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 事件：积成电子公布 2015 年半年业绩情况，营业收入同比增加 33%，净利润

同比增加 15%。 

 农网及公共事业行情启动，业绩将迎来新高。农网方面：2015年国家发展改革

委、国家能源局启动实施了今年新增农村电网改造升级近千亿投资项目，投资

约 926.2 亿元，其中中央预算内投资 200 亿元、银行贷款 726.2 亿元。两部委

要求各项目单位务必于 7 月份开始全面开工建设，按时完成项目建设任务。目

前积成电子已经中标 3 亿元，占 2014 年营业收入的 30%，随着农网投资的全

面开工，公司下半年预计陆续会有合同中标，可以预见，公司在 2015年和 2016

年随着农网投资力度的加大将会迎来快速发展。公共事业：随着我国地下管网、

城市燃气网等逐步建设完善，积成电子不仅在营收方面得到进一步的提升，更

重要的是在智慧城市领域积累了大量的客户与数据，这将极大地增强公司的用

户基础及数据挖掘能力。 

 卡位能源互联网，抢占电改先机。2015 年 6月 16日，公司与英特尔亚太研发

有限公司签署了《战略备忘录》，约定开展能源互联网的合作。报告期内，山东

省智慧能源公共云平台正式上线运营，该公共服务云平台将水、电、气、热

等能源数据网络化 , 应用物联网、云计算、大数据等先进技术 , 面向能源行

业和节能环保行业, 向用能单位、关键用能设备和节能工程项目等提供全

面、丰富、专业的云-管-端服务。在目前的试运阶段，已经有 35家单位的约 3

万点的能源监测点数据汇聚到云上，涉及行业主要在城市燃气、城镇供水、城

市热力等领域。服务用户不仅有山东省内的，也包括约 1/3 的省外用户。山东是

“全国智慧能源公共服务云平台”的 9 个区域性分平台之一，如果接入山东分

平台运营顺利，这一模式很快能复制到其他区域。积成电子卡位能源互联网的

先发优势非常明显。 

 估值与评级：估算 2015年、2016年和 2017年每股收益为 0.42元（41倍）、

0.62 元（28 倍）和 0.81 元（21 倍）。我们认为，随着农网和公共事业的投资

力度加大，公司在主营方面将迎来爆发。而公司作为电力自动化的综合解决方

案供应商，在积累了大量的用户和数据的前提下，牵手国际巨头积极布局能源

互联网，其未来值得期待。首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：配网投资不达预期、原材料价格大幅波动等风险。 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1108.75  1509.90  2093.49  2935.59  

    增长率 25.17% 36.18% 38.65% 40.22% 

归属母公司净利润（百万元） 129.69  160.66  236.81  307.55  

    增长率 13.62% 23.88% 47.40% 29.87% 

每股收益 EPS（元） 0.34  0.42  0.62  0.81  

净资产收益率 ROE 9.97% 11.11% 14.07% 15.68% 

PE 51.45  41.53  28.18  21.70  

PB 4.71  4.27  3.74  3.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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基础数据 

总股本(亿股) 3.79 

流通 A股(亿股) 2.82 

52周内股价区间(元) 8.95-56.7 

总市值(亿元) 66.72 

总资产(亿元) 19.95 

每股净资产(元) 3.56 
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1．营收保持增长，综合毛利率稳定 

积成电子是电力自动化领域的整体解决方案供应商，主要业务板块分为电网自动化、配

电自动化、变电站自动化及公共事业自动化。积成电子是国内仅有的几家能提供电网自动化

解决方案的公司之一。 

2015 年上半年，公司的营收实现 4 亿元，同比增长 33%；净利润实现 2000 万元，同

比增长 15%。公司的整体毛利率并未降低，净利润和营业收入同比增速的差异主要是因为所

得税费用大幅增加所致。由于当期补交税款，所得税费用同比增加 311%。 

图 1：2012-2015 半年营业收入及增速（单位：亿元）  图 2：2012-2015 半年净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

从公司的分项毛利率上来看，毛利率最高的电网自动化在营收当中占比逐年下降。公司

在省调和地调当中市占率大概为 30%左右，和国电南瑞、北京科东等竞争对手寡头垄断了该

市场，增速有所放缓。但是公司的公共事业、配电自动化和变电站自动化业务占比正在提升，

三费也得到很好的控制，所以公司 2015 年上半年毛利率同比增加了一个点。 

图 3：2015 年各业务毛利率大部分在提升  图 4：  变电站自动化、配网自动化比例提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

  

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

0  

1  

1  

2  

2  

3  

3  

4  

4  

5  

2012-06-30 2013-06-30 2014-06-30 2015-06-30 

营业收入 Yoy 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

0  

5  

10  

15  

20  

25  

2012-06-30 2013-06-30 2014-06-30 2015-06-30 

归母净利润 Yoy 

25% 

30% 

35% 

40% 

45% 

50% 

55% 

60% 

2011/6/30 2012/6/30 2013/6/30 2014/6/30 2015/6/30 

配电自动化 变电站自动化 

公用事业自动化 电网调度自动化 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

2011-06-30 2012-06-30 2013-06-30 2014-06-30 2015-06-30 

配用电自动化 变电站自动化 公用事业自动化 电网调度自动化 



 
积成电子（002339）2015 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

2．农网及公共事业行情启动，业绩将大幅提升 

2015 年国家发展改革委、国家能源局启动实施了今年新增农村电网改造升级近千亿投

资项目，投资约 926.2 亿元，其中中央预算内投资 200 亿元、银行贷款 726.2 亿元。其中，

国家电网公司负责实施 21 个省（区、市）供区农网改造升级，项目 1556 个，总投资 679.1

亿元；南方电网负责实施广西、海南、云南、贵州四省供区农网改造升级，项目 134 个，总

投资 62.4 亿元；四川水电集团、广西水利电业集团、陕西地方电力集团、郴电国际集团、

内蒙古电力集团公司、云南保山电力公司、重庆三峡水利电力集团等 9 家地方电网企业负责

实施各自供区内农网改造升级，项目共计 449 个，总投资 184.7 亿元。国家发展改革委、国

家能源局要求各项目单位务必于 7月份开始全面开工建设，按时完成项目建设任务。 

目前积成电子已经于 2015 年 4 月 29 日和 7 月 1 日公布了重大合同，总中标金额大约

为 3 亿元，占 2014 年营业收入的 30%，而随着农网投资的全面开工，公司下半年预计陆续

会有重大合同披露，可以预见，公司在 2015 年和 2016 年随着配网投资力度的加大将会迎

来新高。 

在公共事业领域，公司是智能燃气、智能水务的解决方案供应商。燃气方面，公司是中

燃集团、华润燃气、港华燃气、昆仑燃气、爱众燃气等的方案供应商，目前已服务 300 多家

燃气客户，广泛应用于济南、南  京、杭州、深圳、南宁、包头、沈阳等十几个省市。水务

方面，公司在 2015 年上半年中标临沂、上海、余杭、徐州多个智慧水务综合管理项目，开

拓武汉、重庆、乌鲁木齐等重要城市水务市场。随着我国地下管网、城市燃气网等逐步建设

完善，积成电子不仅在营收方面得到进一步的提升，更重要的是在智慧城市领域积累了大量

的客户与数据，这将极大地增强公司的用户基础及数据挖掘能力。 

图 5：深圳智能燃气系统    图 6：西安水务集团智能抄表系统 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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3．卡位能源互联网，抢占电改先机 

2015 年 6 月 16 日，公司与英特尔亚太研发有限公司签署了《战略备忘录》，约定开展

三个层次的合作： 

1）进一步完善公司主导建设的山东智慧能源云平台，共同定义和开发包括数据分析在

内的增值服务解决方案，打造智慧能源生态系统； 

2）基于智能终端设备的合作，合作开发适用于智慧能源领域的轻量级智能物联网网关，

并且在合适的时间启动智能终端设备的开发合作； 

3）未来将启动包括大数据、云计算和数据中心在内的新领域合作探索； 

报告期内，山东省智慧能源公共云平台正式上线运营，该公共服务云平台整合了通道、

网关、平台、终端、信息安全等 , 将水、电、气、热等能源数据网络化 , 应用物联网、云计

算、大数据等先进技术, 面向能源行业和节能环保行业 , 向用能单位、关键用能设备和节能

工程项目等提供全面、丰富、专业的云-管-端服务。同时,该平台的节能量测量与验证等第三

方服务,为金融资本进入节能领域提供了必要条件 ,并有望形成新的商业模式。 

在目前的试运行阶段，已经有 35 家单位的约 3 万点的能源监测点数据汇聚到云上，涉

及行业主要在城市燃气、城镇供水、城市热力等领域，现在正逐步扩展到分布式光伏电站、

高压变频器机组、建筑机械、电梯、锅炉等应用范围。服务用户不仅有山东省内的，也包括

约 1/3 的省外用户。接入的终端设备有十几家，接入的规约协议涵盖主流的工业和能源应用

领域。 

山东是“全国智慧能源公共服务云平台”的 9 个区域性分平台之一，如果接入山东分平

台运营顺利，这一模式很快能复制到其他区域。积成电子卡位能源互联网的先发优势非常明

显。 

图 7：山东省智慧能源公共云平台业务模块 

 

数据来源：山东省智慧能源公共云平台网站，西南证券 
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4．盈利预测与估值 

对于公司的盈利预测主要分为配电自动化、变电站自动化、公共事业自动化及电网自动

化。其中，电网自动化近年的投资逐渐趋于平稳，增长缓慢，该业务假设营收年增长率为 5%。

另外三块业务都受到国家政策的鼓励而迎来发展的高峰。我们假设： 

1）配网投资 2015和 2016年将会大幅度增长，预计公司在该业务板块保持 50%的增速； 

2）变电站动化从 2014 年其变处于高速增长的态势，而今后也会随着配网投资力度的加

大而快速发展，预计公司在该业务板块保持 40%的增长； 

3）公共事业部分，由于国家加强地下管网建设的规划，预计公司智能水务、水表方面

会有较快的增速，综合燃气、热力及水务几方面，预计公司在该板块增速保持 25%左右； 

4）由于公司在终端硬件的收入占比不断提升，从而降低了总体的毛利率，且毛利率最

高的电网自动化板块在总营收中占比越来越低，所以假设综合毛利率下降 1 个点； 

5）公司的三费和营收比率一直保持稳定，故不调整三费费率； 

6）公司在能源互联网方面还未有具体的盈利模式，故暂时不做该方面的预测。 

我们预计公司 2015-2017 年实现的收入分别为 15 亿元、21 亿元和 29 亿元，EPS分别

为 0.42 元、0.62 元、0.81 元。对应当前股价的 PE 为 41 倍、28 倍和 21 倍，给予“增持”

评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1108.75  1509.90  2093.49  2935.59  净利润 141.12  173.66  250.81  322.55  

营业成本 722.08  957.47  1351.93  1915.34  折旧与摊销 31.88  40.14  43.60  46.78  

营业税金及附加 7.13  9.71  13.47  18.88  财务费用 -0.72  0.61  0.83  1.13  

销售费用 86.69  120.65  166.02  232.84  资产减值损失 9.48  6.04  9.00  5.99  

管理费用 168.07  226.97  314.89  443.69  经营营运资本变动 -130.96  -272.80  -348.28  -488.24  

财务费用 -0.72  0.61  0.83  1.13  其他 -12.54  -4.55  -5.81  -2.50  

资产减值损失 9.48  6.04  9.00  5.99  经营活动现金流净额 38.27  -56.89  -49.85  -114.28  

投资收益 0.20  0.00  0.26  0.20  资本支出 -104.41  -32.00  -38.00  -41.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 54.35  0.00  0.26  0.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -50.05  -32.00  -37.74  -40.80  

营业利润 116.23  188.45  237.61  317.91  短期借款 100.00  0.00  0.00  252.15  

其他非经营损益 39.55  40.05  41.07  40.48  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 155.78  228.50  278.68  358.38  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.65  54.84  27.87  35.84  支付股利 -22.73  -25.83  -32.00  -47.16  

净利润 141.12  173.66  250.81  322.55  其他 -3.01  -0.61  -0.83  -1.13  

少数股东损益 11.43  13.00  14.00  15.00  筹资活动现金流净额 74.26  -26.44  -32.83  203.85  

归属母公司股东净利润 129.69  160.66  236.81  307.55  现金流量净额 62.47  -115.34  -120.43  48.77  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 480.55  365.22  244.79  293.56  成长能力     

应收和预付款项 770.61  1063.17  1475.94  2065.20  销售收入增长率 25.17% 36.18% 38.65% 40.22% 

存货 283.26  375.56  530.31  751.33  营业利润增长率 31.16% 62.14% 26.09% 33.80% 

其他流动资产 0.66  0.89  1.24  1.74  净利润增长率 14.34% 23.05% 44.43% 28.60% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 31.47% 55.50% 23.06% 29.71% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 277.36  285.51  295.78  305.63  毛利率 34.87% 36.59% 35.42% 34.75% 

无形资产和开发支出 175.76  158.02  138.71  119.38  三费率 22.91% 23.06% 23.01% 23.08% 

其他非流动资产 4.56  4.56  4.55  4.55  净利率 12.73% 11.50% 11.98% 10.99% 

资产总计 1992.76  2252.93  2691.32  3541.39  ROE 9.97% 11.11% 14.07% 15.68% 

短期借款 100.00  100.00  100.00  352.15  ROA 7.50% 7.08% 7.71% 9.32% 

应付和预收款项 411.06  519.52  732.59  1045.83  ROIC 9.99% 11.11% 13.06% 13.52% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 13.29% 15.18% 13.47% 12.46% 

其他负债 66.26  70.14  76.65  85.94  营运能力         

负债合计 577.32  689.66  909.23  1483.92  总资产周转率 0.61  0.71  0.85  0.94  

股本 378.90  378.90  378.90  378.90  固定资产周转率 8.77  6.69  8.41  11.10  

资本公积 459.04  459.04  459.04  459.04  应收账款周转率 1.77  1.86  1.86  1.87  

留存收益 514.32  649.15  853.96  1114.35  存货周转率 2.98  2.91  2.98  2.99  

归属母公司股东权益 1352.26  1487.09  1691.90  1952.28  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 99.06% — — — 

少数股东权益 63.18  76.18  90.18  105.18  资本结构         

股东权益合计 1415.44  1563.27  1782.08  2057.47  资产负债率 28.97% 30.61% 33.78% 41.90% 

负债和股东权益合计 1992.76  2252.93  2691.32  3541.39  带息债务/总负债 17.32% 14.50% 11.00% 23.73% 

     流动比率 2.94  2.84  2.63  2.18  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.39  2.25  2.01  1.65  

EBITDA  147.39  229.20  282.04  365.82  股利支付率 17.53% 16.08% 13.51% 15.34% 

PE 51.45  41.53  28.18  21.70  每股指标         

PB 4.71  4.27  3.74  3.24  每股收益 0.34  0.42  0.62  0.81  

PS 6.02  4.42  3.19  2.27  每股净资产 3.74  4.13  4.70  5.43  

EV/EBITDA 42.66  27.94  23.13  18.39  每股经营现金 0.10  -0.15  -0.13  -0.30  

股息率 0.34% 0.39% 0.48% 0.71% 每股股利 0.06  0.07  0.08  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，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。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为“西南证券”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将

保留向其追究法律责任的权利。 
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