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事件： 

公司公告称，在国家电网公司各省 2013 年第一批配（农）网设备协议库存招标采购项目中，公司在山东、

河北、冀北、四川、河南等 5 个省中标，中标金额约 1.12 亿元，对此，我们点评如下： 

观点： 

1. 中标国网大单，显示出公司雄厚的营销实力 

公司电网业务拓展时间并不长，2009-2010 年期间，公司电网业务年收入仅 1 亿元左右，但是在 2011 年铁

路投资出现下滑时，公司及时调整营销重点，快速拓展了电网业务，2011 年实现电力系统销售 2.47 亿元，

显示出公司产品质量的优异以及营销实力的突出。本次，公司在国网集中招标领域实现突破，进一步证实了

公司综合实力的强大，公司在电力系统领域的业务尚处于开拓期，预计增速将显著高于行业增速。 

表 1：公司 2009-2012 年上半年分行业销售收入及同比增长率情况 

行业 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年上半年 

营业收入 增长率 营业收入 增长率 营业收入 增长率 营业收入 增长率 

铁路系统 23666.06 86.66% 30288.17 27.98% 19454.36 -35.77% 7419.77 -29.39% 

电力系统 9359.14 37.94% 102330.31 17.04% 24689.16 125.39% 15753.11 74.64% 

煤炭系统 4959.07 -27.90% 11037.7 122.58% 19554.14 77.16% 4949.59 -13.06% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2. 外延式扩张发力，助力公司业绩高增长 

近期，公司已公告将以 7500 万元认购一拉得 3200 万元新注册资本，认购后公司持有一拉得股权比例为

51.61%。该公司主要面向西南地区市场，在四川、西藏市场占有率较高，与公司目标市场具有极强的互补

性，有利于完善公司产品在全国的生产和销售布局，实现较强的协同效应。 

一拉得在 2012 年 1 月-11 月实现销售收入 24,282 万元，净利润 2,779 万元，我们预计，一拉得在 2012 年

净利润有望超过 3 亿元，公司收购市盈率约为 5 倍。 

表 2：公司收购前后一拉得股权结构 

 占注册资本金额（万元） 比例 占注册资本金额（万元） 比例 

特锐德 0 0% 3200 51.613% 

嘉能佳 1558.046 51.935% 1558.046 25.13% 

乐为实业 1391.954 46.398% 1391.954 22.451% 

光明实业 50 1.667% 50 0.806% 
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合计 3000 100% 6200 100% 

资料来源：公司公告，东兴证券 

3. 盈利预测与投资建议 

预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.44 元、0.65 元和 0.79 元，目前股价对应 PE 分别为 26 倍，18 倍和

14 倍，给予公司 2013 年 25 倍 PE，对应目标价 16.25 元，维持“强烈推荐”评级。 

表 3：公司财务预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 642.05  677.14  1,107.91  1,379.72  

增长率（%） 21.12% 5.47% 63.61% 24.53% 

净利润（百万元） 104.88  87.57  129.85  157.81  

增长率（%） -7.14% -16.50% 48.27% 21.53% 

每股收益(元) 0.523  0.437  0.648  0.787  

净资产收益率（%） 9.16% 7.29% 10.10% 11.37% 

PE 22 26 18 14 

PB 1.93  1.83  1.71  1.59  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


