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依托电力自动化，进军公用事业及节能

环保行业 

平安观点: 

 调度自动化业务保持较快增长 

调度行业这块看，地调、县调领域国电南瑞、积成电子、东方电子三分天下，竞争格局
较为稳定。预计未来公司这块业务将保持年均 20%左右的增长，增长的动力主要来自国
网推行的调控一体化、调配一体化及地县一体。 

 变电站自动化市场广阔，但招标规则的改变对公司不利 

随着智能电网进入全面建设时期，智能变电站市场广阔，公司也在智能变电设备方面做
了大量的技术储备，预计这块业务未来将保持 30%以上的高速增长。但由于 2013 年国
网集中招投标改变了招标规则，二次设备监控保护一体化招标，导致公司在 220kV 的监
控业务没有拿到订单，影响了部分收入。 

 配电自动化成为未来主要增长点 

智能配电网将是未来几年智能电网建设的重中之重。我们判断配电自动化整体市场规模
由去年的 30 多亿元提升至今年 60 亿元以上。公司在配电自动化方面战略清晰，把重点
放在做配电网主站、终端这样较为高端的产品上，公司的配电自动化系统产品在沈阳、
乌鲁木齐、福州、厦门等重点城市都有成功案例。 

 公用事业快速增长，智能燃气空间广阔 

 “十二五”末期，我国天然气的能源占比将从目前的 4.4%提高至 8.5%，行业呈现爆
发式增长。到 2015 年，中国新装智能燃气表数量将达 1900 万台。阶梯气价、阶梯水
价的大规模推进有望拓展相关行业的发展空间。公司依托原有的电力自动化技术，开发
出燃气行业最为先进的智能燃气系统。而且公司是行业内最早做智能燃气表的企业之一，
具有完善的销售体系及模式，有成熟的技术、强大的组织和工程实施能力，累计销售了
46 万余只智能燃气表。我们预计增发项目达产后为公司贡献 2 亿的销售收入。 

 节能管理与节能监察，实现企业节能管理规范化、精细化 

公司的企业能源管控系统，采用集中管理模式建立管控一体化信息系统，实现企业节能
管理规范化、精细化，节能效果达到 5-15%，是重点用能企业两化融合的最佳解决方
案，下游典型客户有莱钢、东方汽轮机、潍柴动力、晨鸣纸业等。公司有望通过节能管
理信息系统渗透至下游节能行业的总包，大大拓展公司发展空间。 

 盈利预测及估值 

预计公司将保持 30%左右的复合增长， 2013-2015 年的 EPS 为 0.37、0.51 及 0.69
元，对应 1 月 24 日的收盘价 PE 分别为 27.9、20.3 和 14.8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

智能电网投资放慢、公用事业市场拓展不力。
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 1111  1269  1514 1928 营业收入 834  943  1225 1654 

  现金 321  350  340 344 营业成本 533  584  760 1009 

  应收账款 509  554  720 977 营业税金及附加 7  7  9 13 

  其他应收款 21  30  37 49 营业费用 71  85  110 149 

  预付账款 27  45  52 71 管理费用 114  137  174 232 

  存货 203  246  313 414 财务费用 1  -9  -19 -17 

  其他流动资产 31  43  52 72 资产减值损失 4  3  4 4 

非流动资产 272  286  293 303 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  11  11 11 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 35  58  63 58 营业利润 105  135  187 266 

  无形资产 138  167  185 207 营业外收入 29  21  22 22 

  其他非流动资产 89  49  35 27 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1383  1555  1808 2231 利润总额 133  156  208 287 

流动负债 407  444  512 681 所得税 17  19  24 33 

  短期借款 40  84  59 117 净利润 115  136  185 254 

  应付账款 178  169  231 301 少数股东损益 13  10  11 16 

  其他流动负债 190  191  222 263 归属母公司净利润 103  126  174 238 

非流动负债 1  0  0 0 EBITDA 127  145  191 272 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.60  0.37  0.51 0.69 

  其他非流动负债 1  0  0 0           

负债合计 408  444  512 681 主要财务比率         

 少数股东权益 37  47  58 74 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 172  344  344 344 成长能力   

  资本公积 454  282  282 282 营业收入(%) 52.3 13.0 30.0 35.0

  留存收益 312  438  612 850 营业利润(%) 60.0 28.4 38.4 41.8

归属母公司股东权 938  1064  1238 1476 归属于母公司净利润 62.5 22.9 37.6 36.9

负债和股东权益 1383  1555  1808 2231 获利能力   

          毛利率(%) 36.2 38.0 38.0 39.0

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 12.3 13.4 14.2 14.4

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 11.0 11.9 14.0 16.1

经营活动现金流 11  10  26 -39 ROIC(%) 13.6 13.3 14.9 16.8

  净利润 115  136  185 254 偿债能力   

  折旧摊销 20  19  22 24 资产负债率(%) 29.5 28.5 28.3 30.5

  财务费用 1  -9  -19 -17 净负债比率(%) 9.8 19.0 11.5 17.2

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 2.73  2.86  2.96 2.83 

 营运资金变动 -131  -142  -170 -313 速动比率 2.23  2.30  2.35 2.22 

  其他经营现金流 6  6  8 15 营运能力   

投资活动现金流 -62  -33  -29 -34 总资产周转率 0.66  0.64  0.73 0.82 

  资本支出 67  0  0 0 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 5  1  -0 0 应付账款周转率 4.37  3.37  3.80 3.79 

  其他投资现金流 10  -32  -30 -33 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -40  53  -7 76 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.37  0.51 0.69 

  短期借款 -20  44  -26 58 每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  0.03  0.08 -0.11 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.73  3.09  3.60 4.29 

  普通股增加 86  172  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -86  -172  0 0 P/E 34.3  27.9  20.3 14.8 

  其他筹资现金流 -20  9  19 17 P/B 3.8  3.3  2.9 2.4 

现金净增加额 -92  30  -10 3 EV/EBITDA 29  25  19 13 
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