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业绩仍在下滑，但有好转迹象 
 
 2013 年 中报点评                 2013 年 8 月 19 日 

 

事件：公司发布 2013 年半年报， 1-6 月实现营业收入 4.11 亿元，同比下降 12.84%；归属于上市

公司股东的净利润 1833.74 万元，同比下降 41.92%；基本每股收益 0.08 元。 

 

点评： 

 业绩仍旧负增长，但二季度情况转好。公司业绩负增长的原因主要有：1、新中标合同中框架性

协议占比较大且该类协议用户确认技术条件延时，导致收入下降；2、计提的坏账损失和存货跌价

损失增加导致资产减值损失同比增长 51.86%，导致利润下滑更为严重。公司一季度、二季度收入

增速分别为-17.71%、-9.81%，净利润增速分别为-92.60%、-29.57%，二季度业绩有所好转。 

 目前处于低谷，短期仍看公司配网市场拓展。目前配网投资是电网投资的重点，加上城镇化建

设将带来新一轮农村电网改造升级，这些将利好公司业务发展。面对短期困境，公司积极采取措施

提升配电网业务收入：1、提升各电网公司的中标份额；2、加大公司特色优势产品的销售力度。 

 较充足的订单是公司业绩根基。公司以前年度累计 4.5 亿元订单结转至 2013 年度及以后年度执

行；今年 2 月份单次中标达 3.87 亿元。公司未来的增长仍看订单情况。 

 未来看公司新业务的开拓。公司在稳固目前配电主营业务的基础上，积极寻找新的业务增长点：

1、依靠公司在电网市场多年积累的经验，大力开拓目前市场份额极少的石油、铁路、煤炭、水利

水电等电网外市场和国际市场；2、公司积极寻求新的机会，期望通过投资、合作、并购等方式，

努力扩大自身业务范围和完善现有产品体系。  

 盈利预测：我们预计公司 2013~2015 年 EPS 分别为 0.50、0.62、0.78 元，对应 8 月 16 日收

盘价（9.29 元）的市盈率分别为 19、15 和 12 倍，目前企业处于业绩低点，未来弹性较大，维持

“增持”评级。 

 股价催化剂：中标份额的增加，带来订单超预期；新业务拓展超预期。 

 风险因素：配电网投资不达预期；市场竞争激烈导致公司综合毛利率下降。 

 

 

 

 

 

表 1：公司主要财务数据预测 
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公司主要数据（2013-8-16） 

收盘价（元） 9.29 

52 周内股价 

波动区间(元) 

7.92-1

3.94 

最近一月涨跌幅(％) 11.26 

总股本(亿股) 2.18 

流通 A股比例(％) 99.97 

总市值(亿元) 20.28 

资料来源：信达证券研发中心 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 922.26 1,124.12 1,386.62 1,757.73 2,239.30 

增长率 YoY % 62.86% 21.89% 23.35% 26.76% 27.40% 

净利润(百万元) 86.23 80.15 109.08 135.10 170.03 

增长率 YoY% 73.60% -7.05% 36.08% 23.86% 25.85% 

毛利率% 32.70% 28.27% 28.25% 28.21% 28.17% 

净资产收益率 ROE% 9.37% 8.22% 10.35% 11.49% 12.80% 

每股收益 EPS(元) 0.40 0.37 0.50 0.62 0.78 

市盈率 P/E(倍) 24 25 19 15 12 

市净率 P/B(倍) 2.13 2.03 1.83 1.63 1.43 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 8 月 16 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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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 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

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 1,205.92 1,255.39 1,471.17 1,681.31 1,985.78  营业收入 922.26 1,124.12 1,386.62 1,757.73 2,239.30 

   货币资金 631.18 607.20 728.14 745.65 800.02  营业成本 620.71 806.28 994.88 1,261.82 1,608.60 

  应收票据 10.60 9.92 3.50 4.43 5.64  营业税金及附加 7.78 7.53 9.29 11.77 14.99 

  应收帐款 274.12 354.64 395.19 500.95 638.20  营业费用 125.54 130.14 152.53 193.35 246.32 

  预付账款 67.47 66.18 81.66 103.57 132.03  管理费用 67.33 80.38 97.06 123.04 156.75 

  存货 198.98 193.39 238.63 302.66 385.84  财务费用 -7.06 -4.18 0.41 -0.48 -0.52 

  其他 23.56 24.06 24.06 24.06 24.06  资产减值损失 2.72 9.74 3.18 6.87 9.64 

非流动资产 178.63 233.37 277.07 334.01 372.41  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 14.20 14.20 14.20 14.20  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 122.39 180.04 204.73 229.07 260.06  营业利润 105.24 94.23 129.28 161.35 203.52 

  无形资产 16.14 12.55 10.66 8.89 6.85  营业外收入 2.44 6.85 4.79 4.70 5.45 

  其他 40.09 26.58 47.47 81.85 91.30  营业外支出 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 

资产总计 1,384.54 1,488.76 1,748.24 2,015.32 2,358.20  利润总额 107.66 101.05 134.03 166.01 208.93 

流动负债 395.82 467.67 613.23 739.20 904.48  所得税 17.50 16.80 20.11 24.90 31.34 

  短期借款 60.00 83.10 83.10 83.10 83.10  净利润 90.16 84.25 113.93 141.11 177.59 

  应付账款 236.75 295.87 388.00 492.11 627.35  少数股东损益 3.92 4.10 4.85 6.01 7.56 

  其他 99.07 88.70 142.12 163.98 194.03  归属母公司净利润 86.23 80.15 109.08 135.10 170.03 

非流动负债 10.61 1.42 1.42 1.42 1.42  EBITDA 121.91 123.18 157.57 192.41 238.59 

  长期借款 8.50 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.40  0.37  0.50  0.62  0.78  

  其他 2.11 1.42 1.42 1.42 1.42        

负债合计 406.44 469.09 614.65 740.62 905.90  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 27.38 20.74 25.59 31.60 39.17  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 950.73 998.92 1,108.00 1,243.10 1,413.13  经营活动现金流 98.19 71.05 187.66 99.79 120.97 

负债和股东权益 1384.54  1488.76  1748.24  2015.32  2358.20     净利润 90.16 84.25 113.93 141.11 177.59 

         折旧摊销 10.70 16.72 18.55 21.41 24.68 

         财务费用 3.54 5.41 4.99 4.99 4.99 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -5.89 -44.41 47.54 -73.54 -94.46 

营业收入 922.26 1,124.12 1,386.62 1,757.73 2,239.30    其它 -0.32 9.08 2.64 5.83 8.17 

  同比 62.86% 21.89% 23.35% 26.76% 27.40%  投资活动现金流 -91.99 -66.49 -61.72 -77.30 -61.61 

归属母公司净利润 86.23 80.15 109.08 135.10 170.03    资本支出 -91.99 -55.01 -61.72 -77.30 -61.61 

  同比 73.60% -7.05% 36.08% 23.86% 25.85%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率 32.70% 28.27% 28.25% 28.21% 28.17%    其他 0.00 -11.48 0.00 0.00 0.00 

ROE 9.37% 8.22% 10.35% 11.49% 12.80%  筹资活动现金流 0.35 -28.67 -4.99 -4.99 -4.99 

每股收益(元) 0.40 0.37 0.50 0.62 0.78  吸收投资 0.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 24 25 19 15 12  借款 29.5  22.1  0.0  0.0  0.0  

P/B 2.13 2.03 1.83 1.63 1.43  支付利息或股息 29.47 44.21 4.99 4.99 4.99 

EV/EBITDA 10.36 17.22 13.46 11.03 8.89  现金净增加额 6.55  -24.11  120.95  17.51  54.37  
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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。
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