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报告原因：业绩公布 净利润快速增长，风电在手订单充足  增持

2014 年 8 月 25 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 8 月 25 日 投资要点： 

 净利润快速增长。上半年公司实现营业收入 82,867.22 万元，较上年同期

增长 52.64％；实现营业利润 8,765.00 万元，较上年同期增长 986.65%；实

现归属于母公司的净利润 7,407.00 万元，较上年同期增 1508.26％。 

 风电设备——在手订单超过 1 GW，预计是 2013 年收入的 6 倍。我们预计公司

目前在手订单在 1200MW 左右，目前在手订单是 2013 年确认的 6 倍左右。由于与

中电投签订的 9 个风电场总计 444MW 的风机项目要求年底完成，我们预计 2014

年公司销售风机容量超过 500MW，风电业务销售收入增速超过 150%。 

 风电资源——超 500 万千瓦在手风电资源释放。2010 年公司成功完成内蒙古

三胜风电有限公司的股权转让工作，标志着公司“以资源换市场”的风电经营策略

取得了良好开端。公司在内蒙、黑龙江、吉林、宁夏、湖北、河南、安徽、浙江等

风资源丰富地区继续推进风电场资源的开发，以带动公司风电设备的销售。公司目

前拥有的风电场资源达到 538 万千瓦。 

 风电行业有望继续好转。按照我国风电装机规划到 2020 年我国风电装机要达

到 200GW，截至 2013 年我国风电装机累计 92.5GW，未来发展空间还非常广阔。

此外，特高压线路建设高层达成共识，12 条外送通道将逐步获得审批，特高压规划

建设将带动风电整体产业发展。总体看我国风电行业有望继续好转。 

 高压电气业务-进入国家电网有望快速增长。公司高压产品主要是 252KV 以下

的配网为主的中低压产品。公司之前产品主要销售工业客户，受宏观经济下滑，下

游需求放缓，2013 年高压设备领域出现负增长。2013 年开始公司开始重新布局下游

产业链，2013 年部分产品进入国家电网招标体系。综合看，受益与进入国家电网招

标体系，公司高压电气收入有望恢复高增长。 

 进军环保产业，期待项目及订单落地。公司引入 VIVIRAD 的技术主要应用于

水务净化和烟气净化，有望迎来发展良机。2013 年末，浙江省政府做出了“五水共

治”重大决，总投资 4680 亿元。华仪电气作为当地的代表企业之一必将受益。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2014-2015 年每股收益分别为 0.45、0.56

元，对应目前市盈率分别为 23、19 倍，考虑到公司在手订单充足且进入环保领域未

来可能有项目落地，我们认为公司估值合理，建议客户继续持有。 

 投资风险。1、公司在手订单充足，但由于下游客户装机时间不确定，订单确

认周期低于预期。2、风电恶性竞争，毛利率低于预期。3、风电规划低于预期。4、

环保合作项目或订单迟迟不能落地。4、电气行业市场拓展低于预期。 
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基础数据：2014 年 6 月 30 日 

资产负债率 58.40% 

毛利率 24.12% 

净资产收益率（滩薄） 3.72% 
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                    表 1：盈利预测 

  2012-12-31 2013-12-31 2014E  2015E  

营业收入 13.19 15.33  24.53 29.43 

营业收入增速 -16.47% 16.22% 60.00% 20.00%

营业成本 10.39 11.62  18.64 22.37 

毛利率 21.23% 24.20% 24.00% 24.00%

营业税金及附加 0.08 0.08  0.13 0.15 

销售费用 0.81 0.94  1.50 1.86 

管理费用 1.26 1.26  1.51 1.59 

财务费用 0.46 0.54  0.65 0.78 

资产减值损失 -0.03 0.90  0.00 0.00 

投资净收益 0.31 0.52  0.57 0.63 

营业利润 0.52 0.49  2.67 3.31 

加：营业外收入 0.02 0.03  0.00 0.00 

减：营业外支出 0.02 0.03  0.00 0.00 

利润总额 0.52 0.50  2.67 3.31 

减：所得税 0.18 0.04  0.27 0.33 

净利润 0.34 0.46  2.40 2.98 

减：少数股东损益 0.01 0.01  0.01 0.01 

归属于母公司所有者的净利润 0.33 0.45  2.39 2.97 

每股收益： 0.06 0.09  0.45 0.56 

每股收益增速 -45.00% 36.36% 431.12% 24.20%

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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