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事件：公司发布公告，公司在国家电网通信电源以及一体化电源系统协议库存招标中，中标 13 个包，累计

426 套，预计总金额 7489 万元。 

 

点评： 

1、国网中标订单增强今年业绩确定性 

公司通信电源，电力操作电源的主要客户为三大运营商、以及电厂等客户，在国网招标中，订单总额占

比一直较小。 

2012 年公司在国家电网招标订单金额为 492.8 万元，此次中标金额达 7489 万元，占公司 2012 年销售

收入的 17%。此次国网中标显著增强公司今年业绩的确定性。 

 

 

2、公司主要业务通信电源、HVDC 预计增速较快 

中移动 TD 六期建设在 2012 年四季度启动，预计新建基站 10-13 万个。规划的 4G 建设将于 2013 年下

半年开始，预计将新建及改造大约 20 万个基站。参考 2010 及 2011 年大约 10 万个基站建设。因此，在基站

建设投资带动下，公司通信电源业务将保持高成长。 

HVDC 作为 UPS 电源行业新兴产品，其在数据中心领域将逐步替代传统 UPS。目前 HVDC 的市场规模

依然较小，2012 年只有大约 1 亿左右，但其规模扩大的趋势明显。中国电信第一次集中招标大概 30 套，第

二次招标大概 80 套，第三次招标规模达到 180 套。目前中国移动也开始集中采购 HVDC 试点。我们预计公

司 HVDC 产品将随着市场推广进程有跨越式增长。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

我们暂时维持原先的盈利预测。合并中恒博瑞报表，我们预计 2012 年、2013 年、2014 年公司每股收益

分别为 0.65 元、0.84 元、1.05 元，按目前股价对应 PE 为 27、21、17 倍。按照中移动基站建设启动以及

HVDC 产品持续增长的预期，公司今年业绩增速将较为确定，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

 

证券研究报告 
分析师 何本虎 S1080510120013 
联系人 罗佳华 S1080111080059 

电 话： 0755-83026480 
邮 件： luojiahua@fcsc.cn 

 

中恒电气(002364) 

——中标国网订单，今年业绩高增长更加明确 

2013 年 1 月 25 日 

评级：强烈推荐（维持） 电力设备 公司事件点评 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

 

 

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、通信电源   

收入 20527  25659 37206 52088  

增长率 26.1% 25.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 32.0% 33.0% 34.0% 34.0% 

毛利 6558  8467 12650 17710  

二、电力操作电源   

收入 6478  7450 8568 9853  

增长率 23.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 31.5% 31.5% 31.5% 31.5% 

毛利 2042  2347 2699 3104  

三、技术服务维护   

收入 1173  1232 1293 1358  

增长率 -17% 5% 5% 5% 

毛利率 48.0% 48.0% 48.0% 48.0% 

毛利 563  591 621 652  

四、电力系统软件   

收入 7414  9268 10658 11723  

增长率 15% 25% 15% 10% 

毛利率 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 

毛利 5561  6951 7993 8793  

五、合计   

收入 35593  43608 57724 75022  

收入增长  22.5% 32.4% 30.0% 

毛利 14724  18356 23963 30258  

毛利率 41.4% 42.1% 41.5% 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 35679  43608 57724 75022  

减：营业成本 20896  25252 33761 44764  

减：营业税金及附加 586  716 948 1232  

减：营业费用 2544  3109 3910 4827  

减：管理费用 6600  6453 8115 10019  
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减：财务费用 -839  -839 -671 -537  

减：资产减值损失 -102  -82 -65 -52  

加：投资收益 0 0 0 0 

营业利润 5995  8999 11727 14769  

二、利润总额   

加：营业外收支 875  350 350 350  

利润总额 6870  9349 12077 15119  

三、净利润   

减：所得税 1459  1309 1691 2117  

净利润 5412  8040 10386 13002  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 5412  8040 10386 13002  

总股本（万） 12385 

EPS(元) 0.44  0.65 0.84 1.05  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

4、风险提示 

1、移动基站建设低于预期；2、中恒电气市场份额大幅下降。 
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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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