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四季度业绩不及预期，中大单利好 13 年业绩 
 
 公司事项点评                 2013 年 1 月 22 日 

  
事件：北京科锐日前发布公告称，向下修正 2012 年业绩预期，预计归属于上市公司股东的净利润

为 7761 万元~8623 万元，比上年同期下降 0%~10%；此前公司预计 2012 年度归属于上市公司股

东的净利润与上年同期相比增长幅度为 10%~30%。同时，公司公告预计中标国家电网设备金额约

1.29 亿元。 
点评： 
 四季度业绩低于预期。以往年度，四季度是公司收入、利润确认的高峰，四季度利润额占全年

利润超过 50%，其中 10 年、11 年，此比例分别为 58.98%、60.39%。通过公司公告，我们预计

公司 2012 年第四季度净利润约为 2825.43 万元~3687.43 万元，约占全年净利润额 40%。公司四

季度业绩低于预期的主要原因为：1、部分框架合同未能落实实施方案以及部分用户推迟交货期；

2、第四季度回款额比预期减少，导致计提的资产减值损失增加。 
 中大单利好 13 年业绩。根据公司日前披露的公告，公司在国家电网辽宁公司 2013 年第一批配

（农）网设备协议库存招标采购项目约中标 1.29 亿元，中标内容包括为 10kV 电缆分支箱（包 2）、 
10kV 负荷开关（包 1）、10kV 柱上断路器（包 2）、环网柜（包 6）、美式箱变（包 1）、欧式

箱变（包 1）、非晶合金变压器（包 2）和箱式开闭所（包 6）。此次中标额约占 2011 年收入的

13.99%，按惯例将在 2013 年上半年交货，利好 2013 年的业绩。 
 公司积极拓展新业务。11 月，公司与北京三丰达科技有限公司合资设立控股子公司河南锐丰达

石油天然气有限公司，从事合同能源管理业务，公司出资额为 3250 万元，占总股本 65%；12 月，

公司拟与北京云涌科技发展有限责任公司在北京合资设立北京科锐云涌科技有限公司，旨在开发并

推广防窃电的系列产品，在配电设备领域进行产品的延伸和拓展，公司出资额为 375 万元，占总

股本 75%。这些新业务将丰富公司的产品线，进一步增强公司的整体实力。 
 盈利预测：公司 2012 年的业绩将低于我们之前的预期，因此我们对应调低公司的盈利预测：

预计公司 2012~2014 年 EPS 分别为 0.37 元、0.54 元、0.73 元（相比上次下调幅度分别为 30.72%、

28.07%、27.13%）。我们认为，配网投资将维持较高规模，公司作为配网龙头企业仍具有较大的

成长空间，同时鉴于盈利预测未考虑公司新业务的预期利润，参考行业可比公司 13 年预测市盈率

平均值约 21 倍的水平，我们给予公司 2013 年 22-25 倍的市盈率，对应合理估值区间为 11.87 
~13.49 元，维持公司“增持”的投资评级。 
  风险因素：配电网投资下滑；市场竞争激烈导致公司综合毛利率下降。 
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公司主要数据（2013-1-21） 

收盘价（元） 10.62

52 周内股价 
波动区间(元) 8.56-14.95

最近一月涨跌幅(％) 7.71

总股本(亿股) 2.18

流通 A 股比例(％) 52.52

总市值(亿元) 23.18

资料来源：信达证券研发中心 
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表 1：公司主要财务数据预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 566.30 922.26 1,085.65 1,446.13 1,835.52 

增长率 YoY % 1.03% 62.86% 17.72% 33.20% 26.93% 

净利润(百万元) 49.67 86.23 81.66 117.76 159.07 

增长率 YoY% -29.03% 73.60% -5.30% 44.21% 35.08% 

毛利率% 35.77% 32.70% 30.50% 30.68% 30.76% 

净资产收益率 ROE% 8.42% 9.37% 8.40% 11.19% 13.35% 

每股收益 EPS(元) 0.23 0.40 0.37 0.54 0.73 

市盈率 P/E(倍) 46.7 26.9 28.4 19.7 14.6 

市净率 P/B(倍) 2.60 2.44 2.33 2.09 1.82 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 1 月 21 日收盘价 

 
图 1：公司营业收入分季度变化 图 2：公司归属于母公司的净利润分季度变化 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告, 信达证券研发中心
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图 3：公司单季度毛利率变化 图 4：公司单季度期间费用率变化 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告, 信达证券研发中心

 

图 5： 公司短期订单增速下滑 
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资料来源：wind，信达证券研发中心 
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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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,015.78 1,205.92 1,274.06 1,448.39 1,704.28 营业收入 566.30 922.26 1,085.65 1,446.13 1,835.52 
  现金 624.63 631.18 621.05 587.41 618.47 营业成本 363.74 620.71 754.47 1,002.53 1,270.90 
  应收账款 1.43 10.60 2.74 3.65 4.63 营业税金及附加 4.05 7.78 8.69 11.57 14.68 
  其它应收款 208.41 274.12 309.41 412.15 523.12 营业费用 79.75 125.54 130.28 166.30 205.58 
  预付账款 36.99 67.47 75.45 100.25 127.09 管理费用 57.50 67.33 77.08 102.67 130.32 
  存货 127.29 198.98 241.85 321.37 407.40 财务费用 -3.71 -7.06 -0.59 -0.39 0.00 
  其他 17.05 23.56 23.56 23.56 23.56 资产减值损失 5.71 2.72 2.53 6.22 5.82 
非流动资产 112.91 178.63 227.44 289.05 331.58 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 52.05 122.39 151.17 179.25 213.67 营业利润 59.75 105.24 113.19 157.22 208.22 
  无形资产 14.37 16.14 15.38 14.62 13.86 营业外收入 5.07 2.44 3.02 3.51 2.99 
  其他 46.49 40.09 60.89 95.17 104.05 营业外支出 1.72 0.02 15.87 16.03 15.75 
资产总计 1,128.69 1,384.54 1,501.50 1,737.43 2,035.86 利润总额 63.10 107.66 100.34 144.70 195.46 
流动负债 215.72 395.82 466.01 578.94 711.23 所得税 9.82 17.50 15.05 21.71 29.32 
  短期借款 40.00 60.00 60.00 60.00 60.00 净利润 53.28 90.16 85.29 123.00 166.14 
  应付账款 135.45 236.75 294.24 390.99 495.65 少数股东损益 3.61 3.92 3.63 5.24 7.08 
  其他 40.28 99.07 111.76 127.96 155.57 归属母公司净利润 49.67 86.23 81.66 117.76 159.07 
非流动负债 3.04 10.61 10.61 10.61 10.61 EBITDA 75.54 121.91 118.40 165.61 219.61 
  长期借款 0.00 8.50 8.50 8.50 8.50 EPS（摊薄） 0.23  0.40  0.37  0.54  0.73  
  其他 3.04 2.11 2.11 2.11 2.11       
负债合计 218.76 406.44 476.62 589.56 721.84 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 19.76 27.38 31.01 36.25 43.33 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 890.17 950.73 993.87 1,111.62 1,270.69 经营活动现金流 31.31 98.19 95.30 48.52 97.20 
负债和股东权益 1128.69 1384.54 1501.50 1737.43 2035.86   净利润 53.28 90.16 85.29 123.00 166.14 
    折旧摊销 10.41 10.70 13.94 16.80 20.04 
    财务费用 2.03 3.54 4.11 4.11 4.11 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -39.48 -5.89 -10.63 -101.25 -98.36 
营业收入 566.30 922.26 1,085.65 1,446.13 1,835.52   其它 5.08 -0.32 2.58 5.87 5.27 
  同比 1.03% 62.86% 17.72% 33.20% 26.93% 投资活动现金流 -83.57 -91.99 -62.80 -78.05 -62.03 
归属母公司净利润 49.67 86.23 81.66 117.76 159.07   资本支出 -83.41 -91.99 -62.80 -78.05 -62.03 
  同比 -29.03% 73.60% -5.30% 44.21% 35.08%   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 35.77% 32.70% 30.50% 30.68% 30.76%   其他 -0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 8.42% 9.37% 8.40% 11.19% 13.35% 筹资活动现金流 509.12 0.35 -42.63 -4.11 -4.11 
每股收益(元)  0.23   0.40   0.37   0.54   0.73    短期借款 611.12 0.32 0.00 0.00 0.00 
P/E 46.7  26.9  28.4  19.7  14.6    长期借款 -39.0  29.5  0.0  0.0  0.0  
P/B  2.60   2.44   2.33   2.09   1.82    其他 57.52 29.47 42.63 4.11 4.11 
EV/EBITDA 18.60  11.77  20.18  14.42  10.88  现金净增加额 456.87  6.55  -10.14  -33.64  31.06  
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


