
 

 

投资要点： 
 2012 年收入增 11%，净利增 58%，EPS0.68 元，符合预期 
 通信电源今年恢复性增长，电力电源拓展顺利，HVDC 空间巨大 
 预计 2013/14 年 EPS 为 0.89/1.06 元，维持“增持”评级  
 净利润上升 58%，得益于收购中恒博瑞。公司发布年报，2012 年公

司实现营业收入 3.96 亿元，净利润 8564 万元，分别同比增长 11.02%
与 57.52%；每股收益 0.68 元。净利润的大幅上升主要得益于公司定

向增发收购中恒博瑞，不考虑该重组，去年收入与净利润分别增约

8%与 9%，而中恒博瑞净利润增长 400%达到 3561 万元。 
 通信电源略下滑，电力电源高速增长。分产品收入来看，受累于通信

行业的低迷，通信电源收入 2.08 亿，下降 4.17%；电力电源加大拓展，

收入 9617 万，增长 48.44%；中恒博瑞的软件收入 9095 万，增长

22.29%。由于下游分散、产品类型较多，毛利率略有波动，通信电源、

电力电源及软件的毛利率分别上升 3.3、下降 1.6 与 2.4 个百分点。

 HVDC 已入选节能产品目录，即将进入大规模推广期。今年 1 月，

HVDC 入选第五批国家重点节能技术推广目录，肯定了该技术较 UPS
具 30%的节电效率，并计划 2015 年推广比例达到 80%。据我们此前

测算，市场将由 1 亿元扩大至 40 亿元，发展空间巨大。公司目前在

中国电信 HVDC 采购中占据约 25%的市场份额，稳居前三，随着中

移动 336V HVDC 的采购展开，将充分受益于 HVDC 的大规模推广。

 4G 网络建设带动通信电源行业回暖。今年起，中移动将继续推动 TD
六期建设，两阶段共建设约 13 万个基站；同时将启动 LTE 的建设，

新建基站将大幅增加，带动对通信电源的需求。在电力市场，公司中

标国网电源的协议库存招标，共计中标 7489 万元，将在今年交货，

由此可推断今年电力电源仍将维持高速增长，并有望在电动汽车充换

电站领域取得突破。 
 13 年 EPS 预计 0.89 元，维持“增持”评级。预计 2013/14 年公司 EPS

为 0.89/1.06 元。给予公司 2013 年 25 倍 PE，合理价值约为 21 元，

维持“增持”评级。 
主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 356.79  396.13  520.56 660.70 819.84 
增长率 21.16% 11.02% 31.41% 26.92% 24.09%
母公司净利润 54.37  85.64  112.20 134.93 160.75 
增长率 34.70% 57.52% 31.01% 20.26% 19.14%
EPS  0.44  0.68  0.89 1.06 1.27 
PE 45.32  29.52  22.53 18.74 15.73 
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 12,679.46 
流通股（万股） 3,922.71 

控股股东 杭州中恒科技投资

有限公司 
持股比例 39.51% 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 750  815  923 1,071 营业收入 396  521  661 820 

货币资金 380  368  415 446 营业成本 226  303  392 499 

应收与预付款项 274  289  340 412 营业税金及附加 4  5  6 8 

存货 91  151  163 207 销售费用 27  33  40 48 

非流动资产 170  213  251 284 管理费用 52  62  76 90 

固定资产在建工程 165  208  246 279 财务费用 -10  -10  -8 -9 

无形资产待摊费用 5  5  5 5 资产减值损失 2  1  1 1 

资产总计 921  1,028  1,174 1,355 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 95  96  114 142 利润总额 101  132  159 189 

短期借款 20  0  0 0 所得税 15  20  24 28 

应付与预收账款 75  96  114 142 净利润 86  112  135 161 

长期借款 34  34  34 34 少数股东损益 0  0  0 0 

非流动负债 40  40  40 40 归属母公司净利 86  112  135 161 

负债合计 136  136  154 182 EPS（元） 0.675  0.885  1.064 1.268 

股本 127  127  127 127 

资本公积 331  331  331 331 主要财务比率         

留存收益 328  434  562 715 成长能力         

少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 40.15% 31.41% 26.92% 24.09%

归属于母公司权益 785  892  1,020 1,173 净利润 79.12% 31.01% 20.26% 19.14%

负债股东权益合计 921  1,028  1,174 1,355 获利能力         

  毛利率 43.07% 41.88% 40.60% 39.16%

现金流量表         净利率 21.62% 21.55% 20.42% 19.61%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 10.91% 12.58% 13.23% 13.71%

经营活动现金流 27  52  90 75 偿债能力         

净利润 86  108  130 156 资产负债率 14.72% 13.24% 13.12% 13.42%

折旧摊销 9  6  11 16 流动比率 7.82  8.45  8.06 7.52 

资产减值损失 2  1  1 1 速动比率 6.87  6.86  6.63 6.06 

利息费用 -8  -8  -9 -10 营运能力  

投资活动现金流 -106  -45  -45 -45 总资产周转率 0.43  0.51  0.56 0.61 

融资活动现金流 31  -18  2 2 应收账款周转率 1.58  1.93  2.17 2.17 

现金流量净额 -48  -12  47 31 存货周转率 2.49  2.00  2.41 2.41 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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