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事件：公司发布 2013 年半年报业绩预告，上半年实现净利润 2018 万元-2321 万元，同比上升 0%-15%。并

且，非经常性损益对上半年业绩影响只有 110 万元。 

 

点评： 

1、对比一季度业绩情况，第二季度业绩增速有所下降 

公司一季度业绩情况较好，营业收入同比增长 34%，净利润同比增长 26.9%。按照 2013 年中报业绩预告计算，第

二季度实现净利润 1469 万元-1772 万元，同比增速为 0%-20%。相比一季度的业绩增速有所下降。 

 

 

2、 公司铁路领域订单增长迅速 

公司铁路领域箱式变电站销售占这一业务的 60%左右，去年受到高铁缓建影响，箱变业务下滑。自去年 11 月国家

重新启动铁路建设，公司前期获得的铁路箱变订单开始陆续交货。 

子公司武昌电控是公司获取铁路订单的主要平台，今年截至 5 月份公布的子公司订单达到 9700 万元，若下半年铁

路领域保持此种增速，公司今年业绩将有超预期的表现。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

目前我们维持前期盈利预测，预计 2013 年、2014 年和 2015 年每股收益分别为 0.40 元、0.44 元、0.49 元。目前

股价对应的 2013 年、2014 年和 2015 年的 PE 分别为 19 倍、17 倍和 15 倍。目前估值处于较低水平，我们将根据后

续情况判断是否上调评级，暂时维持“审慎推荐”投资评级。 
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图表 1 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E 

一、C-GIS 环网柜   

收入 9762  12203 15253 19066  

增长率 1.5% 25.0% 25% 25% 

毛利率 49.1% 48.0% 45.0% 42.0% 

毛利 4794  5857 6864 8008  

二、SMC 箱体   

收入 1773  2039 2345 2697  

增长率 -23.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 42.4% 42.0% 40.0% 40.0% 

毛利 751  856 938 1079  

三、电缆附件   

收入 7491  8615 9907 11393  

增长率 6.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 49.6% 49.0% 48.0% 47.0% 

毛利 3716  4221 4755 5355  

四、箱式变电站   

收入 12070  15691 19614 23537  

增长率 -5.2% 30% 25% 20% 

毛利率 39.0% 39.0% 39.0% 39.0% 

毛利 4701  6119 7649 9179  

五、其他   

收入 294  323 356 391  

增长率 -26.1% 10.0% 10.0% 10% 

毛利率 50.6% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利 149  162 178 196  

六、合计   

收入 31390  38871 47474 57084  

收入增长 -2.3% 23.8% 22.1% 20.2% 

毛利 14111  17216 20384 23816  

毛利率 45.0% 44.3% 42.9% 41.7% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 2  盈利预测表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E 

一、营业利润   

营业收入 31497  38871 47474 57084  

减：营业成本 17336  21655 27090 33268  

减：营业税金及附加 211  260 318 382  
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减：营业费用 3159  3899 4762 5725  

减：管理费用 5823  5749 7021 8443  

减：财务费用 -499  -449 -314 -220  

减：资产减值损失 623  623 685 753  

加：投资收益 0 0 0 0 

营业利润 4844  7134 7913 8732  

二、利润总额   

加：营业外收支 143  158 174 191  

利润总额 4988  7292 8086 8923  

三、净利润   

减：所得税 730  1094 1213 1338  

净利润 4258  6198 6873 7585  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 58  58 58 58  

归属母公司净利润 4200  6140 6815 7527  

总股本（万） 15490 

EPS(元) 0.27  0.40 0.44 0.49  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

4、风险因素：（1）公司产能消化不足导致毛利率下降；（2）市场需求下滑。 

 

 



 

第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  
 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                             请务必阅读本页免责条款部分 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者
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其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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