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 投资摘要 

估值建议 

综合分析，我们预计公司2014~2016年营业收入分别为6.83、7.17

和7.89亿元，分别同比增长3.14%、5.00%和9.88%。净利润分别为40.45、

47.03和82.59百万元，分别同比增长893.28%、16.25%和75.62%。 

根据绝对估值和相对估值法，综合判断，我们认为在合理估值范

围10.78~20.77元内给予公司股票16.76元的价格比较合理，对应公司市

值为14.89亿~28.69亿元和23.15亿元。 

 

主要观点 

公司主要产品为金属合金（白银为主）接触功能材料，主要应用

在低压电气设备中。公司产品定价随白银价格波动而浮动。所以随着

国际白银价格下跌导致公司产品价格和营业收入有所下滑，加之扩产

带来的存货总量上升，存货减值随着白银价格跌幅的扩大而扩大。 

 但是，我们相信公司整体经营状况稳定，下游市场需求稳定，未

来白银价格下降空间有限。随着，公司未来产品技术含量和组件出货

量的提升，有望逐渐增强产品议价能力和对白银价格的敏感性。 

 目前公司整体估值趋于合理，盈利能力也逐渐恢复至上市前的水

平。总体规模较上市前有了翻番的增长。如果白银价格上涨，将对公

司收入有明显的拉动作用，在白银价格相对较低的区间里，对利润有

正面提升的作用。 

 

风险因素 

 公司下游客户较为集中，前五大客户收入合计达到了70%。白银价

格的波动对公司营业收入和营业成本波动影响较大，对净利润有一定

的影响。 

 

 数据预测与估值 

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

营业收入 662.76 683.58 717.79 788.70 

年增长率 -6.01% 3.14% 5.00% 9.88% 

归属于母公司的净利润 4.07 40.45 47.03 82.59 

年增长率 -90.19% 893.28% 16.25% 75.62% 

每股收益（元） 0.029 0.293 0.340 0.598 

注：按总股本 138.12 百万股计算 
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一、 估值建议 

1.1 DCF 绝对估值：合理估值 16.76 元/股 

我们用两阶段 DCF绝对估值法，假设 2014-2016年为明确预测期，

2017 年起为永续增长阶段，永续增长率为 2%。根据 DCF 估值模型计

算的公司合理价值为 16.76 元。 

表 1： DCF 估值（百万元） 

Rf 3.56% 
 

永续增长率 2.00% 
 

Rm 20.00% 
 

预测期现值 182.22  

β系数 0.20 
 

永续期现值 2,253.53  

Ke 6.91% 
 

企业价值 24,36.10  

Kd 6.70% 
 

股权价值 2,314.28  

税率 15.00% 
 

总股本(万股) 13,812.05 
 

D/(D+E) 21.00% 
 

每股价值(元) 16.76 
 

WACC 5.75% 
    

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 2： 敏感性分析 

 
永续增长率(g) 

WACC 1.24% 1.37% 1.50% 1.65% 1.82% 2.00% 2.20% 2.42% 2.66% 2.93% 3.22% 

4.13% 27.88 29.15 30.68 32.56 34.90 37.90 41.85 47.26 55.08 67.31 89.00 

4.55% 24.25 25.21 26.36 27.74 29.44 31.56 34.28 37.86 42.76 49.84 60.91 

5.00% 21.18 21.92 22.79 23.82 25.07 26.61 28.53 30.99 34.23 38.66 45.07 

5.50% 18.57 19.13 19.80 20.58 21.52 22.65 24.04 25.78 28.00 30.93 34.94 

6.05% 16.31 16.75 17.27 17.87 18.58 19.42 20.45 21.70 23.28 25.28 27.93 

6.66% 14.37 14.71 15.11 15.57 16.11 16.76 17.52 18.45 19.58 21.00 22.82 

7.32% 12.67 12.95 13.26 13.62 14.03 14.52 15.10 15.79 16.63 17.65 18.94 

8.06% 11.20 11.41 11.65 11.93 12.26 12.64 13.08 13.60 14.22 14.98 15.90 

8.86% 9.90 10.07 10.26 10.48 10.73 11.03 11.37 11.77 12.24 12.80 13.48 

9.75% 8.76 8.89 9.04 9.22 9.42 9.64 9.91 10.21 10.57 11.00 11.51 

10.72% 7.75 7.86 7.98 8.12 8.27 8.45 8.66 8.89 9.17 9.49 9.87 

数据来源：上海证券研究所 

1.2 相对估值：合理估值区间 10.78~20.77 元 

公司 2013 年实现每股收益为 0.029 元，预计 14 年为 0.293 元，以

12 月 4 日收盘价 19.08 元计算，静态、动态市盈率分别为 647 和 65

倍。电气设备板块 13 年、14 年市盈率（整体法、剔除负值）平均值

分别为 45.63 倍和 31.15 倍。由于公司 2013 年业绩过低，市盈率水平

不能很好反应公司合理价值，我们利用市净率给予相对估值。根据可
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比公司市净率范围在 2.58~4.97 倍，我们给予公司 10.78~20.77 元/股。

相对于公司 2014 年的预测净利润，市盈率水平在 36.78~70.89 倍。相

对可比公司平均动态市盈率 30.71 倍较高。 

 

表 3：公司业绩预测 

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 817.84 705.13 662.76 683.58 717.79 788.70 

增长率(%) 78.84% -13.78% -6.01% 3.14% 5.00% 9.88% 

归属母公司股东净利润 81.30 41.50 4.07 40.45 47.03 82.59 

增长率(%) 83.41% -48.95% -90.19% 893.28% 16.25% 75.62% 

每股收益(EPS) 0.589 0.300 0.029 0.293 0.340 0.598 

数据来源：上海证券研究所 

 

二、 公司基本面分析 

2.1 公司股权结构和解禁时间表 

表 4：公司主要股东及解禁情况 

序号 股东名称 股数（万股）   比例（%）  解禁日（部分，仍有高管限售） 

1 陈晓  8,775.00 63.53% 2015-1-12 

2 林萍  514.80 3.73% 2015-1-12 

3 余金杰  460.20 3.33% 2013-1-10 

4 秉原安投资  295.38 2.14% 2013-12-23 

5 其他 3,766.67 27.27% 注：流通股比例 32.74%   

6 合计  13,812.05 100.00%    

数据来源：上海证券研究所整理，截止 2014-09-30 

 

公司自 2012 年 1 月 10 日上市以来，实施过三次分红和转增股本

（2012-5-22、2013-5-21 和 2014-5-28），分别为 0.80/股、0.10/股与 10

送 3 和 0.01/股与 10 送 5。 

2.2 公司业务简介 

公司是一家专业从事高性能和高精度电工和电子合金产品研究、

生产、销售和技术服务的高新技术企业。主要业务为电接触功能复合

材料、元件及组件的研发、生产和销售。主要客户包括正泰电器、德

力西电器、艾默生、森萨塔、库柏、通用电气等。 

公司产品主要包括三类：一体化电接触组件、颗粒及纤维增强电

接触功能材料和层状复合电接触功能材料，分别占比（2013 年）为

44.23%、33.23%和 21.44%。 
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图 1：公司产品分类 

颗粒及纤维增强电接触功能材料 层状复合电接触功能材料 

一体化电接触组件 

数据来源：公司招股说明书、上海证券研究所 

 

公司上市后营业收入出现了较明显的下降，其主要原因是产品定

价与银价（其产品的主要成本）挂钩，而国际银价下跌幅度较大导致。 

 

图 2：公司主要产品销售情况（百万元） 

 

数据来源：上海证券研究所 

 

2.3 公司市场结构分析 

从公开信息来看，公司历史 6 年 1 期对前五大客户的依赖度偏高

（2011和2012年仅有第一大客户数据），从2008年的47%上升至70%。

其中，正泰和德力西是公司传统大客户。在公司上市前，对公司营业

收入增长贡献最大。但在公司上市后，正泰集团（2 家企业）对公司

的订单降幅比较明显，2012、2013和 1H2014的同比降幅分别为 18.33%、

12.75%和 13.29%。同期，公司销售平均价格下跌幅度在 9.65%、26.30%

和 27.49%。相比较后，我们认为除 2012 年，其余正泰对公司采供量

有 10%左右的增加，而价格下降是导致公司营业收入减少的主要原因。 
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图 3：公司对主要客户的销售额（百万元） 

 

前五大客户销售占比 46.97% 75.51% 72.26% 56.48% 53.50% 70.77% 70.31% 

数据来源：上海证券研究所 

 

2.4 销售产品中用银比例（kg/kg）在 10%左右 

银价在 2010 年反弹上涨后，对未来银价产生了上涨的预期，公司

在采购银方面做了积极的储备工作。采购量占产品产量比例明显较平

均采购量高 2.64%。 

表 5：产销比与银采购量 

 2008 2009 2010 1H2011 2011 2012 2013 2014E 

产品销量（kg） 277236 544769 716147 502599 1115940 1310450 1694180 1826620 

产销比 98.1% 93.42% 97.82% 97.70% 97%(E) 97%(E) 97%(E) 97%(E) 

产品产量（kg） 282596 583091 732094 514404 1082462(E) 1271136(E) 1643355(E) 1771821(E) 

银采购（kg） 33220 57510 92520 41660 86697(E) 117981(E) 135534(E) 149088(E) 

购银与产量比 11.75% 9.86% 12.64% 8.09% 8.50%(E) 8.50%(E) 8.50%(E) 8.50%(E) 

数据来源：上海证券研究所 

然而当白银价格在 2011 年上半年超过 6000 元/公斤后，公司明显

对白银采购量进入谨慎风格。白银采购比例从 2010 年的 12.64%，缩

小至 2011 年上半年的 8.09%。 

随着公司规模的扩大，产品产销比达到了 97%以上的较高水平。 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 1H2014

其他 48.97 55.07 126.86 355.89 327.83 193.69 92.02 

艾默生电气（深圳）有限公司 - - 17.30 - - - 11.59 

上海诺雅克电气有限公司 - - - - - 11.92 -

森萨塔科技（宝应）有限公司 - - - - - 33.24 18.26 

库柏西安熔断器有限公司 - - - - - 11.31 -

德力西 5.29 8.61 40.27 - - 83.40 48.97 

泰力实业有限公司 3.38 4.68 - - - - -

万宝冷机集团广州电器有限公司 4.02 - - - - - -

浙江天正电气股份有限公司 17.91 27.71 22.47 - - - -

浙江正泰建筑电器有限公司 - 7.39 15.60 - - - -

浙江正泰电器股份有限公司 89.84 121.40 234.80 461.96 377.30 329.19 139.16 
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2.5 白银价格主导公司产品价格和生产成本 

由于白银消耗在产品成本中占比达到 66%~88%（金额）左右，公

司产品定价跟随白银价格。毛利率水平随着规模的增大而得到了明显

的提高，最高达到了 20%。 

 

图 4：公司毛利率水平与用银成本结构（百万元） 

 

数据来源：上海证券研究所 

 

但是，由于公司产品价格定价机制跟随白银价格浮动而浮动，在

近年来白银价格的大幅下降而受到了较大的冲击。公司白银采购价格

较市场价格有一个固定的折让，8 折。 

 

图 5：银采购价格与银市场价格关系 图 6：产品价格和白银价格成正相关 

  

数据来源：上海证券研究所 数据来源：上海证券研究所 

 

当白银价格在 5000 元/公斤，公司产品价格与白银价格相关性更

高也更敏感，而当白银价格涨至 500 以上时，公司产品价格上涨空间

承压，相关性也更弱。（虚线是白银价格在 5000 元/公斤以下时的样本

线性回归）。 
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图 7：产品价格、白银价格和毛利率关系 

 

数据来源：上海证券研究所 

从上图可以看出，当白银价格在 3000~4000 元/公斤之间，公司毛

利率相对最高，而当白银价格高于 5000 元/公斤，则毛利率下降。当

然在 2012 年公司上市后，毛利率受到了一定的挤压。与公司沟通后发

现，主要是上市后公司成本结构披露导致产品价格议价能力下降所致。

但是从今年上半年来看，客户基本接受了公司的毛利率水平，也体现

了公司相对竞争能力的恢复，毛利率得到了一定程度的恢复。我们认

为未来几年公司毛利率将保持在 15%~20%之间。 

2.6 公司经营状况有所好转 

公司销售费用长期保持在 1%以下，主要也是因为其对前 5 大客

户的销售比例超过了 70%，在销售渠道层面的投入相对较少。 

管理费用在公司上市当年（2012）产生了较高的同比增幅后，得

到了明显的控制，增幅回归常态。 

财务费用则在上市后出现了明显的同比下降，营业收入中占比不

断下降。 

近年来，公司下游客户结构和市场属性并未发生较大变化，公司

应收周转率保持稳定。根据我们测算，2014 年公司出货量规模较 2010

年有了翻倍的成长（表 5）。同期银平均采购价则下跌了 46%。流水线

上存货银价值占比估算较 2010 年增长 73%，与 3Q2014 的存货 269.11

（较 2010 年增长了 79%），相符合。公司整体生产效率未有较大变化

（除去价格变动因素）。 

 

表 6：公司主要财务指标 

（百万元，%） 2009 2010 2011 2012 2013 3Q2014 

营业总收入 224.86 457.31 817.84 705.13 662.76 493.16 

销售费用 2.04 3.02 4.26 5.48 6.22 4.85 

销售费用占收入比例 0.91% 0.66% 0.52% 0.78% 0.94% 0.98% 

管理费用 9.76 23.58 22.85 40.29 52.45 40.91 
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管理费用同比增长 141.74% -3.08% 76.27% 30.20% 7.71%  

财务费用 5.16 12.16 23.09 14.30 10.61 6.41 

借款之财务成本率 5.11% 6.33% 7.92% 6.65% 8.71% 5.49% 

净利润 21.44 44.25 81.30 41.50 4.07 23.31 

净利率 9.53% 9.68% 9.94% 5.89% 0.61% 4.73% 

       

货币资金 70.69 96.43 67.77 171.49 83.06 56.23 

应收账款与应收票据 47.07 94.65 152.90 176.51 155.53 167.73 

应收周转率 4.78 4.83 5.35 3.99 4.26 n.v. 

存货 56.79 150.93 186.21 223.57 233.13 269.11 

存货周转率 3.96 3.03 4.39 3.15 2.84 n.v. 

预付款项 36.27 66.32 20.27 15.96 3.88 2.13 

折旧  3.89 8.27 14.19 17.99 18.00 

固定资产增量与在建工程+折旧 6.03 56.87 75.76 52.47 19.87 25.36 

短期借贷 100.95 192.10 291.51 215.00 121.80 116.77 

       

资产负债率 74.88% 70.10% 58.46% 30.55% 21.85% 21.96% 

经营产生的现金净流入 16.25 -38.72 -78.19 -33.78 31.4 -12.15 

自由现金流（简单计算） 

（经营净现金-固定-在建-折旧） 
10.22 -95.59 -153.95 -86.25 11.53 -37.51 

数据来源：上海证券研究所 

由于公司规模的扩张和存货占比加大而占用的资金增长，公司自

由现金流始终处于较低水平。随着银价（16 美元/盎司）回归并接近

历史合理水平（7.5~13 美元/盎司，2004~2007），未来银价波动区间将

收窄波动幅度将趋于平缓，公司经营决策和资金销量将有望提高，产

品售价也将止跌和稳定。 

由于银价的下跌，经营性现金流在存货（银）的使用量也相应下

降，释放了部分现金用于归还短期借款，降低了财务成本。 

 

三、 公司所处行业分析 

3.1 低压电器行业保持稳定增长 

随着我国居民生活水平的不断提高，人均电力消费需求有了显著

的提高。在 90 年代初，随着改革开放的深化，人均电力需求在 1999

年超过了中等收入国家的平均水平，并进入了高速增长期。在 2009

年，我国人均电力需求水平超过了世界平均水平，正在逐步向高收入

国家靠拢，并在 2012 年达到了 3675 千瓦时/年的水平。虽然，距离高

收入国家的 8905 千瓦时/年的水平仍然较远。但是，我们认为随着世

界节能环保意识的不断提升，高收入国家的人均电力需求将受到控制

甚至小幅下降。而我国未来人均电力需求的增速也将回落至 6%~7%
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左右的温和增长期，并在 10 年后接近 7000 千瓦时/年的水平，与高收

入国家接近。 

 

图 8：我国电力消费需求与国际水平比较 

 

数据来源：上海证券研究所 

 

根据我国电网建设的整体目标，在 2015 年全面解决无电地区用电

问题，基本解决县域电网与主网联系薄弱问题。2014 年对配电网的投

资计划达到 1580 亿元，对低压电气的需求有较好的拉动。 

我们认为，未来在电网投资方面将与过去 10 年有较大程度的改变。

近年来，在特高压和输网端的投入是显著的，而随着分布式能源的不

断发展，配网端的智能微网有可能成为未来投入的一个重点方向。 

根据中银国际的研究报告显示，美国输配电网的投资总额在 70

年代大约在$55B 和$90B 左右。到了 90 年代，分别达到$40B 和$150B

的水平。直到 21 世纪，美国输电网才再次获得了翻新，2007 年投资

额恢复至$70B 左右，而同年配电网的投入已经达到了$170B 以上。 

所以，从国际经验来看，输电网需求带有一定的周期性，而配电

网需求则保持稳步增长的态势。 

 

3.2 公司下游客户通过品牌扩张整合行业，竞争度下降 

公司主要下游客户是正泰电器和德力西，两者合并占营业收入比

重达到 60%。公司产品在市场中定位位于市场中游水平，主要以服务

大型国内民营低压电器龙头企业为主。在今年上半年的收入中，公司

对艾默生的销售收入达到了 1158 万元，客户群体有向海外大型龙头企

业衍生的倾向。从艾默生的财务报表显示，毛利率接近每年 1%的水

平提升，可以侧面反映海外龙头企业在保持产品质量的同时不断降低

生产成本，采购方面向国内性价比高的供应商倾斜的趋势越来越明显，

对公司未来的成长和降低风险有一定的好处。 

数据来源:Wind资讯

全球:人均电力消费量 低收入国家:人均电力消费量

中等收入国家:人均电力消费量 高收入国家:人均电力消费量

我国人均电力消费量 我国人均电力消费量:同比(右轴)
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表 7：我国低压电器市场分类 

 分类特点 典型企业 

第一类 

掌握低压电器先进技术，引

领低压电器行业发展方向，

具备新产品开发能力。 

施耐德 

ABB 

西门子 

第二类 

行业技术跟进较快，具备较

强的研发能力，在新产品推

出 2~5 年内自主研发出同级

别产品。 

常熟开关 

良信电器 

上海人民电器 

正泰电器 

德力西 

第三类 

只生产知识产权期后的成熟

产品，产品同质化严重，价

格竞争激烈，企业规模小而

分散 

小企业 

数据来源：上海证券研究所 

 

从终端销量（个数）上来看，正泰和德力西在以下四个领域都名

列前茅。但是从质量（销售单价）上来看，与国际知名品牌仍然相差

较远。 

 

表 8：2014 年年度低压电器产销量排行榜（按先后自上而下排名） 

万能式断路器 塑壳断路器 小型断路器 接触器类产品 

浙江正泰电器股份 浙江正泰电器股份 浙江正泰电器股份 浙江正泰电器股份 

ABB 中国 德力西电气 德力西电气 德力西电气 

德力西电气 常熟开关制造 浙江天正电气 苏州西门子 

上海电器人民电器厂 浙江天正电气 北京 ABB 常熟开关制造 

浙江天正电气 环宇集团 上海良信电器 浙江天正电气 

苏州西门子 上海电器人民电器厂 罗格朗低压电器(无锡) 环宇集团 

环宇集团 北京人民电器厂 上海西门子线路保护 厦门宏发开关设备 

杭申集团 杭申集团 华通机电集团 天水二一三电器 

江苏大全凯帆电器 华通机电集团 上海永继电气 厦门士林电机 

常熟开关制造 上海良信电器 常安集团 桂林机床电器 

上海良信电器 苏州西门子 环宇集团 华通机电集团 

华通机电集团 上海人民企业集团温州电器 长城电器集团 上海人民企业集团温州电器 

长城电器集团 上海精益电器厂 苏州电器集团 上海电器人民电器厂 

贵州长征开关制造 常安集团  常安集团 

北京人民电器厂 厦门宏发开关设备  上海良信 

天水二一三电器 天津百利特精电气  长城电器集团 

 天水二一三电器   

 厦门士林电机   

 贵州长征开关制造   

数据来源：上海证券研究所、电老虎网联合中国电器工业协会 
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高端市场完全被外资老牌电气设备生产商所垄断。由于，综合服

务能力的完善和研发的强大，其具备高端市场需求的服务能力。而我

国的中低端电气设备供应商目前最优仅能在产品研发层面赶上外资品

牌。而在综合服务能力上任然缺乏，行业仍然有待整合，研发和专业

服务能力的企业并购将成为未来市场发展的重心。下游主要客户的市

场增长与产业竞争情况如下： 

 

表 9：低压电气市场情况（亿人民币） 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 

市场容量（低压电气） 479 517 621 726 845 972 

行业增速 7% 8% 20% 17% 16% 15% 

中高端市场       

ABB（亿美元） 38 40 51 52 56  

施耐德(亿欧元） 16.42 22.69 27.98 30.36 30.68  

西门子（亿欧元） 55.25 55.99 63.89 60.37 60.53 66.41 

常熟开关 11  16.3    

上海人民电器（601727） 9  13.63    

上海良信（002706） 3 4.06 5.66 6 6.84  

中低端市场       

正泰电器（601877） 48 63 83 107 119 93 

德力西（13 德力西 MTN001） 33 63.7 77.09 108.26 107.87  

数据来源：公司财报、国家统计局前瞻产业研究院、上海证券研究所，其中外企显示在华所有业务收入 

 

3.3 白银价格将持续保持低位 

Barclays 在今年年初公布的银矿供应研究报告显示，国际白银大

部分产能是伴生矿供应量，生产商对价格相对不明显。 

图 9：国际主要白银供应商产能与价格关系 图 10：白银供应量和白银价格预测 

  

数据来源：Barclays、wind、上海证券研究所 数据来源：Barclays、wind、上海证券研究所 

未来国际白银价格有望维持在 15~17 美元/盎司，相对上海现货白

银价格在 3400~3600 元/公斤左右。 
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四、 盈利预测 

4.1 预测假设 

1、 公司未来产量维持稳定。 

2、 销售价格与白银价格小幅上涨。 

3、 公司产品综合用银比例维持在 77%的平均水平。 

4、 公司未来并无扩产计划。 

4.2 公司营业收入与银价紧密联系 

由于公司募投产能扩产基本完毕，公开信息未有新增扩产计划。

预测中，未来销售主要依靠产品价格和高附加值组件产品销售占比调

节而调整。 

表 10：公司产能与营业收入预测 

项目 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

产能（吨） 355 525 825 1,330 1,330 1,880 1,880 1,880 1,880 

销售量（吨） 277 545 716 1,116 1,310 1,694 1,864 1,864 1,864 

销售单价（万元/吨） 61.1 41.1 63.4 72.4 53.4 38.7 36.3 38.1 42.0 

营业收入(百万元） 169 224 454 808 699 656 677 711 782 

其他营业收入（百万元） 0.8 1.1 3.5 9.8 5.8 7.3 6.5 6.9 6.7 

营业收入合计 170 225 457 818 705 663 684 718 789 

数据来源：上海证券研究所 

白银价格在未来一年内涨幅有限，我们依照现有白银现货价格的

基础上以每年 5%的涨幅为基础预测公司营业收入和白银采购成本。

由于公司 2012 和 2013 年白银采购总量根据规模扩张增加购买量导致

账面白银采购比例占出货比例略高，主要留存于库存。根据 5 年平均

77%的耗银平均数，我们预测未来在产能为增长的情况下银消耗成本

不会有较明显的增长。 

表 11：公司产量及成本预测 

项目 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业成本 147 182.2 365.00 670.74 593.49 576.63 567.3 595.6 625.4 

白银采购价(百万元/吨） 3.17 2.85 3.97 6.46 5.39 3.97 2.93 3.08 3.23 

白银采购量（吨） - 42.63 81.75 86.7 117.9 135.5 149 149 149 

白银产品中占比（吨/吨） - 7.8% 11.42% 7.77% 9.00% 8.00% 8% 8% 8% 

白银采购开支 - 121.5 324.35 559.92 636.24 538.33 436.8 458.6 481.6 

存货变化量 - 24.79 94.14 35.28 37.36 9.56 23.31 0 0 

白银消耗成本 - 96.68 230.20 524.64 598.88 528.78 413.5 458.6 481.6 

耗银成本在成本中占比 - 53% 63.07% 78.2% 100.9% 91.7% 77% 77% 77% 

数据来源：上海证券研究所 

上市后，公司财务数据的披露导致下游企业对公司价格议价能力

提升。根据我们测算，公司产品售价整体上受到 20%左右的降幅（基
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于同等银价下降幅度的基础上），导致公司毛利率水平降幅较快。随着

公司规模水平的不断提升和销售价格逐步恢复，毛利率水平在今年已

得到了明显的恢复。预计今年，公司毛利率回升至上市前的水平附近，

并且未来随着银价的小幅修复，和公司产品技术升级，毛利率有望在

2016 年达到 20%的水平。 

4.3 盈利预测 

我们预计 2014 年~2016 年公司的收入增长分别为 3.14%、5%和

9.88%；净利润增长分别为 893%、16.25%和 75.62%；摊薄后每股收

益分别为 0.293 元，0.340 元和 0.598 元。 

表 12：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 817.84 705.13 662.76 683.58 717.79 788.70 

增长率(%) 78.84% -13.78% -6.01% 3.14% 5.00% 9.88% 

归属母公司股东净利润 81.30 41.50 4.07 40.45 47.03 82.59 

增长率(%) 83.41% -48.95% -90.19% 893.28% 16.25% 75.62% 

每股收益(EPS) 0.589 0.300 0.029 0.293 0.340 0.598 

每股经营现金流 -0.533 -0.239 0.235 0.848 -0.021 1.008 

销售毛利率 17.99% 15.83% 12.99% 17.02% 17.02% 20.71% 

销售净利率 9.94% 5.89% 0.61% 5.92% 6.55% 10.47% 

净资产收益率(ROE) 33.79% 7.69% 0.76% 7.01% 7.53% 11.68% 

投入资本回报率(ROIC) 31.31% 9.83% 1.69% 6.45% 7.88% 12.36% 

市盈率(P/E) 32.42 63.49 647.07 65.14 56.04 31.91 

市净率(P/B) 10.95 4.88 4.91 4.56 4.22 3.73 

数据来源：上海证券研究所 

 

4.4 可比公司经营情况 

公司可比的三家电气设备企业分别是上海电气、良信电器和正泰

电器，分别是国有大型企业、高端低压设备和低端龙头低压设备提供

商的典型代表，对行业有着决定性的影响。 

表 13：可比公司收入与净利润预测 

单位:百万元 
 总市值  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

 （亿元） 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

601727.SH 上海电气 864.31 792.15 803.36 835.73 891.35 44.25 25.46 29.52 33.63 

002706.SZ 良信电器 43.69 6.84 7.66 8.45 9.47 0.81 1.07 1.27 1.44 

601877.SH 正泰电器 321.33 119.57 132.87 152.43 174.72 16.91 18.61 22.34 26.72 

平均 409.78 306.18 314.63 332.20 358.51 20.65 15.05 17.71 20.60 

增长率   2.75% 5.58% 7.9% 
 

-27.12% 17.67% 16.32% 

数据来源：上海证券研究所 

未来两年平均营业收入增长率分别为 5.58%和 7.9%，净利润增长

率则在 17.67%和 16.32%。平均动态市盈率（2014E）为 30.71 倍，平
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均静态市净率（2013）为 6.8 倍。 

 

表 14：可比公司经营效率比较 

单位:百万元 
 总市值  PE PB 

 （亿元） 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

601727.SH 上海电气 864.31 19.53 33.94 29.28 25.70 2.68 2.58 2.46 2.39 

002706.SZ 良信电器 43.69 53.94 40.93 34.53 30.24 11.59 N/A N/A N/A 

601877.SH 正泰电器 321.33 19.00 17.26 14.38 12.03 6.12 4.97 4.05 3.56 

平均  30.82 30.71 26.06 22.65 6.80 3.77 3.25 2.97 

数据来源：上海证券研究所 

五、 主要风险提示 

5.1 客户集中的风险 

公司的产品广泛应用于工业电器、家用电器、交通和控制机械、

信息工程等领域。公司一直以来致力于与国内外知名的低压电器生产

企业建立稳固的供应链关系,为其提供优质的产品和服务。2013和2014

年上半年公司对前五名客户的销售收入合计占当期营业收入的比例分

别为 70.84%和 70.31%。虽然，公司产能较上市前有了较大的发展，

但是仍然未能摆脱下游强势客户的市场依赖。公司若在未来不能拓展

更广泛的销售渠道，公司产品价格压力仍然将会成为公司盈利能力提

升的较大障碍。 

5.2 原材料价格波动风险 

根据我们测算，公司白银成本在营业成本中占比在 77%左右。随

着公司产能的不断增长，公司生产线中囤积的存货银总额不断提升。

截止 2014 年 3Q，公司存货 2.69 亿元，若银价持续下跌，则可能产生

较大账面损失（存货减值损失）。由于公司产品售价与银价直接挂钩，

故未来若白银价格上涨则有可能存货减值损失冲回。所以，白银价格

的涨跌对公司实际基本面影响不大，更多的体现在账面损失的风险。 

六、 附表 

 

附表 1 公司财务预测与估值 

财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 817.84 705.13 662.76 683.58 717.79 788.70 

    增长率(%) 78.84% -13.78% -6.01% 3.14% 5.00% 9.88% 

归属母公司股东净利润 81.30 41.50 4.07 40.45 47.03 82.59 
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    增长率(%) 83.41% -48.95% -90.19% 893.28% 16.25% 75.62% 

每股收益(EPS) 0.589 0.300 0.029 0.293 0.340 0.598 

每股股利(DPS) 0.000 0.410 0.051 0.000 0.000 0.000 

每股经营现金流 -0.533 -0.239 0.235 0.848 -0.021 1.008 

销售毛利率 17.99% 15.83% 12.99% 17.02% 17.02% 20.71% 

销售净利率 9.94% 5.89% 0.61% 5.92% 6.55% 10.47% 

净资产收益率(ROE) 33.79% 7.69% 0.76% 7.01% 7.53% 11.68% 

投入资本回报率(ROIC) 31.31% 9.83% 1.69% 6.45% 7.88% 12.36% 

市盈率(P/E) 32.42 63.49 647.07 65.14 56.04 31.91 

市净率(P/B) 10.95 4.88 4.91 4.56 4.22 3.73 

股息率(分红/股价) 0.000 0.022 0.003 0.000 0.000 0.000 

  
      

报表预测 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 817.84 705.13 662.76 683.58 717.79 788.70 

  减: 营业成本 670.74 593.49 576.63 567.25 595.61 625.40 

        营业税金及附加 1.66 3.05 2.35 2.25 2.37 2.60 

        营业费用 4.26 5.48 6.22 6.84 6.46 6.31 

        管理费用 22.85 40.29 52.45 53.00 54.00 55.00 

        财务费用 23.09 14.30 10.61 1.72 -0.90 -2.69 

        资产减值损失 3.13 -0.86 12.48 4.92 4.92 4.92 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.23 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 92.11 49.38 2.24 47.59 55.32 97.16 

  加: 其他非经营损益 1.59 0.87 1.11 0.00 0.00 0.00 

利润总额 93.70 50.25 3.35 47.59 55.32 97.16 

  减: 所得税 12.40 8.74 -0.72 7.14 8.30 14.57 

净利润 81.30 41.50 4.07 40.45 47.03 82.59 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司股东净利润 81.30 41.50 4.07 40.45 47.03 82.59 

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 62.39 161.37 74.75 68.36 71.78 178.22 

        应收和预付款项 177.88 192.54 160.14 148.30 175.58 178.65 

        存货 186.21 223.57 233.13 216.14 255.59 239.73 

        其他流动资产 0.00 0.71 19.36 19.36 19.36 19.36 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 126.24 159.42 161.30 144.44 126.59 107.73 

        无形资产和开发支出 15.59 15.39 15.26 13.54 11.81 10.08 

        其他非流动资产 3.57 12.89 11.06 9.33 7.61 7.61 

资产总计 571.89 765.90 675.01 619.47 668.31 741.37 

        短期借款 291.51 215.00 121.80 10.03 14.04 0.00 

        应付和预收款项 39.80 9.98 14.07 29.87 16.23 32.19 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 11.45 0.00 
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        其他负债 0.00 1.05 2.29 2.26 2.26 2.26 

负债合计 331.30 226.03 138.16 42.17 43.98 34.45 

        股本 53.12 70.83 92.08 92.08 92.08 92.08 

        资本公积 60.62 357.34 336.09 336.09 336.09 336.09 

        留存收益 126.85 111.69 108.68 149.13 196.16 278.75 

归属母公司股东权益 240.59 539.86 536.85 577.30 624.33 706.92 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股东权益合计 240.59 539.86 536.85 577.30 624.33 706.92 

负债和股东权益合计 571.89 765.90 675.01 619.47 668.31 741.37 

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 -73.65  -33.07  32.46  117.13  -2.94  139.23  

        投资性现金净流量 -2.18  -27.99  -8.47  -10.02  -10.00  -10.00  

        筹资性现金净流量 79.72  165.48  -111.35  -113.50  16.36  -22.80  

        现金流量净额 3.88  104.43  -87.37  -6.39  3.42  106.44  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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