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公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A股价(2015/5/7) 23.60  

深证成份指数(2015/5/7) 14114.73  

股价 12个月高/低 24.22/12.02 

总发行股数 (百万) 400.80  

A股数 (百万) 385.68  

A市值 (亿元) 91.02  

主要股东 青岛德锐投资

有限公司

(49.78%) 

每股净值 (元) 3.64  

股价/账面净值 6.49  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 
21.0 21.0 119.4 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-07-22 15.01 买入 

 

产品组合 

箱式变电站 44.5% 

箱式开关柜 16.9% 

户外开关柜 25.5% 

 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 5.6% 

  

 

股价相对大盘走势 

 

 

特锐德(300001.SZ) BUY/买入 

外延扩张再下一城，智能充电与电气两翼齐飞 

结论与建议： 

公司近日发布公告，拟以 6.90 亿元(按 2015 年承诺利润测算，15 年收购

PE 10.2X)收购川开电气 100%股权(发行股份 0.38亿股，配套募资发行 0.13

亿股)。川开电气是我国电气成套设备产品系列最完善、规格最全面的专业制

造企业之一，整体规模和综合实力较强，在西南地区电气成套设备行业影响

力较大。公司通过收购川开，丰富产品类别，同时运用上市平台为川开发展

助力，协同效应强。 

我们认为，公司管理团队富有创新进取意识，一方面通过幷购模式打造电

气成套设备供应商；另一方面建立智能充电平台，为将来发展奠定基石，前景

值得期待。假设收购项目今年完成幷表，我们预计公司 15、16年实现收入 34.14

亿元(YOY+26.9%)、43.83亿元(YOY+28.4%)，实现净利润 3.10亿元(YOY+40.6%)、

4.11亿元(YOY+32.8%)，EPS0.71、0.94 元，当前股价对应 15、16年动态 PE 33X、

25X，考虑公司良好的成长预期，维持“买入”建议，目标价 30元(2016年 PE 32X)。 

 外延扩张效果显著，14/15Q1 业绩持续快速增长：公司是国内中低压电

气成套设备供应商，近年来通过外延幷购不断扩张自己的业务范围。

14/15Q1 分别实现净利润 1.59/0.44 亿元，YOY+34.4%/32.2%，保持了良

好的发展态势。 

 收购川开电气，进一步增强中低压电气成套实力：公司公告拟以 6.90

亿元(发行股本约 0.51 亿股)收购川开电气 100%股权。川开电气作为国

内先进的电气成套设备专业厂商，目前能为客户提供从 110kV到入户的

完整电气解决方案，在技术研发、市场营销、产品、质量、人才团队方

面具有突出的竞争优势，特别是在 40.5kV、12kV、0.4kV 等中低压成套

电气设备领域表现突出。在业绩承诺方面，川开承诺 15-17 年实现净利

润 0.61、0.68、0.75 亿元。我们认为，此次幷购一方面增强公司在中低

压成套电气的竞争实力，另一方面也通过幷购进入市场需求旺盛的西南

区域。从收购估值角度看，收购价格对应 15年动态 PE10.2X，较为合理。 

 创新性产品战略性切入汽车充电领域，布局未来成长：公司积极抓住中

国新能源汽车迅速崛起的机遇，用互联网的思维，创新实施“电动汽车

充电商业模式”，目标是做中国最大的电动汽车互联网云平台，成为做

中国最大的汽车充电企业。“盈利方面测算，公司预计 2015 年推广 10

万个智慧充电终端后，前期推广期运维费用较高，基本是盈亏平衡，但

后续随着充电汽车保有量的不断增加、运营模式的不断成熟，运维费用

将逐年下降，且规模效应逐步显现，预计推广 2-3年后将带来年利润 1.5

亿元，另外电动汽车运营租赁届时也将带来约 2000 万元/年的利润贡献，

将成为公司新的利润增长点。 

 中低压电气成套+智能充电两翼齐飞，助力公司中长期发展：公司一方

面利用系统集成的技术和箱变产品优势，加大产品创新研发力度。其中

110kV 城市中心模块化智能变电站使公司在户外箱式产品的技术研发能

力和水平成为世界的领航者；而“城市轨道交通智能箱式变电站”、“一

体式光伏发电箱变”等创新产品也开辟了行业创新的先河，成为公司的

未来发展新的增长点；智能充电方面，公司与 9家政府及企业签订合作

协议，通过与政府、电动车制造商、终端用户等上下游的互相配合，在

新能源汽车推广及“电动汽车群智能充电系统”应用方面扎实推进，为

公司电动汽车充电业务的迅猛发展打下良好基础。 

 盈利预测：假设收购项目今年完成幷表，我们预计公司 15、16 实现净利

润 3.10亿元(YOY+40.6%)、4.11亿元(YOY+32.8%)，EPS0.71、0.94元，

当前股价对应 15、16年动态 PE 33X、25X，考虑公司良好的成长预期，

维持“买入”建议，目标价 30 元(2016 年 PE 32X)。 
 ............................ 接续下页 ................................... 
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年度截止 12月 31日  2012 2013 2014 2015F 2016F 

纯利(Net profit) RMB百万元 80.38  118.37  220.25  309.76  411.48  

同比增减 ％ -23.36% 47.26% 86.07% 40.64% 32.84% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.183  0.270  0.502  0.706  0.937  

同比增减 ％ -23.36% 47.26% 86.07% 40.64% 32.84% 

A股市盈率(P/E) X 128.89  87.52  47.04  33.45  25.18  

股利(DPS) RMB 元 0.100  0.150  0.200  0.200  0.200  

股息率(Yield) ％ 0.42% 0.64% 0.85% 0.85% 0.85% 

 
=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

营业收入       664    1,353    1,932  3,414  4,383  

经营成本       440      960    1,400  2,468  3,256  

营业税金及附加         4        8       12  15  20  

销售费用        60      104      119  175  232  

管理费用        72      110      150  190  253  

财务费用        -7        3       19  13  (2) 

资产减值损失         9       28       47  20  20  

投资收益         -        1        5        -        -  

营业利润        85      141      191  374  507  

营业外收入        10       13       21  10  10  

营业外支出         0        1        1  0  0  

利润总额        96      154      212  384  517  

所得税        15       26       33  49  69  

少数股东损益         -        9       19  26  36  

归属于母公司所有者的净利润        80      118      220  310  411  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

货币资金       308      303      343  485  486  

应收帐款       581      964    1,372  1,509  1,660  

存货       152      344      353  442  552  

流动资产合计     1,086    1,727    2,162    2,583    2,861  

长期投资净额         -       86      116      128      141  

固定资产合计       306      352      368  380  380  

在建工程         -       32      145  25  25  

无形资产        55       77      161  129  0  

资产总计     1,141    1,804    2,323    2,712    2,861  

流动负债合计       283      898    1,462  1,178  1,179  

长期负债合计         5        3        1        2        2  

负债合计       289      901    1,464    1,180    1,181  

少数股东权益         -      137      153      168      185  

股东权益合计         -        -        -  1,364  1,495  

负债和股东权益总计     1,141    1,804    2,323  2,712  2,861  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

经营活动产生的现金流量净额 15  64  113  100  164  

投资活动产生的现金流量净额 -44  -86  -253  -35  -35  

筹资活动产生的现金流量净额 -40  5  149  200  200  

现金及现金等价物净增加额 -69  -16  9  265  329  
1 
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