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涉足军工领域，培育新业务增长点 
事项：积成电子于 1月 7日晚间发布了关于签订战略合作协议的公告，拟涉足军工领域

业务、与北京久远贸易有限公司合作组建军工产业基金，推动军民产业融合发展。 

平安观点: 

 携手军工系企业，战略布局新业务：北京久远是中国工程物理研究院的下属公司，
中物院是我国唯一的核武器研制生产单位。积成电子与北京久远达成的战略合作
协议中主要内容包括：1）北京久远为积成电子“民参军”提供战略咨询和业务指
导，协助取得许可资质，在军工领域寻找投资及并购标的；2）积成电子为北京久
远“军转民”项目提供支持，协助其产品推广，所获收益协商分配；3）合作组建
军工产业基金，投资方向包括军工电子、信息化、卫星通讯、激光技术应用、通
用导航、应用系统开发以及军工领域高端精密装备制造等。近期国内军工院所改
制的顶层设计方案已届完成，在军工产业逐渐放宽民企准入的趋势下，积成电子
依托在电子信息领域积累的核心技术及产业化经验，在军工领域的业务拓展值得
期待。 

 电网业务稳步推进，配网增量投资有望引入：1~3Q14公司营收 5.97亿元，同比
增长 11.99%，归属母公司股东净利润 6300万元，同比增长 9.93%。公司现有业
务主要分为电网板块和公用事业板块，其中电网板块业务是公司的传统业务。公
司是国内少数几家具备电力自动化整体解决方案的供应商之一，调度自动化产品
在地级市场的占有率近 30%。2014年公司参与了国网 6个批次的变电设备、4个
批次的电能表、2个批次的配电主站、终端的集招，其中配网业务因国网今年配电
领域的招标进度整体放缓等因素而略低于预期。考虑到我国配电领域的投资建设
相对薄弱，预计 2015年电改落地带来的配电增量领域的放开，有望助力公司该项
业务的快速增长。  

 公用事业前景广阔，2015 年迎价改利好：公司的公用事业分为水务与燃气两个板
块。14年上半年，公司的控股子公司青岛积成受让三川股份持有的三川积成 51%
股权，三川积成成为青岛积成全资子公司，公司智能远传水表的产能藉此有望提
升至 120万只，目前该项产品已在 10多个省会城市推广使用。考虑到 2015年底
前国内将全面实行阶梯水价政策，预计智能水表在 2015 年将会有较大的市场需
求。在燃气板块，公司目前拥有无线、有线预付费智能燃气表、IC 卡表、物联网
燃气表等产品线，并已承建数百个中燃、港华、华润等的智慧燃气项目。随着募
投项目的完工，公司已形成 30 万只智能燃气表的生产能力，2015 年天然气阶梯
气价政策的出台，有望加速国内各大燃气公司在燃气自动化与信息化领域的投资
建设，公司的公用事业业务的成长前景广阔。 

 盈利预测与投资建议：预计 14年~16年公司 EPS为 0.37、0.49和 0.67元，对应

1月 8日收盘价 PE分别为 36.1、27.3和 20.0倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）军工业务拓展缓慢的风险；2）电改的风险；3）公用事业市场开拓

不及预期的风险。  
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 1251  1388  1602  1912  营业收入 886  982  1204 1546 
现金 404  480  488  482  营业成本 577  602  730 925 
应收账款 568  603  749  963  营业税金及附加 7  8  10 13 
其他应收款 25  27  33  42  营业费用 71  84  100 129 
预付账款 30  31  38  48  管理费用 138  157  181 216 
存货 201  217  260  331  财务费用 -0  -5  -4 -5 
其他流动资产 23  31  34  46  资产减值损失 7  6  6 6 
非流动资产 395  433  451  457  公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 27  27  27  27  投资净收益 3  2  2 2 
固定资产 41  152  209  236  营业利润 89  132  184 264 
无形资产 141  148  145  144  营业外收入 48  36  39 40 
其他非流动资产 185  106  69  50  营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 1646  1821  2052  2369  利润总额 136  168  222 303 
流动负债 347  392  450  527  所得税 12  15  20 28 
短期借款 0  23  18  17  净利润 123  152  202 275 
应付账款 214  199  252  319  少数股东损益 9  13  17 23 
其他流动负债 133  170  180  192  归属母公司净利润 114  139  185 252 
非流动负债 0  1  1  1  EBITDA 112  159  226 318 
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.30  0.37  0.49 0.67 
其他非流动负债 0  1  1  1       

负债合计 347  393  450  528   

少数股东 权益 53  66  83  107  主要财务比率  

股本 379  379  379  379  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

资本公积 459  459  459  459  成长能力   

留存收益 407  524  681  897  营业收入（%） 6.2 10.8 22.6 28.4
归属母公司股东权益 1245  1362  1519  1735  营业利润（%） -16.0 49.5 39.0 43.5
负债和股东权益 1646  1821  2052  2369  归属于母公司净利润（%） 11.1 22.1 32.4 36.6
     获利能力   
     毛利率（%） 34.9 38.7 39.4 40.2
现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 12.9 14.2 15.3 16.3
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 9.2 10.2 12.2 14.5
经营活动现金流 17  138  99  89  ROIC(%) 9.3 12.3 14.8 17.5
净利润 123  152  202  275  偿债能力   
折旧摊销 24  31  47  58  资产负债率（%） 21.1 21.6 21.9 22.3
财务费用 -0  -5  -4  -5  净负债比率（%） 0.00 5.94 4.07 3.21
投资损失 -3  -2  -2  -2  流动比率 3.61  3.54  3.56 3.62 
营运资金变动 -137  -39  -152  -249  速动比率 3.03  2.99  2.98 3.00 
其他经营现金流 9  1  9  12  营运能力   
投资活动现金流 -106  -67  -62  -63  总资产周转率 0.58  0.57  0.62 0.70 
资本支出 91  51  51  51  应收账款周转率 2  2  2 2 
长期投资 -15  0  0  0  应付账款周转率 2.94  2.91  3.24 3.24 
其他投资现金流 -30  -17  -12  -13  每股指标（元）   
筹资活动现金流 159  5  -28  -33  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.37  0.49 0.67 
短期借款 -40  23  -5  -1  每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  0.36  0.26 0.24 
长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.29  3.59  4.01 4.58 
普通股增加 207  0  0  0  估值比率   
资本公积增加 5  0  0  0  P/E 44.08  36.11  27.27 19.96 
其他筹资现金流 -13  -18  -23  -31 P/B 4.04  3.69  3.31 2.90 
现金净增加额 69  76  8  -6 EV/EBITDA 42  29  21 15 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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