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推荐（维持） 

现价：17.61元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.ieslab.com.cn 

大股东/持股 张跃飞/4.30% 

实际控制人/持股 张跃飞/% 

总股本(百万股) 379 

流通 A股(百万股) 282 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 66.72 

流通 A股市值(亿元) 49.63 

每股净资产(元) 3.56 

资产负债率(%) 29.30 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：2015 年上半年公司实现营收 4.07 亿元，同比增长 33.14%；实现归属
于上市公司股东的净利润 0.2 亿元，同比增长 15.31%，预计 1~9 月业绩同比
增长 0~30%，公司业绩符合预期。 

平安观点： 

 业绩稳健增长，费用管控持平：报告期内，公司实现营收 4.07 亿元，同比

增长 33.14%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.2 亿元，同比增长

15.31%；公司期间费用率达 32.8%，与去年同比持平，其中财务费用率同

比增长 0.98 个百分点，主要系本期银行借款利息支出较多所致。 

 变配电主业增势强劲，公用事业持续开拓：报告期内，国网公司集中招标

批次及数量均有所下降，招标形势持续集中化，公司抓住国网集招与行业

外市场机会，新签订合同额 5.18 亿元。1H15 公司变电站/配用电业务实现

营收 1.38/1.63 亿元，分别同比 增长 47.0%/69.5% ，毛利率达

40.42%/36.91%,分别同比增加 5.89/-1.98 个百分点。在上半年电网领域总

体投资呈现阶段性低迷的形势下，公司变配电主业仍实现快速增长，市场

份额持续提升。公用事业方面，公司成功开拓武汉、重庆等城市水务市场，

智能远传水表市场保有量突破 300 万只，市场占有率排名第一；智能燃气

解决方案已可为燃气领域客户提供一站式服务。 

 能源互联网多箭齐发，展翼军工领域：报告期内，公司联合中国移动、联

想集团一起打造的智慧能源公共服务云平台上线，成为国内首家区域性的

（山东省）智慧能源公共服务云平台，目前该平台已接入涵盖燃气、水务、

工业节能等行业超 26000 个点的数据；与英特尔、山东城联合作，拓展能

源互联网、智慧城市综合服务运营领域；投资 4,116 万元收购福建奥通迈

胜 70%的股权，奥通迈胜承诺 15~17 年扣非后净利润分别不低于

0.1/0.13/0.17 亿元，进一步完善城镇配电网业务；相继成立积成能源、积

成软件公司，参与设立 10 亿元新能源产业引导基金，近期与广西桂东电力

在电力需求侧的微网应用合作，更因应了电改新形势下的变局。军工领域， 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 886  1109  1503  2168  

YoY(%) 6.2  25.2  35.6  44.2  

净利润(百万元) 114  130  197  296  

YoY(%) 11.1  13.6  51.7  50.2  

毛利率(%) 34.9  34.9  35.5  36.2  

净利率(%) 12.9  11.7  13.1  13.6  

ROE(%) 9.2  9.6  13.0  16.8  

EPS(摊薄 /元) 0.30  0.34  0.52  0.78  

P/E(倍) 58.5  51.4  33.9  22.6  

P/B(倍) 5.4  4.9  4.4  3.8   
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积成电子﹒公司半年报报点评 
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公司与北京久远合作成立军工并购基金；投资 3000 万元收购宁波中物力拓 30%的股权，进军以超微

金属粉末为基础材质的 3D 打印市场。 

 盈利预测与评级：预计公司 15~16 年 EPS 为 0.52、0.78 元，对应 8 月 28 日收盘价 PE 分别为 33.9、

22.6 倍，我们看好公司在能源互联网领域的先发优势及军工领域的外延拓展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：电改方案低于预期的风险；军工业务拓展缓慢。 



积成电子﹒公司半年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 4 / 5 

资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 1251  1535  1728  2313  

现金 404  481  215  219  

应收账款 591  709  1054  1489  

其他应收款 25  31  45  65  

预付账款 30  30  51  65  

存货 201  283  363  475  

其他流动资产 0  1  1  1  

非流动资产 395  458  326  285  

长期投资 27  0  0  0  

固定资产 193  277  238  198  

无形资产 171  176  153  130  

其他非流动资产 4  5  -64  -42  

资产总计 1646  1993  2054  2598  

流动负债 347  523  464  749  

短期借款 0  100  0  0  

应付账款 227  368  431  710  

其他流动负债 120  55  33  39  

非流动负债 0  54  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 0  54  0  0  

负债合计 347  577  464  749  

少数股东权益 53  63  76  91  

股本 379  379  379  379  

资本公积 459  459  459  459  

留存收益 362  459  677  920  

归属母公司股东权益 1245  1352  1515  1758  

负债和股东权益 1646  1993  2054  2598  
 
 

现金流量表                                     单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 17  38  -169  18  

净利润 123  141  160  257  

折旧摊销 24  31  56  56  

财务费用 2  2  -5  -5  

投资损失 -3  -0  7  7  

营运资金变动 -25  -282  -386  -296  

其他经营现金流 -104  146  0  0  

投资活动现金流 -106  -50  32  32  

资本支出 -91  -58  0  0  

长期投资 -15  15  -0  -0  

其他投资现金流 0  -7  32  32  

筹资活动现金流 159  74  -129  -47  

短期借款 -40  100  -100  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 207  0  0  0  

资本公积增加 5  0  0  0  

其他筹资现金流 -13  -26  -29  -47  

现金净增加额 69  62  -266  4  
 

 

利润表                                            单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 886  1109  1503  2168  

营业成本 577  722  969  1383  

营业税金及附加 7  7  10  14  

营业费用 71  87  113  158  

管理费用 138  168  221  308  

财务费用 -0  -1  -5  -4  

资产减值损失 7  9  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  0  0  0  

营业利润 89  116  188  302  

营业外收入 48  41  38  38  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 136  156  225  339  

所得税 12  15  34  51  

净利润 123  141  191  288  

少数股东损益 9  11  13  16  

归属母公司净利润 114  130  197  296  

EBITDA  159  187  294  413  

EPS（元） 0.30  0.34  0.52  0.78  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.2  25.2  35.6  44.2  

营业利润(%) -17.4  34.8  62.2  60.5  

归属于母公司净利润(%) 11.1  13.6  51.7  50.2  

获利能力         

毛利率(%) 34.9  34.9  35.5  36.2  

净利率(%) 12.9  11.7  13.1  13.6  

ROE(%) 9.2  9.6  13.0  16.8  

ROIC(%) 11.4  11.8  16.5  19.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 21.0  28.9  22.6  28.8  

净负债比率(%) 0.0  7.1  0.0  0.0  

流动比率 3.62  2.95  3.72  3.09  

速动比率 3.04  2.40  2.94  2.45  

营运能力         

总资产周转率 0.54  0.56  0.73  0.83  

应收账款周转率 1.5  1.6  1.4  1.5  

应付账款周转率 2.2  2.3  2.3  2.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.34  0.52  0.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05  0.10  -0.44  0.05  

每股净资产(最新摊薄) 3.29  3.57  4.00  4.64  

估值比率         

P/E 58.5  51.4  33.9  22.6  

P/B 5.4  4.9  4.4  3.8  

EV/EBITDA 39.9  34.1  22.3  15.9  
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