 9 10

长期投资 -36 0 0 0  应付账款周转率 7.56 6.85 6.99 7.08

其他投资现金流 -159 14 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 6 -17 13 14  每股收益 0.36 0.38 0.42 0.48

短期借款 2 -2 0 0  每股经营现金流 0.02 0.55 0.31 0.34

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 5.09 5.33 5.75 6.22

普通股增加 0 97 0 0  估值比率 

资本公积增加 28 -97 0 0  P/E 43.17 40.70 36.80 32.33

其他筹资现金流 -24 -15 13 14  P/B 3.02 2.89 2.68 2.47

现金净增加额 -166 68 50 58  EV/EBITDA 41 57 38 29
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