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 公司动态  

公司发布了2012年年报，公司实现营业收入9.44亿元，同比增长9.5%；

实现营业利润1.06亿元，同比增长29.78%；实现归属于母公司股东的

净利润9,631万元，同比增长32.47％；实现基本每股收益0.26元（完

全摊薄后0.23元）。2012年公司加权平均净资产收益率为11.13％。公

司拟以总股本4.09亿股为基数，每10股派发现金股利0.2元（含税）。 

此前，公司还发布了2013年一季度业绩预告，公司实现归属于母公司

股东的净利润约2,486万元- 2,879万元，同比增长90 %-120 %。 

 动态点评 

传统业务增长缓慢导致公司收入增速低于预期 

公司2012年实现营业收入9.44亿元，同比增长9.5%，业绩增速低于我

们前期预测。造成收入增速放缓的主要原因是传统产品未能实现营收

增长。2012年公司高低压成套开关设备产品实现营业收入6.57亿元，

同比增长0.17%，该业务占公司收入的比重由2011年的80%下降到

2012年的70%。元器件产品实现营业收入2.00亿元，同比增长36.51%；

自动化实现营业收入7,015万元，同比增长50.28%。这两项业务实现

高增长主要是由于公司上市募投项目在2011年投产后业绩逐步释放。 

高毛利产品占比不断提升有助于推高整体盈利能力 

2012年公司实现归属母公司的净利润9,631万元，同比增长32.47%，

大幅高于营业收入的增速。2012年公司综合毛利率为40.25%，同比增

长4.1个百分点。其中，高低压成套开关设备产品的毛利率为36.55%，

同比增长3.11个百分点，元器件产品的毛利率为49.55%，同比增长3.53

个百分点，自动化产品的毛利率为48.12%，同比增长5.65个百分点。

公司各项产品的毛利率均有所提升，体现出较好的成本控制能力。而

且高毛利率产品在公司产品中的占比提升进一步推高了公司整体盈

利能力。此外，公司2013年一季度净利润同比大幅增长，主要是公司

一季度收到政府奖励补助款。 

三项费用基本保持稳定 

2012年公司销售费用占营业收入的比重为9.22％，同比增加0.20个百

分点；管理费用占营业收入的比重为12.04％，同比减少0.70个百分点，

但为了保持创新能力，其中研发费用的部分反而有所增加；财务费用

占营业收入的比重为4.78％，同比增加1.20个百分点，主要是贷款成

本增加所致，随着公司完成非公开增发，预计2013年财务费用有望大

幅减少。 
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 基本数据（2012） 

 报告日股价（元） 9.41 

 12mthA 股价格区间（元） 11.38/6.56 

 总股本（亿股） 4.09 

 无限售 A 股/总股本 62.35% 

 流通市值（亿元） 24.00 

 每股净资产（元） 2.85 

 PBR（X） 3.30 

   

 主要股东（2012） 

 束龙胜 23.8% 

 芜湖市鑫诚科技投资有限公司 9.0% 

 合肥世纪创新投资有限公司 8.0% 

 芜湖市鸠江建设投资有限公司 3.7% 

 芜湖市建设投资有限公司 3.3% 

  

 收入结构（2012） 

 高低压成套开关设备 70.31% 

 元器件 21.36% 

 自动化产品 7.51% 

 电力电子 0.61% 

 服务收入 0.21% 

   

 最近 12 个月股价与沪深 300 指数比较 
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产品线日益完善，盈利能力持续增长 
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产品结构改善有利于支撑利润增速持续超越收入增速 

尽管 2012 年公司收入增速低于预期，但整体盈利能力还是保持了较

高的增速，我们预计 2013 年公司的盈利能力仍将保持高增长。首先，

配电网的高景气周期还将持续。今年发改委提出加快推进农村电网改

造和城镇化建设，配电网的投资力度将持续加大。其次，随着公司募

投项目的投产，公司以高低压成套设备、元器件和自动化成品为铁三

角的产品结构逐步形成，在此基础上，公司还利用非公开增发实现这

几个产品的性能升级和产能扩张。多元化的产品结构和规模后的盈利

能力将是公司未来盈利高增长的有力支撑。 
 

 投资建议： 

我们预测公司在 2013－15年的基本每股收益为 0.30元、0.36元和 0.44

元，对应动态市盈率分别为 30.9 倍、26.5 倍和 21.3 倍。公司受益于

配电网的投资以及产品线的日益完善，考虑到公司估值比较合理，维

持其“大市同步”的评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 944.05 1,101.94  1,288.69  1,558.90 

年增长率（%） 9.5% 16.7% 16.9% 21.0%

归属于母公司净利润 95.34 124.40  145.41  180.87 

年增长率（%） 31.1% 30.5% 16.9% 24.4%

每股收益（元） 0.26 0.30  0.36  0.44 

PER（X） 36.5 30.9  26.5  21.3 

数据来源：公司公告，上海证券预测，股价截至 2013/4/9 

 

表 1  鑫龙电器损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 944.05 1,101.94 1,288.69  1,558.90 

二、营业总成本 832.21 961.24 1,123.72  1,353.43 

    营业成本 561.61 671.43 780.93  938.77 

    营业税金及附加 8.52 8.82 10.31  12.47 

    销售费用 87.08 102.48 119.85  144.98 

    管理费用 113.70 134.44 161.09  194.86 

    财务费用 45.08 33.06 38.66  46.77 

    资产减值损失 16.24 11.02 12.89  15.59 

三、其他经营收益 -5.83 0.00 0.00  0.00 

    公允价值变动净收益 -5.83 0.00 0.00  0.00 

    投资净收益 -5.98 0.00 0.00  0.00 

四、营业利润 106.00 140.70 164.97  205.47 

    加：营业外收入 5.07 6.61 7.73  9.35 

    减：营业外支出 0.20 0.22 0.26  0.31 

五、利润总额 110.87 147.09 172.45  214.51 

    减：所得税 16.47 22.06 25.87  32.18 
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六、净利润 94.41 125.02 146.58  182.33 

    减：少数股东损益 -0.94 0.63 1.17  1.46 

    归属于母公司所有者的净利润 95.34 124.40 145.41  180.87 

七、每股收益：  

    摊薄每股收益(元) 0.26 0.30 0.36  0.44 

数据来源：公司报告，上海证券研究所；总股本 409 百万股 
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