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一、 事件概述 
公司公告 2013 年一季度业绩预告，2013 年 1-3 月份净利润 800-1000 万元，同比增

长幅度为 333.10%-438.88%。 

二、 分析与判断 

 业绩增长超预期，未来高增长将继续 

公司预计 2013 年一季度净利润达到 800-1000 万元，同比增长幅度达到

333.10%-438.88%，业绩增长超预期，主要原因在于主营业务快速增长以及增值税

退税大幅增加；我们预计公司未来业绩仍将保持高增长，业绩仍存超预期可能：1）

电力自动化市场需求持续增长，公司配电业务订单也实现大幅增长，未来高增长具

备可持续性；2）公用事业自动化市场需求仍然强劲，智能燃气与智能水务业务收

入在 2012 年突破亿元大关，业绩贡献大幅提升，未来燃气覆盖率将大幅提升，同

时水务智能化大势所趋，未来智能燃气与智能水务业务将进入增长快车道，业绩贡

献有望超预期；3）调度业务受益于电网公司大力推广地县一体化，保持快速增长；

4）保护设备取得质的突破，业绩贡献将大幅提升，是业绩超预期的关键。 

 智能燃气业务将持续发力 
智能燃气业务从 2012 年开始兑现业绩，未来持续向好：燃气行业在政策推动下将

迎来快速发展期，公司首先受益智能燃气表的大规模铺开；同时公司作为智能燃气

业务综合解决方案提供商，燃气管网控制系统进一步推广，发展空间将更大，经我

们测算，燃气主站市场容量达 135 亿元，公司作为燃气主站龙头，将充分受益；我

们预计智能燃气业务在 2012 年实现翻番增长，2013 年将继续快速增长，持续发力。 

 配电自动化开始进入收获期，未来仍将快速增长 
配网自动化试点项目在 2012 年已顺利通过验收，从 2012 年四季度开始逐步进入大

规模推广期，公司在试点城市中配网主站和配电终端均有较强竞争力，而整个配网

自动化市场容量近 600 亿元，随着配网自动化大规模推广，公司配网业务在未来几

年仍将快速增长。 

 保护设备取得突破，业绩贡献将加大 
公司在 2013 年国网第一批招标中保护设备取得质的突破，110KV 和 220KV 保护设

备分别中标了 38 套、4 套，实现质的飞跃，由于保护设备每年招标量远超监控系统，

同时盈利能力也好于监控系统，可以预计保护设备给公司业绩贡献将逐步加大，提

升公司业绩增速。 

三、 盈利预测与投资建议 
我们预计 2013-2014 年 EPS 分别为 0.76 元和 1.05 元，对应的市盈率分别为 19 倍和

14 倍，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

四、 风险提示： 
配电自动化、智能变电站建设低于预期。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 548  796  1,076  1,445  

增长率（%） 38.82% 45.33% 35.18% 34.30% 

归属母公司股东净利润（百万元） 63  105  144  198  

增长率（%） 15.82% 66.47% 36.88% 37.60% 

每股收益（元） 0.33  0.56  0.76  1.05  

PE 44.16  26.53  19.38  14.08  

PB 3.18  2.56  2.25  1.93  

资料来源：民生证券研究院 
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交易数据（2013-4-8） 

收盘价（元） 14.74  

近 12 个月最高/最低 17.04/10.68 

总股本（百万股） 1789.45  

流通股本（百万股） 108.83  

流通股比例% 57.45  

总市值（亿元） 27.92  

流通市值（亿元) 16.04  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 548  796  1,076  1,445  货币资金 410  262  69  0  

减：营业成本 333  487  662  891  应收票据 35  51  69  92  

营业税金及附加 4  6  8  11  应收账款 292  425  574  771  

销售费用 55  76  100  127  预付账款 42  61  83  111  

管理费用 86  118  152  198  其他应收款 17  24  33  44  

财务费用 1  2  2  3  存货 148  243  331  446  

资产减值损失 3  7  7  7  其他流动资产 0  0  0  1  

加：投资收益 1  0  0  0  流动资产合计 944  1,067  1,159  1,465  

二、营业利润 66  101  146  209  长期股权投资 14  14  14  14  

加：营业外收支净额 16  21  21  21  固定资产 39  37  121  143  

三、利润总额 82  122  167  230  在建工程 5  155  205  255  

减：所得税费用 12  12  17  23  无形资产 132  16  14  12  

四、净利润 69  110  150  207  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 63  105  144  198  非流动资产合计 212  228  353  416  

五、基本每股收益（元） 0.33  0.56  0.76  1.05  资产总计 1,157  1,295  1,511  1,882  

     短期借款 60  0  0  75  

主要财务指标     应付票据 43  63  86  115  

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 应付账款 66  96  131  176  

EV/EBITDA 38.13  25.67  19.13  14.57  预收账款 18  26  35  48  

成长能力:     其他应付款 3  3  3  3  

营业收入同比 38.82% 45.33% 
35.18

% 
34.30% 应交税费 17  17  17  17  

营业利润同比 55.3% 53.0% 44.6% 43.0% 其他流动负债 56  0  0  1  

净利润同比 21.25% 58.31% 36.9% 37.6% 流动负债合计 279  205  271  435  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.04  2.22  2.15  2.15  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 4.17  4.07  3.75  3.72  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.52  0.65  0.77  0.85  负债合计 280  205  271  435  

盈利能力与收益质量:     股本 86  189  189  189  

毛利率 39.2% 38.9% 38.5% 38.3% 资本公积 540  540  540  540  

净利率 11.5% 13.2% 13.4% 13.7% 留存收益 227  332  476  674  

总资产净利率 ROA 6.6% 8.9% 10.7% 12.2% 少数股东权益 24  29  35  43  

净资产收益率 ROE 8.2% 11.2% 12.9% 15.4% 所有者权益合计 877  1,090  1,240  1,447  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,157  1,295  1,511  1,882  

流动比率 3.38  5.20  4.27  3.37       

资产负债率 24.2% 15.8% 18.0% 23.1% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 10  (146) (51) (62) 

每股收益 0.33  0.56  0.76  1.05  投资活动现金流量 4  (152) (140) (80) 

每股经营现金流量 0.05  (0.77) (0.27) (0.33) 筹资活动现金流量 (4) (62) (2) 72  

每股净资产 4.63  5.75  6.55  7.64  现金及等价物净增加 11  (360) (193) (69) 

资料来源：民生证券研究院 
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分析师与研究助理简介 

陈龙，华中科技大学工学与管理学双学士，经济学硕士。曾就职于上海电气集团股份有限公司，从事电站设备技术研

发工作，具备多年行业工作经验。2011年2月，加盟民生证券有限责任公司，电气设备与新能源行业分析师，覆盖电气

设备、新能源等行业。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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