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 动态事件： 

公司近期公布 2014 年三季度业绩预告，预计 2014 年前三季度归属

于上市公司股东的净利润盈利 380 万元-410 万元，比上年同期上升

约 255%-283%。预计 2014 年 1-9 月，非经常性损益对公司净利润

的影响为 800-850 万元，上年同期非经常性损益为 176 万元。  

 主要观点： 

国家电网启动正常采购，传统产品收入稳定增长 

高空作业车移动式专用高空作业装备，为装备制造业中的重要施工

设备，对国民经济高效运行具有重要保障作用。海伦哲高空作业车

在电力、石化、通信等高空作业车高端产品应用领域市场占有率第

一，路灯、园林等行业占据行业第二，是国内产品结构型式最丰富、

产品作业高度最大的高空作业车产品及服务提供商。 

截止今年 1-9 月，由于国家电网启动正常采购，高空作业车和电力

保障车辆销售收入稳定增长；全资子公司格拉曼的军品和消防车产

品销售收入保持正常增长；格拉曼于 2014 年 2 月收到上海市松江区

国家税务局相关退税款共计 926.5 万元，该退税款按规定全部计入

格拉曼当期营业外收入，对公司业绩产生了重大影响。但受市场需

求及竞争等因素的影响，公司中低端产品的销售占比仍较大，公司

整体毛利率仍不高；加之由于公司募投项目等固定资产投资增大，

折旧、摊销等固定费用加大，使得公司经营管理费用维持在较高水

平，从而导致公司整体盈利能力仍然较低。  

公司预计 2014 年前三季度归属于上市公司股东的净利润盈利 380

万元-410 万元，比上年同期上升约 255%-283%。 

外延式扩张将成为公司重要发展战略 

2012 年 11 月 30 日海伦哲作为唯一报名的竞拍者，通过向上海联合

产权交易所申请，采取竞价摘牌的方式，取得格拉曼 100%的股权。 

格拉曼是国内最早从事消防车产品经营的中外合资企业主要从事军

用消防车、中和冲洗车、喷洒车各类水罐消防车、泡沫消防车等产

品的研发、生产和销售，是解放军总装备部、空军、海军和二炮部

队的装备承制单位。格拉曼的产品齐全、客户基础广泛，且地处上

海，具备区位优势。 

近期公司发布公告称，拟 7,200 万元收购巨能伟业 100%股权。由于

公司客户集中于电力、市政、消防、园林、石化、通信等行业领域，

客户大多为 LED 照明设备特别是大功率 LED 驱动电源设备的终端
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富瑞特装（300228.SZ）      证券研究报告/公司研究/公司动态 

 

 

 

 

传统产品增长结合外延式扩张 

海伦哲（300201）      证券研究报告/公司研究/公司动态 



 公司动态                                                      

 2 

 

2014 年 10 月 14 日 

客户，而巨能伟业为 LED 驱动电源的综合服务供应商，产品主要应

用于路灯市政、园林、通信等领域的 LED 显示屏及 LED 照明，因

此两者之间具有一定的客户协同效应。 

LED 驱动电源行业具有良好的发展空间，巨能伟业在 LED 驱动电

源技术成熟度、产品研发、综合解决方案提供等方面具有较强的市

场竞争力，未来销售预期将实现快速增长。 

此次拟收购将是继公司收购格拉曼后，又一次充分利用资本市场实

现进一步外延式扩张，公司不断通过有效整合并购资源持续提升市

场竞争力。 

随着公司通过并购扩大主营业务范围，且电力、园林、石化、通信

等领域都在进行混合制改革，民营资本进入将进一步迎来政策支持，

公司订单有望进一步增加，预计公司业绩将稳定持续增长。 

 投资建议： 

给予未来 6个月“谨慎增持”评级 

预计 2014-2016 年公司可分别实现营业收入同比增长 48.60%、

35.50%和 28.80%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长

140.88%、100.18%和 37.37%；分别实现每股收益 0.04 元、0.08 元

和 0.10 元。目前股价对应 2014-2016 年的动态市盈率分别为 215.69、

107.75 和 78.44 倍。综合考虑，公司高空作业车和消防车双轮驱动，

同时通过有效整合并购资源将支撑公司未来业绩的高速成长。首次

给予对公司未来 6 个月“谨慎增持”评级。 

主要风险提示：政府预算收紧，市政、园林领域需求下滑；公司募

投项目投产产能利用率不高以及市场竞争加剧，短期生产面临毛利

率压力；收购整合所带来的管理层风险等。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 399.05 592.99 803.50 1,034.91 

年增长率（%） 30.35 48.60 35.50 28.80 

归属于母公司所有者的净利润 5.56 13.38 26.79 36.80 

年增长率（%） -77.63 140.88 100.18 37.37 

每股收益（最新股本摊薄，元） 0.02 0.04 0.08 0.10 

PER（X） 519.56 215.69 107.75 78.44 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2014-10-13 日收盘价）
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