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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2014/4/22) 23.84 

深证成份指数(2014/4/22) 7391.22 

股价 12 个月高/低 27.29/11.41 

总发行股数 (百万) 200.40 

A 股数 (百万) 192.84 

A 市值 (亿元) 47.78 

主要股东 青岛德锐投资

有限公司

(49.78%) 

每股净值 (元) 6.58 

股价/账面净值 3.62 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 
1.6 7.2 104.6 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2011-08-16 19.25 买入 

 

产品组合 

箱式变电站 50.18% 

箱式开关柜 14.82% 

户外开关柜 24.16% 

 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 5.6% 

  

 

股价相对大盘走势 
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特锐德 深证成指

 

 

特锐德(300001.SZ) BUY/买入

业绩点评：转型成功，充分受益下游行业复苏 

结论与建议： 

公司今日发布 14Q1 业绩报告，报告期实现收入 3.18 亿元(YOY+84.5%)，

实现净利润 0.33 亿元(YOY+80.1%)。业绩收入、利润大幅增长一方面是结转

至 14 年交货订单 7.9 亿元陆续交货；另一方面公司新合幷两家子公司 Q1 贡

献收入 0.39 亿元，扣除此影响，同口径相比，公司 Q1 收入增长 61.9%。 

我们认为，公司管理团队富有创新进取意识，不断探索新的商业模式实现

二次创业，前景值得期待。预计公司 14、15 年实现收入 19.86 亿元(YOY+46.7%)、

26.84 亿元(YOY+35.1%)，分别实现净利润 1.91 亿元(YOY+61.4%)、2.68 亿元

(YOY+40.1%)，EPS0.95、1.34 元，当前股价对应 14、15 年动态 PE 25X、18X，

考虑公司良好的成长预期，给予“买入＂建议，目标价 30.0 元(2015 年 PE 22X)。 

 1Q 净利润 0.33 亿元(YOY+80.1%)：14Q1 公司实现收入 3.18 亿元

(YOY+84.5%)，实现净利润 0.33 亿元(YOY+80.1%)，收入、利润大幅增长

主要是结转订单陆续交货所致。 

 13 年订单同比增长 60.8%，铁路、电力行业分别增长 188%、48%：公司

下游主要面向铁路、电力及煤炭行业。公司 13 年订单情况很靓丽，全年

新增中标额 16.5 亿元(YOY+60.82%)（不含子公司，子公司 2013 年度新

增订单合计约 4.7 亿元）。其中铁路行业中标额 5.86 亿元(YOY+188%)，

电力市场中标额 8.72 亿元(YOY+48%)。 

 电力、铁路双双提升投资规模，订单增长可期：展望今年，电力、铁路

仍是公司业绩增长的主要来源。电力行业，今年是配电行业大发展之年，

预计配网投资 1600 亿元,同比增长近一倍，电力行业订单有望继续高增

长态势；铁路行业也有望在国家加大投资情形下继下实现快速增长。截

止 4月末，公司新签订单近 5亿元，同比增长近 80%，后续是招标旺季，

全年订单额同比增长有望接近四成。 

 布局清晰，着眼未来：展望未来，公司积极探索新的发展模式，完成参

股辽宁电能的投资，幷积极布局新疆地区，建设“特锐德（奇台）工业

园＂以抓住新疆煤炭、电力、铁路、石油及新能源市场大发展的机遇，

提高服务客户的能力。此外，公司积极探索在太阳能光伏、汽车充电等

领域的业务发展，为公司的未来发展积极寻求新的增长点。 

 毛利率仍有下降趋势，费用率增长趋缓：公司 14Q1 年综合毛利率 29.1%，

同比下降 3.7 个百分点。部分是由于新幷表业务毛利率较低(17.8%)，扣

除此影响毛利率同比下降 2.6 个百分点，目前看公司产品投标价格基本

企稳，预计毛利率将企稳；费用率则受规模提升影响，同比下降 1.7 个

百分点。 

 盈利预测：预计公司 14、15 年分别实现净利润 1.91 亿元(YOY+61.4%)、

2.68 亿元(YOY+40.1%)，EPS0.95、1.34 元，当前股价对应 14、15 年动

态 PE 25X、18X，考虑公司良好的成长预期，给予“买入＂建议，目标

价 30 元(2015 年 PE 22X) 
............................. 接续下页...................................

年度截止 12 月 31 日  2011 2012F 2013 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB 百万元 104.88 80.38 118.37 191.06 267.63

同比增减 ％ -7.14% -23.36% 47.26% 61.41% 40.08%

每股盈余(EPS) RMB 元 0.523 0.401 0.591 0.953 1.335

同比增减 ％ -7.14% -23.36% 47.26% 61.41% 40.08%

A 股市盈率(P/E) X 45.48 59.34 40.29 24.96 17.82

股利(DPS) RMB 元 0.200 0.100 0.150 0.200 0.200 

股息率(Yield) ％ 0.84% 0.42% 0.63% 0.84% 0.84%
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图表一： 公司订单及预测                单位：亿元/% 图表二： 公司毛利率、费用率                 单位：%
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资料来源：公司公告，群益证券(2014/04) 资料来源：公司公告，群益证券(2014/04) 

 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入       642       664   1,353 1,986 2,683

经营成本       423       440     960 1,410 1,885

营业税金及附加         3         4      8 10 17

销售费用        40        60     104 144 200 

管理费用        53        72     110 154 214

财务费用       -10        -7       3 8 8 

资产减值损失        14         9      28 20 20 

投资收益         -         -       1       -       -

营业利润       119        85     141 239 339

营业外收入         5        10      13 10 10 

营业外支出         0        0       1 0 0 

利润总额       124        96     154 249 347

所得税        19        15      26 43 61

少数股东损益         -         -       9 15 18 

归属于母公司所有者的净利润       105       80     118 191 268 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金       367       308     303 318 485

应收帐款       502       622   1,060 1,166 1,282

存货       116       152     344 430 537

流动资产合计     1,010     1,086   1,727 1,941 2,338 

长期投资净额         -         -      86      95     104

固定资产合计       278       306     352 360 380 

在建工程         2         -      32 40 25

无形资产       360       388     595 654 673

资产总计     1,370     1,473   2,322   2,596   3,012

流动负债合计       226       283     898 1,022 1,178 

长期负债合计         0         5       3       3       4

负债合计       226       289     901   1,025   1,182

少数股东权益         -         -     137     140     154

股东权益合计     1,144     1,185   1,422 1,430 1,676

负债和股东权益总计     1,370     1,473   2,322 2,596 3,012

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 -20 15 64 45 2

投资活动产生的现金流量净额 -160 -44 -86 -40 -35

筹资活动产生的现金流量净额 -60 -40 5 10 200 

现金及现金等价物净增加额 -240 -69 -16 15 167
1 
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