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一、 事件概述 
2013 年 1-9 月份，营业收入 5.34 亿，同比增长 10.57%，净利润 5732 万元，同比

增长幅度为 28.24%；公司预计 2013 年归属于母公司所有者净利润为 1.13 亿-1.36 亿，

同比增长幅度 10%-30%。  

二、 分析与判断 
 收入继续保持增长，软件退税增加助力业绩快速增长 

报告期内，公司收入实现增长 10.57%，我们预计主要是用电自动化、调度自动化以

及公用事业自动化实现较快增长所致，配电自动化增速低于预期，拖累公司整体收

入增长；公司净利润同比增长 28.24%，超过收入增速，主要源于公司软件产品增值

税退税较去年同期大幅增加所致；报告期内，公司软件产品增值税退税达到 2650

万元，较去年同期 1724 万元增加了 926 万元，大幅增加；由于退税是与公司收入

增长成正相关关系，随着公司收入增加，退税也将保持增长势头，成为公司业绩主

要来源之一。 

 产品收入结构变化导致毛利率有所下滑，未来将稳中有升 
公司综合毛利率从去年第四季度开始稳步提升，毛利率从去年第三季度的 33.21%提

升到今年第二季度的 39.01%，但是在第三季度，毛利率仅为 32.68%，下降幅度较

为明显，我们预计主要是毛利率相对较低的用电自动化业务在第三季度收入确认较

多，导致整体毛利率下降；从长远角度看，配网自动化将步入大规模建设阶段，毛

利率较高的配网自动化主站收入占比将逐步提升，而同时毛利率较高的调度自动化

与公用事业自动化业务仍然处于行业景气度，收入保持快速增长，可以预计，未来

公司综合毛利率将呈现稳中有升态势。  

 期间费用率环比改善明显，符合我们判断 
第三季度，公司期间费用率仅为 18.32%，较今年第一季度与第二季度的 40.55%与

30.70%下降明显，符合我们对公司未来费用率将呈现下降趋势的判断，未来公司费

用率仍将保持下降趋势：国网集招范围加大，同时国家厉行节约，电力自动化业务

销售投入将降低，但由于公司开拓公用事业业务，销售费用将保持平稳；管理费用

方面，公司加大费用管控，费用增长将得到有效控制；公司在一季度刚做完定增，

现金大幅增加，财务费用将会显著减少。 

 未来业绩保持高增长，且存超预期可能 
我们预计公司未来业绩仍将保持高增长，且存超预期可能：1）根据中证报报导，

2015 年前配网自动化投资将达到 400 亿元，预计增速超 100%，公司将大幅受益；2）

保护设备首次入围即中标，取得质的突破，并持续中标，有望推动变电站自动化快

速增长；3）调度业务受益于电网公司大力推广地县一体化，将保持快速增长；4）

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，业绩贡献大幅提升到 28.7%，智能燃气与智能水务业务进入增长快车道，

未来业绩贡献有望超预期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 548  834  1,102  1,462  

增长率（%） 38.82% 52.27% 32.04% 32.75% 

归属母公司股东净利润（百万元） 63  103  143  200  

增长率（%） 15.82% 62.51% 39.54% 39.24% 

每股收益（元） 0.17  0.27  0.38  0.53  

PE 57.22  35.21  25.23  18.12  

PB 4.13  3.71  2.70  2.32  

资料来源：民生证券研究院 

配网自动化投资有望落地，业绩高增长将持续 
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 配网自动化业务将进入黄金发展期 
今年以来，配网自动化行业整体增速低于预期，导致公司配网自动化业务增速也低

于预期，拖累公司整体业绩增长，但是近期配网自动化行业仍然维持高景气度，配

网建设速度将加快，有望进入黄金发展期：1）7 月 31 日，国务院常务会议把“加

强城市配电网建设，推进电网智能化”列为未来工作重点之一，配网建设上升到国

家战略层面，国家政策为配网建设保驾护航；2）8 月中旬根据中证报报导，正在编

制的配网专项规划计划到 2015 年前仅配网自动化投资就达 400 亿，未来五年配网

总投资将超 6000 亿。如果规划投资落到实处，十二五最后三年配网自动化年均投

资将达 130 亿，远超预期，增速超过 100%，配网自动化建设将进入黄金发展期。

公司配网自动化业务在国内仅落后于国电南瑞与许继电气，具备较强竞争力，配网

建设进入高速增长期，公司配网自动化业务发展也将进入黄金发展期。  

三、 盈利预测与投资建议 
我们预计 2013-2014 年 EPS 分别为 0.38 元和 0.53 元，对应 PE 分别为 25 倍和 18

倍；目前配网自动化行业相关技术标准已经全面启动编制工作，配网专项规划也在积极

编制中，有望在年底之前出台，配网自动化投资将落地，行业估值水平有望提升，公司

是配网自动化行业业绩弹性最大的公司，理应享有较高估值水平，目前估值偏低，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。 
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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 2012A 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 548  834  1,102  1,462  货币资金 410  321  140  62  

减：营业成本 333  533  682  899  应收票据 35  31  40  54  

营业税金及附加 4  7  9  12  应收账款 292  509  672  892  

销售费用 55  71  94  121  预付账款 42  27  36  48  

管理费用 86  114  152  196  其他应收款 17  21  27  36  

财务费用 1  1  (2) (1) 存货 148  203  260  343  

资产减值损失 3  4  7  7  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 1  1  0  0  流动资产合计 944  1,111  1,175  1,434  

二、营业利润 66  105  160  229  长期股权投资 14  10  10  10  

加：营业外收支净额 16  27  21  21  固定资产 39  35  62  87  

三、利润总额 82  133  181  250  在建工程 5  61  111  161  

减：所得税费用 12  17  24  33  无形资产 132  138  14  12  

四、净利润 69  115  158  217  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 63  103  143  200  非流动资产合计 212  272  530  597  

五、基本每股收益（元） 0.17  0.27  0.38  0.53  资产总计 1,157  1,383  1,706  2,031  

     短期借款 60  40  0  0  

主要财务指标     应付票据 43  74  95  125  

项目  2011A 2012A 2013E 2014E 应付账款 66  178  228  301  

EV/EBITDA 47.95  32.63  22.64  16.61  预收账款 18  13  17  22  

成长能力:     其他应付款 3  5  5  5  

营业收入同比 38.82% 52.27% 
32.04

% 
32.75% 应交税费 17  22  22  22  

营业利润同比 55.3% 60.0% 52.0% 42.7% 其他流动负债 56  56  0  0  

净利润同比 21.25% 66.61% 36.5% 37.7% 流动负债合计 279  407  366  474  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.04  2.08  1.87  1.87  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 4.17  4.75  4.75  4.84  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.52  0.66  0.71  0.78  负债合计 280  408  366  474  

盈利能力与收益质量:     股本 86  172  379  379  

毛利率 39.2% 36.2% 38.1% 38.5% 资本公积 540  454  454  454  

净利率 11.5% 12.3% 13.0% 13.7% 留存收益 227  312  456  655  

总资产净利率ROA 6.6% 9.1% 10.2% 11.6% 少数股东权益 24  37  51  69  

净资产收益率ROE 8.2% 12.5% 13.6% 15.0% 所有者权益合计 877  975  1,339  1,557  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,157  1,383  1,706  2,031  

流动比率 3.38  2.73  3.21  3.02       

资产负债率 24.2% 29.5% 21.5% 23.4% 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 2012A 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 10  11  (59) 0  

每股收益 0.17  0.27  0.38  0.53  投资活动现金流量 4  (62) (84) (80) 

每股经营现金流量 0.03  0.03  (0.16) 0.00  筹资活动现金流量 (4) (40) (38) 1  

每股净资产 2.31  2.57  3.54  4.11  现金及等价物净增加 11  (92) (181) (78) 

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，民生证券电气设备与新能源行业，高级分析师。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，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；2012年新财富最佳分析

师评选第五名。 
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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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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。 
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推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  
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