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投资要点： 
 2013 年公司实现营业总收入 88,578 万元，同比增长 6.18%；实现归

属于上市公司股东的净利润 11,415 万元，同比增长 11.08%，每股收

益 0.31 元，同比增长 3.33%。 

报告摘要： 
 电力自动化业务增速放缓。受配电网投资建设进度放缓以及变电站自

动化产品招标规则变化的影响，公司电力自动化业务增长速度放缓，

全年签订合同额 9.3 亿元，同比增长 6.8%；毛利率 32.5%，比 12 年

下降 0.6 个百分点。从产品结构看，用电信息采集终端、调度自动化

主站以及智能变电站产品继续增长，发电厂自动化收入下降 81.25%。

 公用事业自动化业务继续保持较快增长。公司公用事业自动化业务全

年签订合同额突破 2 亿元，同比增长 33%。毛利率 39.97%，比 12 年

减少 1.56 个百分点。光电直读水表的品种在国内最齐全，继续处于

直读抄表行业的领先地位。智能燃气自动化系统成功进入昆仑燃气、

华润燃气区域市场。水务信息化业务以上海为根据地，拓展了长三角、

珠三角和成渝等市场。 

 期间费用率略有上升。公司 13 年销售费用率、管理费用率、财务费

用率分别为 7.97%、15.56%、-0.02%，比去年变动-0.57、1.88 和-0.17
个百分点，期间费用率 23.51%，同比增长 1.14 个百分点。 

 电力自动化和公用事业自动化业务依然有齐头并进的发展空间。配电

网由于在降低配网线损率、提高智能化程度、改善供电质量、优化电

网综合能效等方面的突出作用，日益受到政策重视，并逐步带来大量

投资机会。城镇化建设和智慧城市建设都将持续推动公用事业业务发

展，后续有望保持高增速。 

 盈利预测与估值。预计公司 2014、2015 年的 EPS 为 0.4、0.5，对应

当前股价 PE 为 24X、20X，下调至“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014E 2015E 
营业收入(百万) 547.85 834.19 885.78 1151.51 1496.97 
增长率（%） 38.82% 52.27% 6.18% 30% 30% 

归母净利润(百万) 63.24 102.77 114.15 151.13 187.72 
增长率（%） 15.82% 62.50% 11.08% 32.40% 24.21% 

每股收益（摊薄） 0.17 0.27 0.31 0.40 0.50 
市盈率 58.35 35.91 32.33 24.42 19.66 
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市场表现 
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公司 2013 年基本业绩情况 
表 1：损益表分年度指标 

 2011 2012 2012 年变动 2013  2013 年变动

营业收入 547.85 834.19 286.34 885.78  51.59 
营业收入增速 YOY 38.82% 52.27% 13.45% 6.18% -46.08%

营业成本 333.36 532.51 199.16 576.63  44.12 

综合毛利率 39.15% 36.16% -2.99% 34.90% -1.26%
综合毛利率变动幅度 -2.21% -2.99% -0.78% -1.26% 1.73%

营业税金及附加 4.25 6.69 2.45 7.40  0.71 

销售费用 55.34 71.28 15.94 70.62  -0.66 

销售费用增速 3.27% 28.81% 25.54% -0.93% -29.74%

管理费用 85.63 114.14 28.51 137.85  23.71 

管理费用增速 30.04% 33.29% 3.25% 20.78% -12.52%

财务费用 0.81 1.25 0.44 -0.18  -1.43 

期间费用率 25.88% 22.38% -3.50% 23.51% 1.14%
销售费用率 10.10% 8.55% -1.56% 7.97% -0.57%
管理费用率 15.63% 13.68% -1.95% 15.56% 1.88%
财务费用率 0.15% 0.15% 0.00% -0.02% -0.17%
资产减值损失 3.43 4.05 0.62 7.38  3.33 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

投资净收益 0.88 1.20 0.32 2.53  1.33 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.88 1.20 0.32 0.00  -1.20 

营业利润 65.92 105.46 39.54 88.61  -16.84 
加：营业外收入 16.70 28.63 11.93 48.28  19.66 

减：营业外支出 1.10 1.28 0.18 1.13  -0.15 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.02 0.02 0.13  0.10 

利润总额 81.51 132.81 51.29 135.77  2.96 
减：所得税 12.24 17.39 5.15 12.35  -5.05 

净利润 69.27 115.41 46.14 123.42  8.01 
减：少数股东损益 6.03 12.65 6.61 9.28  -3.37 

归属于母公司所有者的净利润 63.24 102.77 39.52 114.15  11.38 
归母净利润增速 15.82% 62.50% 46.68% 11.08% -51.42%

销售净利率（右） 11.54% 12.32% 0.78% 12.89% 0.57%
 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入 834 886 1152 1497 经营活动现金流
YoY 52% 6% 30% 30% 净利润 115 123 160 197
营业成本 533 577 737 958 折旧与摊销 20 24 14 14
营业税金及附加 7 7 10 13 财务费用 4 2 0 0
销售费用 71 71 92 119 非经常性/非经营性损益 3 5 -42 -42
管理费用 114 138 179 233 营运资金的减少 -131 -137 -169 -220
EBITDA 129 117 148 188 长期经营性负债的增加 0 0 0 0
YoY 56% -10% 26% 27% 经营活动现金流净额 11 17 -38 -51
EBIT 110 93 134 174 投资活动现金流

财务费用 1 (0) (0) (0) 固定资产购建 -67 -91 0 0
非经营性/经常性损益 24 42 42 42 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 133 136 176 217 非经常性或非经营性损益 5 -15 42 42
所得税费用 17 12 16 20 非核心资产的减少 0 0 0 0
净利润 115 123 160 197 投资活动现金流量净额 -62 -106 42 42
YoY 67% 7% 30% 23% 筹资活动现金流

少数股东损益 13 9 9 9 短期借款增加 -20 -40 29 23
归属母公司所有者净利润 103 114 151 188 长期借款增加 0 0 0 0
YoY 62% 11% 32% 24% 股本及资本公积增加 0 222 0 0

财务费用及红利等 -20 -23 0 0
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -40 159 29 24

资产 现金及现金等价物净增加额 -92 69 34 15
货币资金 321 404 525 683 现金及现金等价物期末余额 315 385 419 434
应收款项 560 616 800 1041
预付款项 27 30 40 52 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E
存货 203 201 263 343 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 11.8% 9.5% 11.0% 11.9%
流动资产合计 1111 1251 1628 2119 净利率 13.8% 13.9% 13.9% 13.2%
固定资产 35 41 36 30 毛利率 36.2% 34.9% 36.0% 36.0%
在建工程 61 152 137 123 营业费用率 8.5% 8.0% 8.0% 8.0%
无形资产 162 171 162 154 管理费用率 13.7% 15.6% 15.6% 15.6%
非核心资产 14 31 31 31 财务费用率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
非流动资产合计 272 395 365 338 资本结构

资产总计 1383 1646 1994 2456 资产负债率 29.5% 21.1% 23.2% 24.4%
负债 权益乘数 1.42 1.27 1.37 1.48
短期借款 40 0 136 302 流动资产/总资产 80.3% 76.0% 81.7% 86.3%
应付款项 293 270 353 460 流动负债/总负债 99.8% 99.9% 100.0% 100.0%
预收款项 13 13 17 23 偿债能力

其他应付款 5 7 7 7 流动比率 2.73 3.61 3.52 3.54

其他流动负债 57 57 57 57 速动比率 2.23 3.03 2.95 2.96

流动负债合计 407 347 463 599 产权比率 0.42 0.27 0.32 0.36

长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 2.30 3.58 3.02 2.64

长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 1 0 0 0 存货周转率 3.03 2.85 3.18 3.16

非流动负债合计 1 0 0 0 应收账款周转率 1.85 1.51 1.63 1.63

负债合计 408 347 463 599 流动资产周转率 0.81 0.75 0.80 0.80

股本 172 379 379 379 固定资产周转率 22.41 23.09 29.75 45.45

资本公积金 454 459 459 459 总资产周转率 0.66 0.58 0.63 0.67

留存收益 312 407 559 746 每股和估值指标

归属母公司股东权益 938 1245 1396 1584 EPS(元) 0.60 0.31 0.40 0.50

少数股东权益 37 53 62 72 BPS(元) 5.45 3.29 3.69 4.18

股东权益合计 975 1298 1459 1656 P/E(x) 35.91 32.33 24.42 19.66

负债和股东权益合计 1383 1646 1922 2255 P/B(x) 1.79 2.96 2.64 2.33

资料来源：宏源证券 
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