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进军江浙沪 打造输配电全业务链服务提

供商 

——鑫龙电器（002298）公司点评 

事件：  

鑫龙电器 10 月 14 日发布公告，为拓展公司主营业务以及销售市场，

以货币现金收购苏州开关二厂有限公司项目，完成后共持有苏二开 70%股

权，收购资金共计人民币 2.94 亿元。公司以 2015 年 6 月 30 日为基准日，

苏二开 100%股权的评估值为 43,722.82 万元，经交易各方友好协商，确定

了苏二开 100%股权的最终值为 42,000 万元，70%股权的最终交易价格为

29,400 万元。 

主要观点： 

 收购行业内重要的民营企业 

苏二开是一家具有近 30 年历史的专业生产电气成套设备的制造企业，

至今已形成年产 35KV 及以下高低压开关柜数万台的生产规模，年产值达

到 2 亿元，在生产技术上，与施耐德开关公司和德国穆勒公司合作，在行

业内已成为一知名品牌。先后承接过上海世博会展览馆、苏州轨道交通等

重大工程。苏二开承诺 2015 年—2017 年净利润为 4000/4600/5290 万元，

即营收平均年增长 15%。 

 备战充电桩拓展高铁城市轨道交通，打造全业务链服务提供商 

此次收购是鑫龙电器为了紧抓国家大力发展高铁、新能源汽车充电桩、

城市轨道交通等的电力行业发展市场契机，充分发挥成套电器智能制造装

备业竞争优势。苏二开的产品广泛应用于电力、轨道交通、冶金、煤碳、

石化、机械、轻纺等领域，承接过苏州已经开通的轨道交通 1 和建设中的

2、4 号线，基本占据了苏州的轨道交通建设市场。公司利用苏二开产品的

应用领域涉足时下热门的充电桩领域，同时继续推广设备在高铁和城市轨

道交通中的应用，抵御已有领域需求不足的风险。这是公司继收购天津泰

达工程设计有限公司延伸产业链，形成以提供设计、输配电设备制造、元

器件、安装等电力服务一揽子解决方案的服务商后，再次收购业内企业苏

二开，巩固原有市场的同时，通过覆盖更多输配电业务客户，扩大业务规

模，开始整合输配电行业产业链，逐步成为输配电产业的全业务链服务提

供商。 

 借助苏二开进军江浙沪市场 

鑫龙电器一直围绕京津冀都市圈和环渤海经济圈区域规划的战略发

展机遇，但是自 2013 年起，公司营收出现连续下滑，公司需要地域上的

拓展。苏二开深耕于经济最发达的江浙沪地区，如已占据的苏州轨道交通

市场，目前正规划苏州地铁其他 6 条线路。苏二开为江浙沪区域性服务城

市建设、工矿企业，轨道交通等客户提供了大量的优质产品，公司对其的

收购将产生较强的区域互补效应，为公司进入并占据江浙沪市场提供直接

有效的路径。“十三五”规划将布局电网建设，加大电网投入比重，公司
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拓展所覆盖的区域有利于获取更大规模的市场。 

 业绩预测 

鑫龙电器继 8 月份收购中电兴发将业务范围拓展到公共安全与反恐、

智慧城市后，又收购苏二开备战充电桩进军江浙沪市场。我们预测 2015

年—2017 年公司净利润为 8/12.9/13.5 亿元，EPS 为 0.13/0.21/0.22 元，当

前股价对应估值为 23.4/37.8/39.6 元，给予“增持”评级。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1,641  4,638  7,708  14,661  

 

营业收入 809  1,416  1,700  1,768  

  现金 286  2,467  4,983  11,816  

 

营业成本 490  958  1,150  1,196  

  应收账款 711  1,132  1,408  1,477  

 

营业税金及附加 6  33  40  41  

  其他应收款 27  58  70  68  

 

销售费用 103  82  98  102  

  预付账款 11  4  (16) (35) 

 

管理费用 148  156  187  194  

  存货 575  925  1,193  1,267  

 

财务费用 35  78  45  43  

  其他流动资产 31  52  70  70  

 

资产减值损失 12  0  0  0  

非流动资产 630  1,517  1,410  1,366  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 26  26  26  26  

 

投资净收益 (7) 0  0  0  

  固定资产 321  582  543  503  

 

营业利润 9  110  180  191  

  无形资产 86  80  75  70  

 

营业外收入 11  0  0  0  

  其他非流动资产 196  829  766  767  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2,271  6,155  9,117  16,028  

 

利润总额 20  110  180  191  

流动负债 801  1,890  1,968  1,935  

 

所得税 4  27  45  48  

  短期借款 340  1,181  1,156  1,096  

 

净利润 17  82  135  143  

  应付账款 115  229  288  288  

 

少数股东损益 2  2  6  8  

  其他流动负债 347  480  524  550  

 

归属母公司净利润 15  80  129  135  

非流动负债 149  167  79  47  

 

EBITDA 75  232  269  278  

  长期借款 121  162  162  162  

 

EPS（元） 0.02  0.13  0.21  0.22  

  其他非流动负债 28  5  (83) (115) 

      负债合计 950  2,057  2,048  1,982  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 40  43  49  57  

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 414  625  625  625  

 

成长能力 

      资本公积 517  1,511  1,511  1,511  

 

营业收入 -10.58% 75.00% 20.00% 4.00% 

  留存收益 350  403  475  532  

 

营业利润 -82.78% 1093.94% 63.80% 6.25% 

归属母公司股东权益 1,281  2,538  2,611  2,668  

 

归属于母公司净利润 -82.86% 431.60% 61.55% 4.67% 

负债和股东权益 2,271  4,638  4,708  4,707  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 39.48% 32.34% 32.34% 32.34% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 1.85% 5.63% 7.58% 7.63% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

 

ROE(%) 1.26% 3.18% 5.06% 5.25% 

经营活动现金流 22  (377) (293) 102  

 

ROIC(%) 3.68% 8.59% 8.85% -35.68% 

  净利润 17  80  129  135  

 

偿债能力 

      折旧摊销 31  45  45  44  

 

资产负债率(%) 41.84% 44.35% 43.50% 42.11% 

  财务费用 41  78  45  43  

 

净负债比率(%) 11.23% -82.39% -166.21% -412.30% 

  投资损失 7  0  0  0  

 

流动比率 2.05  2.45  3.92  7.58  

营运资金变动 (80) (582) (517) (129) 

 

速动比率 1.33  1.96  3.31  6.92  

  其他经营现金流 7  2  6  8  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (153) (384) 0  0  

 

总资产周转率 0.35  0.34  0.22  0.14  

  资本支出 0  (390) 0  0  

 

应收账款周转率 1.18  1.61  1.41  1.29  

  长期投资 7  0  0  0  

 

应付账款周转率 6.16  8.25  6.58  6.14  
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资料来源：华安证券研究所  

  其他投资现金流 (160) 6  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (13) 1,986  (129) (180) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.02  0.13  0.21  0.22  

  短期借款 (80) 841  (25) (60) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  (0.60) (0.46) 0.16  

  长期借款 121  41  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.02  4.01  4.13  4.22  

  普通股增加 0  211  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 2  994  0  0  

 

P/E 677.3  125.8  77.9  74.4  

  其他筹资现金流 (56) (101) (104) (120) 

 

P/B 7.9  4.0  3.9  3.8  

现金净增加额 (144) 1,226  (422) (78)   EV/EBITDA 54.26  40.46  25.73  0.21  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合
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