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公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 
在国家电网 2015 年变电项目第二批招标、电能表及用电信息采集设备第一批招标

以及配电自动化终端协议库存招标中，被列为项目中标候选人，共中 19 个包，其中变

电项目 35～110kV 继电保护和变电站计算机监控系统共中标 5 个包，金额约为 6,080 万

元；变电项目通信设备集成服务及新建通信网设备共中标 5 个包，金额约为 5,976 万元；

电能表及用电信息采集设备共中标 8 个包，金额约为 10,391 万元；配电自动化终端协

议库存共中标 1 个包，金额约为 1,236 万元；预计中标总金额约为 23,684 万元。  

二、 分析与判断 
 中标大额订单，保障业绩增长 

在此次国网招标中，公司共中标 2.37 亿元，占 2014 年营业收入的 21.36%，为 15

年业绩增长奠定良好基础，其中变电项目中标超预期，配电自动化项目招标有望加

速：1）公司在此次变电项目招标中，监控和保护系统中中标金额达到 6080 万，同

时通信设备方面中标金额达到 5976 万元，我们预计较去年同期增长超 100%，主要

原因在于公司在保护设备方面取得突破，同时在通信设备方面公司竞争力和中标份

额也在稳步提升；2）配电自动化主站和终端设备招标再次启动，意味着配网自动

化项目已经得到国家相关部门和电网公司的认可，预计随着电改的逐步推进，配电

自动化项目招标有望加速，给公司业绩带来较大增量弹性。  

 配网自动化招标有望加速，增加业绩弹性 

2014 年配网自动化项目仅完成一次招标，从招标次数、招标量、金额以及价格方面

看，都大幅低于市场预期，我们预计主要原因有：1）2014 年 4 月份国家审计署开

始对国家电网进行审计，影响配网自动化招标进程；2）配网自动化项目从 2009 年

-2013 年一共进行了三次试点项目招标，在 2014 年这些试点项目基本完工并投入应

用，但是电网公司需要对这些试点项目运行情况进行验证和评估，大规模招标需要

在项目经过验证和评估完成后才能正式推进；目前已经投入运行的配网自动化项目

基本上都经过 1 年以上的运行时间，保障了电网的安全稳定运行，受到国家相关部

分以及电网公司的高度认可；随着电改逐步推进，放开售电侧，对电网安全稳定运

行提出更高要求，配网自动化是重要保障之一，预计 2015 年配网自动化招标有望

加速，公司是配网自动化业绩弹性最大的公司，大幅增加公司业绩弹性。 

 在手订单充足，15年高增长确定性强 
2014 年公司电力自动化新签订单 10.88 亿元，同比增长 16.2%，公用事业自动化新

签订单 2.65 亿元，同比增长 32%，加上此次中标 2.37 亿元，公司在手订单饱满，

为 15 年较快增长奠定基础，我们预计公司未来将保持高增长：1）国网规划 15 年

投资 4202 亿元，创历史新高，公司电力自动化业务将受益：配网自动化业务 14 年

低预期，15 年走出低谷；保护设备在 13 年年底取得突破后，在 15 年将继续为变电

站自动化业务贡献增量；地县一体化调度系统 15 年有望进一步铺开，调度自动化

业务将保持稳定增长；2）阶梯气价与阶梯水价的快速铺开，公用事业自动化业务

需求旺盛，将继续保持高增长；3）军工产业外延发展有望给公司带来新的增长点；

4）能源管理自动化发展潜力大，有望成为新的增长点。  

 投资亿元设立能源公司，打造最纯正的能源互联网公司 
公司在能源互联网中的主干网领域具备较强竞争力，可以对主干网发、输、变、配

等领域进行有效整合，优化电网综合能效；而在微网中能够采集能源供应各种数据

并进行监控管理，从而实现能源供应的高效化；在用户端，公司在电力、燃气、水

务等领域的居民用户端以及企业用户端均有较长时间和较多用户积累；公司投资 1

亿元设立积成能源公司，将公司现有“主干网+微网+用户端”等各环节进行有机整

合，同时通过外延发展对分布式能源、微网、用户端能效管理等各环节进行丰富和

完善，打造最纯正的能源互联网公司。  

中标大额订单，保障业绩高增长 
—积成电子（002339）研究报告 
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 节能信息平台构筑能源互联网入口端，为能源互联网产业布局奠定基础 
公司能源管理自动化业务发展迅速，已成功实施了天津、山东、广西、甘肃、银川

等十多个省、市级节能信息化系统，其中承建的山东省节能信息系统平台建设项目

业务范围覆盖了全省 17 个地市、140 个县和省重点用能单位的节能信息系统，对提

高节能主管部门、节能监察机构、重点用能单位节能信息化管理水平具有重要意义；

公司通过建设山东节能信息系统平台，与各用能企业建立了良好关系，同时对各企

业用能信息进行采集并通过大数据进行处理，提出能效管理系统解决方案，实现能

源的高效利用，从而锁定用户端，对公司布局能源互联网奠定坚实基础。 

 军工并购有望加快落地，推动公司价值重估 
公司与北京久远共同设立久成军工产业并购基金，投资方向集中于军工信息化领

域，将推动军用、民用技术成果双向转移，促进军工和民营经济融合发展，该并购

基金的设立有助于公司培育和发展新的增长点，对公司长远发展具有重要意义。目

前公司在积极推进军工产业并购基金募资，预计随着基金募集资金到位，军工并购

项目将落地，市场将对公司进行价值重估，估值有望大幅提升。  

三、 盈利预测与投资建议 
我们预计 2015-2016 年 EPS 分别为 0.49 元、0.66 元，对应的市盈率分别为 64 倍、

47 倍，公司积极布局能源互联网，推进军工并购加快落地，价值将被重估，维持公司

“强烈推荐”的投资评级，合理估值 45-50 元。  

四、 风险提示： 
军工并购进度低预期，电网投资低预期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 886  1,109  1,353  1,659  

增长率（%） 6.18% 25.17% 22.05% 22.58% 

归属母公司股东净利润（百万元） 114  130  185  251  

增长率（%） 11.07% 13.62% 42.76% 35.62% 

每股收益（元） 0.30  0.34  0.49  0.66  

PE 104.79  92.85  64.61  47.64  

PB 9.61  8.85  7.41  6.35  

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

  

项目（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

一、营业总收入 886  1,109  1,353  1,659  货币资金 404  481  1,069  1,303  

减：营业成本 577  722  861  1,029  应收票据 23  26  9  12  

营业税金及附加 7  7  8  10  应收账款 568  684  271  332  

销售费用 71  87  101  121  预付账款 30  30  37  45  

管理费用 138  168  198  236  其他应收款 25  31  38  47  

财务费用 (0) (1) (1) (2) 存货 201  283  338  404  

资产减值损失 7  9  11  12  其他流动资产 0  1  0  0  

加：投资收益 3  0  0  0  流动资产合计 1,251  1,535  1,761  2,142  

二、营业利润 89  116  176  252  长期股权投资 27  0  0  0  

加：营业外收支净额 47  40  43  43  固定资产 41  211  136  128  

三、利润总额 136  156  219  295  在建工程 152  66  66  66  

减：所得税费用 12  15  20  27  无形资产 141  142  10  8  

四、净利润 123  141  199  269  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 114  130  185  251  非流动资产合计 395  458  313  291  

五、基本每股收益（元） 0.30  0.34  0.49  0.66  资产总计 1,646  1,993  2,075  2,432  

     短期借款 0  100  0  0  

主要财务指标     应付票据 13  69  82  98  

项目  2013A 2014A 2015E 2016E 应付账款 214  299  357  427  

EV/EBITDA 94.56  67.74  43.15  30.00  预收账款 13  13  16  19  

成长能力:     其他应付款 7  10  5  5  

营业收入同比 6.18% 25.17% 
22.05

% 
22.58% 应交税费 16  14  0  0  

营业利润同比 -16.0% 31.2% 51.2% 43.4% 其他流动负债 56  0  0  0  

净利润同比 6.9% 14.3% 41.1% 34.9% 流动负债合计 347  523  460  549  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 1.65  1.77  2.84  5.51  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 4.38  4.58  4.36  4.47  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.58  0.61  0.67  0.74  负债合计 347  577  460  549  

盈利能力与收益质量:     股本 379  379  379  379  

毛利率 34.9% 34.9% 36.4% 37.9% 资本公积 459  459  459  459  

净利率 12.9% 11.7% 13.7% 15.1% 留存收益 407  514  699  951  

总资产净利率ROA 8.1% 7.8% 9.8% 11.9% 少数股东权益 53  63  77  95  

净资产收益率ROE 11.1% 10.9% 13.4% 15.4% 所有者权益合计 1,245  1,352  1,615  1,883  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,646  1,993  2,075  2,432  

流动比率 3.61  2.94  3.83  3.90       

资产负债率 21.1% 29.0% 22.2% 22.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 17  38  635  232  

每股收益 0.30  0.34  0.49  0.66  投资活动现金流量 (106) (50) 52  0  

每股经营现金流量 0.04  0.10  1.68  0.61  筹资活动现金流量 159  74  (99) 2  

每股净资产 3.29  3.57  4.26  4.97   69  62  588  234  

资料来源：民生证券研究院 
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幅为基准。 
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回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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