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基本状况 
总股本(百万股) 397.80 
流通股本(百万股) 204.53 

市价(元) 37.83 

市值(百万元) 15048.69 

流通市值(百万元) 7737.37 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 992.49 1,319.29 3,043.63 5,294.40 7,532.30

营业收入增速 39.76% 32.93% 130.70% 73.95% 42.27%

净利润增长率 46.53% 35.81% 70.04% 75.51% 41.32%

摊薄每股收益（元） 0.56 0.65 1.11 1.95 2.75

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 21.83 32.92 35.40 20.17 14.27

PEG 0.47 0.92 0.51 0.27 0.35

每股净资产（元） 3.43 4.72 5.50 6.96 9.07

每股现金流量 -0.26 0.07 -2.59 -1.67 -1.15

净资产收益率 16.23% 13.85% 20.20% 28.02% 30.37%

市净率 3.54 4.56 7.15 5.65 4.33

总股本（百万股） 344.00 397.80 397.80 397.80 397.80

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 引入中民投签署合作协议，全力推进光伏电站建设。中国证券报及森源电气网站上报道，森源电气日前

表示，公司已与中国民生投资股份有限公司签订合作协议，双方将共同投资进行光伏电站建设与运营，

双方约定由河南森源作为光伏发电项目实施人和建设方，中民投作为运营管理方，共同实施洛阳、兰考

光伏电站项目建设，2015 年总装机容量不低于 600MW。 

 中民投具有国内一流的投资团队和极丰富的筹资渠道，森源和中民投合作有助于其在新能源领域优势互

补。中国民生投资股份有限公司于 2014 年 5 月 9 日在上海注册成立，注册资本 500 亿元人民币，59 家

参股股东均为大型民营企业，涉及机械制造、冶金、信息科技、资产管理、环保、新能源、电力、电子

商务等领域，参股企业资产总额高达近 1 万亿元。中民投董事局主席董文标为原民生银行董事长，董事

局成员均为国内知名企业董事长/总裁，公司具有极强的融资能力和明星投资团队。森源电气与中民投合

作，可为今后光伏电站建设提供充足的资金。而中民投也可借助森源电气的产业优势加速其在新能源领

域的布局。 

 兰考、洛阳总计 6.5GW 光伏潜在装机规划，2015 年光伏电站 EPC 将大幅增厚利润。公司 2013 年 12 月

收购郑州森源新能源 91.6%股权并实现并表，主要是 LED 节能路灯、光伏电站项目，在河南省内公司市

场优势非常突出。公司去年以郑州森源新能源投资建设位于兰考县总装机容量为 200MWp 的分布式光伏

电站和 100MWp 分布式渔光互补光伏发电工程项目已收到发改委出具的项目登记备案确认书，公司在兰

考适合建设光伏电站的滩涂超过 10 万亩，潜在装机容量超过 3GW。公司去年 12 月与洛阳市政府签订

《地面农光互补电站建设项目投资框架协议》，用 3—5 年时间，建设 3GW 地面农光互补电站。2014 年

森源电气最终在兰考做完 200MW 光伏电站 EPC 项目，并转让给森源集团，2015 年有了中民投的加入，

600MW 光伏电站的完成有了很好的保障，按照 0 8 元/瓦的盈利计算，有望带来 4 8 亿的利润。

电气设备 证券研究报告 公司点评
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 传统开关柜业务稳定，光伏电站建设提速带动的易货贸易有望加速传统业务增长。公司开关柜业务原本是

全国排名前几的品牌，上市后公司通过提升装备能力和加快开拓电力、石化、冶金等市场，迅速跻身到全国

第一的中低压开关柜第一品牌，公司同时培育的有源滤波装置，因为市场协同，迅速也成为国内规模最大的

企业。公司 2013 年下半年开始确立大电气战略，开始往电气总包方向拓展。光伏电站建设本身需要较多的

电气设备，包括开关柜、箱变、无功补偿等，公司通过易货贸易的形式，成功进入光伏 EPC 企业的电气采

购名单，并保障较大的采购量，去年光伏电站建设 200MW，此次和中民投合作今年建设 600MW 以上，将

通过易货贸易带来较大的采购量，有效保障今年传统业务快速增长。 

 盈利预测与估值：预计 2014-2016 年 EPS 分别为 1.11/1.95/2.75 元，同比增长 70/76/41%，考虑到公司在

光伏电站的储备和集团在电动车领域的规划布局，给予 2015 年 28 倍 PE，目标价 55 元，维持买入评级。 

 风险提示：宏观经济持续低迷、光伏电站建设进度低于预期。 
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图表 1：森源电气财务三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 1,319 3,044 5,294 7,532 货币资金 665 472 766 1,018

    增长率 32.9% 130.7% 74.0% 42.3% 应收款项 848 1,813 3,163 4,494

营业成本 -817 -2,156 -3,785 -5,410 存货 442 1,081 1,521 2,175

    %销售收入 61.9% 70.8% 71.5% 71.8% 其他流动资产 192 371 571 771

毛利 502 887 1,509 2,122 流动资产 2,147 3,737 6,020 8,457

    %销售收入 38.1% 29.2% 28.5% 28.2%     %总资产 76.2% 83.5% 88.1% 90.6%

营业税金及附加 -8 -19 -33 -47 长期投资 13 13 13 13

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 607 679 749 818

营业费用 -62 -113 -159 -226     %总资产 21.5% 15.2% 11.0% 8.8%

    %销售收入 4.7% 3.7% 3.0% 3.0% 无形资产 39 38 37 36

管理费用 -67 -122 -180 -226 非流动资产 671 741 810 878

    %销售收入 5.1% 4.0% 3.4% 3.0%     %总资产 23.8% 16.5% 11.9% 9.4%

息税前利润（EBIT） 365 634 1,138 1,623 资产总计 2,819 4,478 6,831 9,336

    %销售收入 27.7% 20.8% 21.5% 21.6% 短期借款 495 1,467 2,763 3,949

财务费用 -28 -52 -122 -195 应付款项 291 534 905 1,275

    %销售收入 2.1% 1.7% 2.3% 2.6% 其他流动负债 52 167 239 295

资产减值损失 -25 -40 -59 -69 流动负债 837 2,168 3,907 5,519

公允价值变动收益 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 其他长期负债 80 80 80 80

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 918 2,248 3,987 5,599

营业利润 312 542 957 1,360 普通股股东权益 1,876 2,187 2,767 3,608

  营业利润率 23.6% 17.8% 18.1% 18.1% 少数股东权益 25 43 77 129

营业外收支 6 5 5 5 负债股东权益合计 2,819 4,478 6,831 9,336

税前利润 317 547 962 1,365
    利润率 24.0% 18.0% 18.2% 18.1% 比率分析

所得税 -50 -87 -153 -217 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 每股指标

净利润 267 460 809 1,148 每股收益(元) 0.653 1.111 1.949 2.755

少数股东损益 7 18 34 52 每股净资产(元) 4.716 5.497 6.956 9.071

归属于母公司的净利润 260 442 775 1,096 每股经营现金净流(元) 0.071 -2.586 -1.674 -1.148

    净利率 19.7% 14.5% 14.6% 14.5% 每股股利(元) 0.140 0.329 0.491 0.640

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.85% 20.20% 28.02% 30.37%

2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 9.22% 9.87% 11.35% 11.74%

净利润 267 460 809 1,148 投入资本收益率 17.86% 16.60% 19.82% 20.51%

少数股东损益 0 18 34 52 增长率

非现金支出 61 50 70 81 营业总收入增长率 32.93% 130.70% 73.95% 42.27%

非经营收益 24 56 126 202 EBIT增长率 44.72% 73.71% 79.40% 42.69%

营运资金变动 -324 -1,594 -1,670 -1,887 净利润增长率 35.81% 70.04% 75.51% 41.32%

经营活动现金净流 28 -1,011 -632 -405 总资产增长率 55.26% 58.88% 52.53% 36.68%

资本开支 49 75 75 75 资产管理能力

投资 -319 0 0 0 应收账款周转天数 197.8 208.0 208.0 208.0

其他 0 0 0 0 存货周转天数 169.3 182.5 146.0 146.0

投资活动现金净流 -368 -75 -75 -75 应付账款周转天数 75.6 54.8 54.8 54.8

股权募资 700 0 0 0 固定资产周转天数 154.4 70.7 45.3 35.1

债权募资 157 972 1,296 1,186 偿债能力

其他 -71 -61 -261 -402 净负债/股东权益 -8.92% 44.60% 70.22% 78.44%

筹资活动现金净流 785 911 1,034 784 EBIT利息保障倍数 13.1 12.1 9.4 8.3

现金净流量 445 -174 327 304 资产负债率 32.55% 50.20% 58.37% 59.97%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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