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成立军工并购基金，跨界转型更进一步 
事项：积成电子于 1月 21日晚间发布了关于设立产业并购基金的公告，与北京久远共

同设立“久成军工产业并购基金”，基金总规模 15亿元人民币。 

平安观点: 

 领衔出资九千万，奠定并购基石：久成基金将分三期募集，其中第一期募集目标
规模 5 亿元。基金份额分为一般合伙份额及有限合伙份额，一般合伙份额由基金
管理公司认购；有限合伙份额分为两类，一类为基石有限合伙份额；另一类为优
先合伙份额，采用非公开方式募集。积成电子作为基石有限合伙人，将以自有资
金 9000万元参与该基金的设立及认购，同时拟委托专业的基金管理公司进行基金
管理，其他有限合伙人将享有不超过基金总收益（扣除业绩报酬后的净收益）的
50%、不少于 8%年化收益的优先分配权，剩余收益权归积成电子享有。 

 收购孵化军工项目，实现收益与科技双赢：久成基金的投资领域将集中于军工信
息化领域（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）。积成电子作为国内领先的电力自动
化企业，拥有电子信息领域的核心技术及产业化经验，而北京久远作为我国唯一
的核武器研制生产单位中物院的下属公司，积累有丰富的军工产业资源和军转民
项目储备，双方在军民融合方面具有良好的互补性。在军工产业逐渐放宽民企准
入的变革趋势下，未来双方在军工并购基金平台上的深度合作，将通过对相关军
工信息化项目进行投资、收购、培育管理，最终以上市公司并购、IPO 等方式退
出，从而实现基金收益与科技成果转化的双赢。 

 2015 年迎电改、价改利好，业绩更富弹性：公司现有业务主要分为电网板块和公
用事业板块。2014年公司参与了国网 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。公司的公用事业分为水务与燃气两个板
块。14 年上半年，公司完成对三川积成的收购，智能远传水表的产能提升至 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，预计智能水表将迎来较大的市场需求。在燃气板块，公
司目前拥有无线、有线预付费智能燃气表等产品线，已承建数百个智慧燃气项目。
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，有望加速国内燃气自动化与信息化领域的投资建设。2015
年，公司由电网、水务、燃气三大业务纵横构建而成的广域公用事业平台，有望
持续受益于电改、价改的深入推进，业绩将更富弹性。 

 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 21日收盘价 PE分别为 38.8、29.3和 21.4倍，维持“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  1610  1930  营业收入 886  982  1204 1546 
现金 404  480  496  500  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  -5 -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  2060  2388  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  688  915  营业收入（%） 6.2 10.8 22.6 28.4
归属母公司股东权益 1245  1362  1526  1753  营业利润（%） -16.0 49.5 39.0 43.6
负债和股东权益 1646  1821  2060  2388  归属于母公司净利润（%） 11.1 22.1 32.5 36.7
     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 12.1 14.4
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 22.1
财务费用 -0  -5  -5  -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  3.58 3.66 
营运资金变动 -137  -39  -152  -249  速动比率 3.03  2.99  3.00 3.03 
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  -21  -22  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  4.03 4.63 
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 47.33  38.77  29.27 21.42 
其他筹资现金流 -13  -18  -16  -21 P/B 4.34  3.97  3.54 3.08 
现金净增加额 69  76  16  4 EV/EBITDA 45  32  22 16 
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