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民企品牌、技术优势明显，电网外市场扩展可期 
 
 2012 年 年报点评                 2013 年 4 月 2 日 

  

事件：公司发布 2012 年年报， 2012 年公司实现营业收入 23.49 亿元，同比增长 39.26%；归属

于上市公司股东的净利润为 2.95 亿元，同比增长 35.98%；扣非后净利润同比增 38.65%；实现基

本每股收益 0.73 元（稀释每股收益 0.72 元）。公司业绩略低于我们的预期（每股收益 0.77 元）。

公司 2012 年度分配方案拟定为每 10 股派 2.5 元（含税）。 

 

点评： 

 电网内业务维持强势地位，预计将维持较高的毛利率。公司是国内电力系统二次设备制造品牌

企业之一，继电保护及变电站自动化系统产品国内市场占有率稳居前三位。国网 2013 年集中招标

的中标结果显示，公司的中标份额相比 2012 年最后一批招标环比上升。我们认为，随着智能电网

建设和招投标市场化的深入，公司未来有望在继电保护、配电自动化等电网内业务方面进一步提高

市场占有率；二次设备较高的进入壁垒和市场集中度使得产品将维持较高毛利率，我们预计出现市

场所担心的毛利率大幅下降情况的可能性较低。 

 技术创新+品牌优势+民企的良好成本控制能力利于长期发展。创新能力是公司最重要的核心竞

争力：公司高度重视自主创新能力，并拥有一支高水平的研发队伍，现有研发技术人员 605 名，

研发人员占公司总人数的比重达到 37.41%；最近三年，公司的年均研发费用占营业收入的比例一

直保持在 9%以上。品牌优势利于公司市场拓展：公司已经累积十多年的行业运行经验，尤其在继

电保护装置及变电站自动化系统的研发、制造和销售方面，产品遍布全国，获得业内广泛好评，已

经在高端市场中建立比较优势。民企的良好成本控制能力提升抗风险能力：受产品结构变化、市场

竞争的影响，公司毛利率季度环比下降，但公司严格费用开支，2012 年四季度三项费用率为仅为

21.76%，环比下降 40.65%，体现了民企的优秀成本把控能力。 

 电网外业务拓展顺利。公司积极开拓电力电子、电厂自动化系统、工业自动化等电网外业务，

这些业务市场前景较好。2012 年，公司新增收购了 5 家全资子公司，电力电子产品销售方面取得

了突破，其收入占比达到 8.18%。在发电厂电气自动化系统产品领域，公司具有较强的竞争优势，

2012 年在此领域国内新建项目中市场份额位列第二名；2012 年 10 月收购的中能博瑞使公司能够

面向发电行业提供更为全面的解决方案，进一步提升了公司在此领域的竞争力。同时，公司凭借电

力行业保护与自动化技术优势，选择从市场基础较好或具有较大市场前景的钢铁、石化、交通、矿

山四大行业进行突破，已在工业用电自动化领域积累了一些业绩，获得了一定的市场份额。 
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公司主要数据（2013-4-1） 

收盘价（元） 14.38 

52 周内股价 

波动区间(元) 

11.97-

17.99 

最近一月涨跌幅(％) -5.46 

总股本(亿股) 4.07 

流通 A股比例(％) 37.26 

总市值(亿元) 58.47 

资料来源：信达证券研发中心 
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 订单的高速增长体现公司的发展潜力。2012 年公司累计完成订货合同金额 31.09 亿元，与去

年同期相比增长 41.48%；其中，国内订单额占 97.37%；国际订单额占 2.63%。其中部分订单结

转到 2013 年提交，利好今年的业绩成长。同时，随着公司电网内外业务的同步拓展，我们预计公

司今年订单仍将维持高速增长。 

 盈利预测：我们预计公司 2013~2015 年每股收益分别为 0.91 元（下调 10%）、1.11 元（下调

14%）、1.40 元，对应 2013 年 4 月 1 日收盘价（14.38 元）的市盈率分别为 16 倍、13 倍、10

倍，与公司历史估值以及同行业可比公司估值相比，目前公司估值较低；参照可比公司 2013 年预

测平均 PE20.82 倍，我们给予四方股份公司 2013 年 20 倍市盈率，对应目标价为 18.17 元（之前

我们按照 2012 年 27~29 倍市盈率，给出的合理估值区间为 20.25~21.75 元），维持“买入”评

级。 

 风险因素：公司在新领域的拓展低于预期；电网公司智能电网投资低于预期；产品毛利率下降。 

 

 
表 1：公司主要财务数据预测 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 1,686.56 2,348.70 3,091.29 3,936.39 4,994.89 

增长率 YoY % 25.14% 39.26% 31.62% 27.34% 26.89% 

净利润(百万元) 216.66 294.61 369.33 452.75 570.75 

增长率 YoY% 41.18% 35.98% 25.36% 22.59% 26.06% 

毛利率% 46.45% 44.31% 44.40% 44.00% 43.97% 

净资产收益率 ROE% 8.33% 10.53% 12.24% 13.40% 14.67% 

每股收益 EPS(元) 0.53 0.72 0.91 1.11 1.40 

市盈率 P/E(倍) 27  20  16  13  10  

市净率 P/B(倍) 1.16 1.09 1.86 1.62 1.40 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 4 月 1 日收盘价 

 

表 2：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 股价（元） 
市值 PE（倍） 

PB（倍） PS（倍） 
（亿元） 2012E 2013E 

600406.SH 国电南瑞 15.13  238.38  19.48  16.17  6.14  3.95  

600268.SH 国电南自 5.61  35.64  36.85  24.53  1.48  0.86  

000400.SZ 许继电气 26.70  101.00  28.07  19.55  3.60  1.53  
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002339.SZ 积成电子 15.80  29.93  30.83  23.02  — — 

平均 — — — 28.81  20.82  — — 

601126.SH 四方股份 14.38  58.47  18.59  14.29  2.03  2.49  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 4 月 1 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 

   

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 
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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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 3,233.18 3,433.63 3,994.48 4,738.00 5,656.47  营业收入 1,686.56 2,348.70 3,091.29 3,936.39 4,994.89 

  现金 1,608.79 969.18 948.29 866.76 759.49  营业成本 903.16 1,307.99 1,718.81 2,204.28 2,798.42 

  应收账款 38.43 49.08 48.70 62.01 78.69  营业税金及附加 15.78 22.12 29.12 37.08 47.05 

  其它应收款 1,025.89 1,582.86 1,995.19 2,540.65 3,223.82  营业费用 322.93 363.21 478.04 608.73 772.42 

  预付账款 73.90 106.04 104.12 133.53 169.52  管理费用 283.89 374.27 492.60 627.27 795.94 

  存货 437.89 666.97 838.67 1,075.55 1,365.45  财务费用 -28.92 -22.68 -1.90 -1.61 -0.80 

  其他 48.28 59.50 59.50 59.50 59.50  资产减值损失 19.63 33.10 36.70 49.50 63.20 

非流动资产 284.25 836.64 885.14 960.75 1,064.97  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 51.77 51.77 51.77 51.77  投资净收益 0.00 -1.93 -0.96 -1.45 -1.21 

  固定资产 149.82 289.40 345.41 421.24 522.84  营业利润 170.08 268.76 336.95 409.70 517.46 

  无形资产 69.68 261.64 239.65 220.21 198.02  营业外收入 83.41 101.89 126.51 157.89 197.37 

  其他 64.75 233.84 248.31 267.53 292.34  营业外支出 0.96 3.22 2.85 2.94 3.00 

资产总计 3,517.43 4,270.27 4,879.62 5,698.74 6,721.44  利润总额 252.53 367.43 460.62 564.65 711.82 

流动负债 767.47 1,257.17 1,598.84 1,965.22 2,417.17  所得税 37.88 72.82 91.29 111.91 141.08 

  短期借款 0.00 90.00 90.00 90.00 90.00  净利润 214.65 294.61 369.33 452.75 570.75 

  应付账款 415.63 645.15 847.78 1,087.23 1,380.27  少数股东损益 -2.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 351.84 522.02 661.06 788.00 946.90  归属母公司净利润 216.66 294.61 369.33 452.75 570.75 

非流动负债 8.01 128.95 128.95 128.95 128.95  EBITDA 277.79 416.00 548.13 662.82 823.38 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.53  0.72  0.91  1.11  1.40  

  其他 8.01 128.95 128.95 128.95 128.95        

负债合计 775.48 1,386.11 1,727.79 2,094.17 2,546.12  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 30.30 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 2,711.65 2,884.15 3,151.83 3,604.57 4,175.32  经营活动现金流 -52.00 11.90 210.43 83.82 97.04 

负债和股东权益 3517.43 4270.27 4879.62 5698.74 6721.44    净利润 214.65 294.61 369.33 452.75 570.75 

         折旧摊销 37.41 63.91 82.12 92.77 106.15 

         财务费用 -12.15 -15.34 5.40 5.40 5.40 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.66 0.00 0.00 0.96 1.45 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -293.95 -371.10 -276.77 -508.16 -637.00 

营业收入 1,686.56 2,348.70 3,091.29 3,936.39 4,994.89    其它 2.04 39.81 29.39 39.62 50.53 

  同比 25.14% 39.26% 31.62% 27.34% 26.89%  投资活动现金流 425.43 -662.16 -124.27 -159.95 -198.91 

归属母公司净利润 216.66 294.61 369.33 452.75 570.75    资本支出 -58.09 -176.62 -123.30 -158.50 -197.70 

  同比 41.18% 35.98% 25.36% 22.59% 26.06%    长期投资 -19.00 -400.82 -0.96 -1.45 -1.21 

毛利率 46.45% 44.31% 44.40% 44.00% 43.97%    其他 502.51 -84.72 0.00 0.00 0.00 

ROE 8.33% 10.53% 12.24% 13.40% 14.67%  筹资活动现金流 -341.49 -12.30 -107.05 -5.40 -5.40 

每股收益(元)  0.53   0.72   0.91   1.11   1.40     短期借款 100.86 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 27  20  16  13  10     长期借款 -358.8  90.0  0.0  0.0  0.0  

P/B  1.16   1.09   1.86   1.62   1.40     其他 83.51 102.99 107.05 5.40 5.40 

EV/EBITDA 21.05  14.33  10.88  8.99  7.24   现金净增加额 31.94  -662.56  -20.89  -81.53  -107.27  
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范海波，CFA，有色/钢铁行业高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行

业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal 

of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

刘强，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年电源行业工作经验。2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事电力设备与新能源研究。能够准确把握行

业整体状况，客观地从实业和资本市场角度发掘投资机会。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

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。 

 


