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 报告目的 

日前我们对公司进行了实地调研，就公司近期经营情况同公司董秘进

行了交流，并整理了主要观点。 

 

 调研结论 

目前订单充足，业绩确认进度存不确定性 

北京科锐在 2013 年第一批国网配（农）网设备招标中获得 3.87 亿元

订单（其中 1 亿多已签订合同），以 8％的份额位列首位。考虑国网

下半年另一次招标以及南网、省网的招标量，我们预测公司 2013 年

有望签订订单 16 亿元。目前公司订单充足，制约公司收入确认进度

的主要因素是部分下游客户的要货速度。随着开工率季节性复苏，公

司产品周转率有望有所改善，但这种改善是否能持续存在一定的不确

定性，我们预测公司今年有望实现营业收入14亿元，同比增长24.5％。 

招标规则改变使得环网柜毛利率有所回升 

截至 4 月，公司今年已签订环网柜订单中欧式环网柜占比 70％，美

式环网柜占比 30％。公司环网柜业务的综合毛利率主要取决于产品

结构中自产与外购（用户指定其他外资品牌产品）的比重，而这种结

构性原因也是造成公司去年该业务毛利率下滑 5.3 个百分点的主要原

因。今年第一批招标中，由于国网改变了招标规则（扩大淘汰最高、

最低报价的比例），公司此批签订的环网柜订单的毛利率较去年提升

了 1 个多百分点，盈利下滑的趋势有所遏制。此外，国网招标中环网

柜产品和其控制器分拆给不同产商，因此产品的收入确认周期和最终

使用性能都会受到其他供应商的影响，这是公司短期无法回避的行业

现状。 

非晶合金变压器业务处于爆发式增长期 

2012年，公司箱式变电站业务实现营业收入 2.84亿元，同比增长 7.6％。

该业务增速放缓主要是由于公司去年开始放弃了之前年度总量超过

5000 万元但毛利率只有几个点的风电变压器业务，公司通过牺牲短

期收入增速去换来产能资源更合理的配置。公司未来箱式变电站业务

的亮点在于非晶合金变压器产品，该产品 2011 年实现营业收入 1 亿

元，12 年 1.1 亿元，预计全年将超过 2 亿元。随着规模效应显现，该

业务的毛利率有望继续攀升 3 个百分点，今年达到 20％。非晶合金

变压器业务实现爆发式增长的同时也成为公司重要的利润增长点。
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订单支撑短期业绩，长期有待市场开拓 

——北京科锐调研报告 
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柱上开关业务的盈利能力小幅回升 

2012 年，公司签订柱上开关业务订单约 6000 万元，其中近 50％已确

认了收入。但由于去年确认的部分收入是来自于 11 年签订的一批毛

利率特别低的订单，因此 12 年柱上开关业务的毛利率下滑了 7 个百

分点至 14.9％。考虑到公司去年签订的柱上开关的毛利率达到 18％，

预计今年该业务的盈利能力有望小幅回升。 

永磁开关业务的市场开拓是未来重点 

2012 年，公司永磁开关（模块化变电站）业务毛利率下降了 8 个百

分点，主要是受到模块化变电站、一体化变电站占比不同的结构化因

素影响。因此短期毛利率的下降不是公司的管理重点，公司未来的重

点在于开拓该产品在非电力市场的运用。从目前进展情况来看，开拓

其他市场短期最大的瓶颈不在于技术，更多在于资质和渠道。公司正

在通过合作等方式实现资质要求，同时将加大销售力度，努力实现多

元化产品的业务转型。 

市场开拓决定公司未来增速 

我们认为公司的产品技术完全符合市场需求，未来业绩还是取决于市

场开拓能力。在电力领域，公司力求在保持熟悉市场的市场份额的同

时，大力开拓目前相对薄弱省份市场，以实现业绩增长。同时，公司

还通过分别针对开关、箱变、自动化三个产品的三个事业部的职责定

位，凭借兼备技术和销售经验的管理层，加大开拓力度，从而支撑公

司业绩未来的增速。 

 投资建议： 

我们预测公司在 2013－15年的基本每股收益为 0.49元、0.60元和 0.69

元，对应动态市盈率分别为 20.0 倍、16.3 倍和 14.2 倍。考虑到公司

受益于配电网高景气的大环境以及相对合理的估值，维持公司“跑赢

大市”的评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（亿元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 9.22 11.24 14.00  17.31 21.23 

年增长率（%） 62.9% 21.9% 24.5% 23.7% 22.7%

归属于母公司的净利润 0.86 0.80 1.06  1.31 1.50 

年增长率（%） 72.0% -7.0% 33.1% 22.7% 15.1%

每股收益（元） 0.39 0.37 0.49  0.60 0.69 

PER（X） 24.8 26.7 20.0  16.3 14.2 

数据来源：公司公告，上海证券预测，股价截至 2013/5/13 

 

表 1 北京科锐损益简表及预测（单位：亿元） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 9.22 11.24 14.00  17.31 21.23 

二、营业总成本 8.17 10.30 12.72  15.74 19.43 

    营业成本 6.21 8.06 9.78  12.10 14.90 



公司调研 

 3
2013 年 5 月 14 日 

    营业税金及附加 0.08 0.08 0.10  0.13 0.16 

    销售费用 1.26 1.30 1.68  2.08 2.55 

    管理费用 0.67 0.80 1.05  1.30 1.59 

    财务费用 -0.07 -0.04 -0.01  0.00 0.06 

    资产减值损失 0.03 0.10 0.11  0.14 0.17 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

    公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

    投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

四、营业利润 1.05 0.94 1.28  1.57 1.80 

    加：营业外收入 0.02 0.07 0.07  0.09 0.11 

    减：营业外支出 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

五、利润总额 1.08 1.01 1.35  1.66 1.91 

    减：所得税 0.18 0.17 0.23  0.28 0.32 

六、净利润 0.90 0.84 1.12  1.37 1.58 

    减：少数股东损益 0.04 0.04 0.06  0.07 0.08 

    归属于母公司所有者的净利润 0.86 0.80 1.06  1.31 1.50 

七、每股收益：  

    摊薄每股收益(元) 0.39 0.37 0.49  0.60 0.69 

数据来源：公司报告，上海证券研究所；总股本 2.18 亿股 
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