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事件： 

华仪电气8月22日晚间发布半年度业绩报告称，2014年半年度归属于母公司所有者的净利润为7407万元，

较上年同期增 1508.26%；营业收入为 8.29 亿元，较上年同期增 52.64%；基本每股收益为 0.1406 元，较

上年同期增 1516.09%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 

营业收入（百万元） 361.99 231.33 311.56 401.03 588.77 361.09 467.59 

增长率（%） -30.73% -36.96% -3.91% 50.58% 62.65% 56.09% 50.08% 

毛利率（%） 20.90% 24.90% 23.82% 26.64% 22.41% 19.77% 27.47% 

期间费用率（%） 19.96% 25.08% 17.87% 18.73% 14.47% 18.00% 10.85% 

营业利润率（%） -2.80% 1.36% 1.58% 3.14% 4.89% 9.18% 11.66% 

净利润（百万元） -14.17 2.42 2.56 8.90 31.71 27.49 47.08 

增长率（%） -555.59% -73.75% -91.68% 06.16% -323.70% 1034.33% 1739.86% 

每股盈利（季度，元） -0.03 0.00 0.00 0.02 0.06 0.05 0.09 

资产负债率（%） 48.83% 46.35% 51.41% 53.43% 56.88% 55.58% 58.40% 

净资产收益率（%） -0.74% 0.13% 0.13% 0.46% 1.61% 1.38% 2.31% 

总资产收益率（%） -0.38% 0.07% 0.06% 0.21% 0.70% 0.61% 0.96%   

观点： 

 收入大幅增加、管理效率提升、期间费用率大幅降低,带来盈利提升，上半年净利润同比增加15倍。 

2014年上半年公司风电和高压电气收入高速增长。风电业务上半年同比增加104.98%，收入达3.36亿，

高压电气收入同比增加30.96%，收入达4.81亿。这两项业务的快速增长是公司盈利大幅提升的重要原因。

从公司产品毛利率来看，风电产品毛利率增加4.08个百分点，高压电气产品毛利率下降2.56个百分点，

综合毛利率和去年基本持平，达到24.12%。 

收入增长、管理效率提升带来公司期间费用率大幅下降，公司期间费用率由去年的20.94%下降到13.96%，



 

东兴证券财报点评 
华仪电气（600290）：中报 15 倍增长，风电业务大反转以及高压电气业务稳增长带来利润提升，下半年看环

保业务落地  

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

大幅下降6.98个百分点。期间费用率的大幅下降是造成公司盈利提升的另一重要原因，期间费用率的下

降我们判断主要来自于如下两方面的原因：（1）公司收入大增，营运效率大幅提升所致。（2）公司新管

理层上任后管理改善所致。我们认为随着公司萨瓦尼尼的“午夜生产线”的投运、生产效率的提升，公

司后续的期间费用率和成本还有望继续下降。 

 四川华仪股权转让带来2000多万损失，但是中报依然达到一季报承诺，表明风电和高压电气业务上半年

表现出色。 

华仪电气5月27日发布公告，公司出售持有的四川华仪46%的股权，股权转让价格低于持有股权的账面

价值，造成2092.59万元的处置损失。从公司一季报和中报的损益表也达到验证，公司资产减值损失由一

季度的-1715万变为中报的1632万，应该主要是由四川华仪资产减值损失造成。 

在二季度确认2092万资产处置亏损的情况下，公司二季度的净利润增长率同比增加17.4倍，表明公司风

电业务和高压电气业务在二季度盈利表现大幅超预期。 

从公司风电业务来看，由于公司在手超40亿风机订单以及超10亿风电总包订单的保证，公司风电业务二

季度继续保持快速增长，预计未来三季度和四季度依然保持快速增长态势。 

从公司高压电气业务来看，据了解由于公司新厂房产能还没有完全释放，公司高压电气产能利用率比较

饱满，就我们掌握的情况来看，目前高压电气产品的供货需要比较急，员工要加班到晚上9点才能保证供

货的完成。公司今年进入国家电网集中招标体系并是国家电网的B类供应商，今年第一批投标就中标近2

亿订单，表明公司竞争力处于国内领先地位，未来随着国家电网集中招标的进一步扩大，公司的订单有

望继续大幅增加。 

 下半年风电业务和高压电气业务有望继续延续上半年靓丽表现，下半年环保业务订单落地或者外延式扩

张计划推进是股价重要催化。 

公司在手风机订单超过40亿元，在手风电总包订单超过11亿元，成为国内风电业务弹性最大的公司之一，

而公司在手风电资源548万千瓦，将有效支撑公司后续风电总包业务、风电场运营业务的拓展。 

公司去年风电业务收入只有6个多亿，而目前在手风机订单超过40亿元，随着风电行业的回暖，估算公

司下半年还能获得超过10亿元的风电订单，同时考虑到这次超过11亿元的风电场总包以及后续可能持续

推进的风电场总包和风电场运营业务，公司将表现出极高的风电业务弹性，估算近三年的复合增长率超

过50%。 

根据公司近期发布的债券分析报告，公司在手风电资源超过548万千瓦，这些在手资源除了可以推动公

司“资源换市场”对于风机项目的获取外，更主要的是可以延伸公司的产业链形成新的商业模式支撑公司

业务发展，特别是对于风电总包业务和风电场运营业务的拓展。我们估算随着公司这次超过11亿元总包

项目的获取，公司后续将加大风电场总包和风电厂运营业务的开拓，成为公司未来持续增长最为重要的

贡献力量。 

2013年是公司高压电气业务的产品线梳理和营销布局的一年，特别是在去年公司获得国家电网6种产品

的资质认证，同时进入国家电网B类供货商名单，为公司后续在国家电网和南方电网的中标奠定基础。

从公司参与国家电网今年第一批农配网招标来看，公司一次性中标近2亿元，远超出市场预期。由于公司

高压电气产品主要面向配网领域，未来随着国家电网配网投资的增加以及城镇化建设、轨道交通建设等
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对配网建设提速的推动，公司的高压电气业务未来几年估计保持30%以上的复合增长。 

我们估算公司下半年环保订单将有望落地以及公司依托于华仪环保平台的外延式扩张将进一步获得进展。

如果这两方面能有某一方面获得突破，将有效提升公司估值，将有望成为公司股价下半年最为重要的催

化剂。 

公司2013年12月成立“华仪环保有限公司”，作为平台公司主要用于孵化环保技术和环保项目投资。后续

将逐步涉足污水处理、土壤治理、大气治理等环保领域。 

2014年1月23日公司环保投资第一单落地，控股子公司华仪环保有限公司和北京睿驰投资管理有限公司

以及法国VIVIRAD公司成立合资公司“浙江巍巍华仪环保科技有限公司”，引进法国VIVIRAD的电子束技

术用于环保领域。我们预计年底前法国VIVIRAD技术在中国的落地将会成为现实。 

这次公司又公布与北京佳润洁环保技术有限公司、北京博汇特环保科技有限公司分别签订了《战略合作

协议》，正是进军河道、胡泊治理和农村分散点治理。 

随着这些合资、合作、收购的战略布局落实，公司将逐步形成城市污水治理、河道处理、湖泊治理以及

农村分散点治理等业务形态以及设备销售、工程总包和工程运营的多环节产业综合布局。 
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结论： 

公司是典型的反转+转型的公司，2014年一季度业绩10倍以上的大幅预增以及中报预计的15倍以上增长奠定

了公司全年业绩反转的基础，后续随着风电订单和收入的进一步放量以及公司高压电气业务的大幅增加，公

司业绩有望呈现数倍增长。2014年是公司环保业务布局年和落地年，公司2014年将有望依托于VIVIRAD的技

术平台、与北京佳润洁环保技术有限公司和北京博汇特环保科技有限公司的战略合作以及后续可能的外延式

扩张，借助于浙江“五水共治”的实施快速获得环保业务落地，后续订单落实和外延扩张将成为公司环保业务

转型的重要推动。综合估算公司2014-2015年EPS分别为0.44、0.77，对应的PE 26、14.9倍，维持公司“强

烈推荐”评级，目标价15-18元。 

公司盈利预测表 
  
资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 

现金及现金等价物 241  450  500  营业收入 3818  5701  10121  

应收款项 2865  3535  6073  营业成本 2836  4165  7353  

存货净额 590  1524  2569  营业税金及附加 29  40  71  

其他流动资产 307  285  506  销售费用 243  291  628  

流动资产合计 4004  5794  9648  管理费用 251  414  824  

固定资产 1276  1743  2032  财务费用 50  63  99  

无形资产及其他 434  420  405  投资收益 28  30  40  

投资性房地产 262  262  262  资产减值及公允价值变动 (19) (37) (65) 

长期股权投资 384  384  384  其他收入 37  169  232  

资产总计 6359  8602  12730  营业利润 454  890  1353  

短期借款及交易性金融负债 661  1053  1411  营业外净收支 10  10  10  

应付款项 1598  2182  3519  利润总额 464  900  1363  

其他流动负债 439  940  1715  所得税费用 67  135  204  

流动负债合计 2697  4175  6645  少数股东损益 (1) (2) (4) 

长期借款及应付债券 398  398  898  归属于母公司净利润 399  767  1162  

其他长期负债 33  33  33          

长期负债合计 431  431  931  现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 

负债合计 3129  4607  7576  净利润 399  767  1162  

少数股东权益 3  0  (3) 资产减值准备 (15) (19) 0  

股东权益 3228  3995  5158  折旧摊销 137  129  161  

负债和股东权益总计 6359  8602  12730  公允价值变动损失 19  37  65  

        财务费用   50  63  99  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 营运资本变动 (1361) (514) (1692) 

每股收益 0.49 0.67 1.02 其它 13  17  (4) 

每股红利 0.12 0.00 0.00 经营活动现金流 (808) 417  (308) 

每股净资产 3.94 3.51 4.53 资本开支 (228) (600) (500) 

ROIC 12% 10% 15% 其它投资现金流 0  0  0  

ROE 12% 19% 23% 投资活动现金流 (240) (600) (500) 
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毛利率 26% 28% 29% 权益性融资 0  0  0  

EBIT Margin 15% 17% 15% 负债净变化 (60) 0  500  

EBITDA  Margin 18% 19% 16% 支付股利、利息 (97) 0  0  

收入增长 16% 49% 78% 其它融资现金流 548  392  358  

净利润增长率 194% 93% 51% 融资活动现金流 235  392  858  

资产负债率 49% 54% 59% 现金净变动 (814) 209  50  

息率 1.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  1055  241  450  

P/E 25.2 26.0 14.9 货币资金的期末余额  241  450  500  

P/B 3.1 3.5 2.7 企业自由现金流 (890) (583) (751) 

EV/EBITDA 18.7 17.6 11.6 权益自由现金流 (402) 120  (812) 

资料来源：东兴证券研究所 
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相对收益与绝对收益的把控，注重投资标的长期、中期与短期机会与风险的平衡。现专注于中小市值军工领

域的研究。 

 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


