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事件： 

公司公布 2012 年年报，2012 年公司实现营业收入 2.47 亿元，同比增长 11.17%，实现营业利润 6138.28

万元，同比增长 18.27%，实现归属于上市公司股东的净利润 5534.18 万元，同比增长 10.93%。同时，公

司公告 2013 年一季度业绩预告，公司预计 2013 年一季度净利润同比下降 50%-80%。我们点评如下： 

公司分季度财务指标 

指标 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 

营业收入（百万元） 60.6  43.2  81.9  42.9  66.6  51.7  86.1  

增长率（%） 15.3% 41.2% 22.7% 16.7% 10.0% 19.7% 5.1% 

毛利率（%） 41.8% 42.9% 39.5% 41.7% 48.9% 39.7% 46.5% 

期间费用率（%） 15.0% 20.1% 12.1% 16.7% 16.2% 20.6% 21.4% 

营业利润率（%） 25.5% 20.0% 26.1% 21.4% 32.4% 18.3% 24.5% 

净利润（百万元） 16.2  9.0  18.9  7.6  20.9  9.2  17.6  

增长率（%） 35.9% 159.6% -4.8% 33.1% 28.7% 3.1% -7.3% 

每股盈利（季度，元） 0.23  0.13  0.27  0.11  0.15  0.07  0.13  

资产负债率（%） 24.0% 20.1% 26.9% 23.3% 28.0% 26.8% 35.2% 

净资产收益率（%） 2.7% 1.5% 3.0% 1.2% 3.3% 1.4% 2.6% 

总资产收益率（%） 2.1% 1.2% 2.2% 0.9% 2.3% 1.0% 1.7% 

评论： 

1. 公司产品结构调整，综合毛利率显著提升 

2012 年，受传统无功补偿行业需求增速放缓的影响，公司电能质量优化产品销售收入同比下降 8.4%。但是，

公司通过 EMC 方式建设的西北腾达铁合金余热发电项目在 2012 年开始贡献业绩，该项目 2012 年贡献收入

4320 万元，毛利率达 54.63%，有效弥补了因无功补偿行业增速放缓给公司带来的影响。 

表 1：公司业务分产品情况 

公司产品 营业收入（元） 营业收入同比增速 毛利率 毛利率变化 

电能质量优化 199,230,621.84 -8.40% 41.88% 1.84% 

余热余压利用 43,205,100.00 - 54.63% - 

其他 572,729.89 -35.58% 19.82% 0.07% 
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2. 国际化思路逐步清晰，未来将重点拓展印尼资源及工业园项目 

经过一定时期的探索，公司逐步明确了未来产业方向的战略布局，海外业务将成为公司业务拓展的重点方向。

公司将以新加坡作为国外业务的总部，开展矿产资源的投资收购，矿产资源的物流贸易等业务。并将印尼作

为公司海外项目的具体实施地，开展三方面业务： 

（1）取得一定量矿产资源，以煤矿、镍矿、锰矿为主，同时视条件在矿区就近修建码头或道路等公共设施，

开展煤矿等矿产的开采、物流、销售等业务。公司前期已进行了部分煤矿资源的收购工作，正积极开展产业

规划中其他资源的收购工作。 

（2）电厂建设运营业务，开展参与PLN招标电站及IPP独立电站的建设运营，及工业园自备电厂的建设运营。 

（3）开展循环经济工业园的一级开发建设，通过整合产业中矿产资源、电厂资源来建设工业园，提供工业配

套设施，招商冶炼等企业，建设循环经济工业园。印尼限矿政策的出台、基础设施尤其是电力供应的短缺、

国内冶炼企业在印尼当地设厂加工的强烈意愿为该规划提供了基础，公司已向中国商务部门、驻印尼使馆及

印尼相关政府部门咨询过建设工业园的有关事项，得到支持和认可。公司计划在3-6年内完成3个工业园的建

设，每个工业园项目的投入产出比约为1:2，投资回收期4-6年。 

图 1：公司未来产业布局 
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资料来源：公司公告，东兴证券整理 

3. 盈利预测与投资建议 

公司是高压领域优秀的电能质量管理企业，受到无功补偿行业增速放缓影响，公司 2012 年电能质量管理产

品销售情况出现小幅下降。但是，公司战略清晰，目标远大。一方面通过腾达铁合金余热发电项目大幅增厚

公司业绩，有效弥补了无功补偿市场下降对公司带来的不利影响，同时，公司国际化战略逐步清晰，未来将

以新加坡为海外业务总部，大力拓展印尼资源和工业园项目，预计将获得丰厚的利润回报。 

另外，为拓展海外项目，公司于近期发行了 2 亿元公司债券，利率为 9%，公司债的发行将增加公司 2013 年

1800 万元财务费用，对公司业绩造成不利影响。我们认为，公司煤炭项目贡献利润后，业绩将出现明显好转。 

综合考虑以上因素，预计公司2013-2014年EPS分别为1.25元（含煤炭0.75元）和1.84元（含煤炭1.29元），给

予公司2013年传统业务25倍PE，煤炭业务10倍PE，对应目标价20元，维持“强烈推荐”评级。 

表 2：公司财务预测 

指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 247.26  1,110.77  1,808.26  1,819.51  
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增长率（%） 11.17% 349.22% 62.79% 0.62% 

净利润（百万元） 55.34  174.38  257.75  289.03  

增长率（%） 10.93% 215.10% 47.81% 12.13% 

每股收益(元) 0.395  1.246  1.841  2.064  

净资产收益率（%） 8.14% 21.10% 24.71% 22.48% 

PE 36.93  11.72  7.93  7.07  

PB 3.01  2.47  1.96  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）： 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券财报点评 
海外业务布局逐步清晰，未来将显著增厚公司业绩 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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。 


