
 

 

投资要点： 

 公司电力自动化与建筑智能化均进入高速增长阶段 

 收购上海晟东后完善配电自动化产业链，充分受益于行业爆发增长

 预计 2013/14/15 年 EPS 分别为 0.29/0.50/0.73 元，暂维持“增持”  

 公司业务两大主线：电力自动化与 IT 信息服务。公司目前的业务可

以分为两大主线，即一是包括发电厂自动化、变电站自动化及配电自

动化在内的电力自动化；二是包括 IT 系统集成业务和建筑智能化在

内的 IT 信息服务。除此之外，公司的光伏电站投资以及收购的电力

工程设计业务成为有益的补充。从目前时点上看，公司各项业务经过

多年积淀，均进入到高速成长期，未来几年公司高增长可期。 

 收购上海晟东后完善配电自动化业务，充分受益于行业爆发。公司拟

出资 5000 万元收购并增资扩股上海晟东，持有其 51%股权。上海晟

东优势包括配电自动化终端、智能分布式解决方案及配电自动化测试

与验证解决方案，与上市公司原有的主站系统及终端装置形成有效互

补，完善公司配电自动化产业链。根据此前我们判断，配电自动化行

业将于 2014 年开始呈现爆发式增长，同时行业内二线企业将面临市

占率迅速上升的趋势，公司将充分受益。 

 传统业务订单高增长，提供业绩保障。公司传统业务中，发电厂自动

化随着火电市场好转中期订单增长超 30%；变电站自动化随着公司业

务的成熟及在国网招标中市场份额的稳定，中期订单增长也超过

30%；建筑智能化领域随着智慧城市的建设，公司凭借多年的技术优

势进入高增长阶段；电力工程设计与服务业务也在新能源及分布式电

源快速发展过程中充分受益。因此，公司业务进入全面开花阶段，为

未来几年高速成长奠定了基础。 

 预计 2014/15 年业绩增长达到 74%/46%，建议积极关注。基于对现

有业务的判断及收购的配电自动化业务的预测，我们预计公司

2013/14/15 年的每股收益分别为 0.29/0.50/0.73 元，业绩增速分别为

40%/74%/46%，暂维持增持评级，建议积极关注。 
主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 765.23  821.20  1063.88 1548.67 2037.17 

增长率 16.01% 7.32% 29.55% 45.57% 31.54%

母公司净利润 40.33  41.84  58.67 101.84 148.73 

增长率 -17.42% 3.74% 40.23% 73.58% 46.05%

EPS  0.198  0.205  0.288 0.499 0.729 

毛利率 25.13% 28.78% 29.56% 30.64% 31.03%
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市场表现 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表             利润表            

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 933  954  1,228 1,395 营业收入 821  1,064  1,549 2,037 

货币资金 178  106  155 204 营业成本 585  749  1,074 1,405 

应收与预付款项 475  533  685 775 营业税金及附加 12  14  20 26 

存货 197  232  305 333 销售费用 79  96  132 169 

非流动资产 255  205  151 96 管理费用 104  133  186 234 

固定资产在建工程 205  164  121 75 财务费用 11  12  11 11 

无形资产待摊费用 50  40  30 21 资产减值损失 12  12  15 17 

资产总计 1,188  1,159  1,380 1,491 投资收益 2  0  0 0 

流动负债 533  460  598 589 利润总额 48  75  138 201 

短期借款 216  96  153 103 所得税 1  11  21 30 

应付与预收账款 317  364  446 486 净利润 47  64  117 171 

长期借款 29  29  29 29 少数股东损益 5  5  15 22 

非流动负债 53  53  53 53 归属母公司净利 42  59  102 149 

负债合计 586  513  652 642 EPS（元） 0.205  0.288  0.499 0.729 

股本 204  204  204 204 

资本公积 86  86  86 86 主要财务比率            

留存收益 262  300  368 466 成长能力            

少数股东权益 50  56  71 93 营业收入 7.32% 29.55% 45.57% 31.54%

归属于母公司权益 551  590  657 756 净利润 6.27% 36.94% 83.56% 46.05%

负债股东权益合计 1,188  1,159  1,380 1,491 获利能力            

   毛利率 28.78% 29.56% 30.64% 31.03%

现金流量表             净利率 5.67% 5.99% 7.56% 8.39%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 7.59% 9.94% 15.49% 19.69%

经营活动现金流 14  53  10 131 偿债能力            

净利润 43  41  94 148 资产负债率 49.34% 44.29% 47.23% 43.08%

折旧摊销 35  38  38 38 流动比率 1.57  1.86  1.89 2.19 

资产减值损失 12  12  15 17 速动比率 1.21  1.36  1.38 1.64 

利息费用 12  8  6 5 营运能力  

投资活动现金流 -63  23  23 23 总资产周转率 0.69  0.92  1.12 1.37 

融资活动现金流 29  -148  16 -105 应收账款周转率 2.45  2.84  3.52 4.02 

现金流量净额 -20  -72  48 49 存货周转率 2.98  3.23  3.52 4.22 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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