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                                         科远股份：电厂控制领域排头兵 

                              
                             投资要点： 

                           
 公司主营产品有热工自动化产品和电厂信息化产品，其中热工自动化产品包含

电厂主厂房控制系统和电厂辅助车间控制系统，电厂信息化产品包括电厂厂级

监控信息系统和电厂管控一体化信息系统。 

 公司成功推出了 NT6000 系统。随着国家对节能减排领域的重视，公司专门针

对生物质能发电、风力发电、建材行业水泥低温余热发电、煤矸石发电、冶金

行业的高炉煤气综合利用，垃圾焚烧发电，燃煤电厂二氧化硫，氮氧化物治理，

干法熄焦装置，大型循环流化床锅炉发电机组等 9 大节能减排领域开门了

NT6000 系统。虽然不同的节能减排领域对控制系统的要求不同，但公司开发

的 NT6000 分散控制系统的软硬件平台可以在不同节能减排领域共用，不同节

能减排领域的应用软件差别较大。NT6000 分散控制系统研发成功后其技术指

标可以满足不同的节能减排领域对控制系统的不同要求。2009 年 8 月 2 日，

NT6000 系统通过了中电联的验收，截止到 2009 年底，公司签订订单 3000 万

元，预计 2010 年能实现收入 6000 万元。 

 公司智能阀门装置也是公司的亮点之一，目前已经进入现场试用阶段，其研发

目标是实现变频控制技术和现场总线接口技术等，在功能方面与进口产品相

当，以取代进口同类产品。随着工业自动化的发展，传统的手工机械调节方式

在许多场合已不再适用，在很多应用场合，对阀门的控制不仅仅是简单的开关

控制，还涉及到开度控制以及流量等各种关系控制。智能阀门装置目前正值基

于现场总线技术的更新换代时点，全现场总线控制系统去年国内才开始两个试

点。公司的执行机构是符合现场总线标准的，目前国内还没有同类产品，2009

年公司签订订单 200 万，意向性订单超过 1000 万，我们预计公司 2010 年的订

单可超过 3000 万，目前正在为产品做德国 profidus 的认证，整个市场刚刚起

步。 

 公司募投项目电厂管控一体化信息系统项目仍然具有较大的市场潜力。2007

年电厂信息化的投资占电力行业全部信息化投资的比例为 57.1%，2008 年投资

比例为 54.9%。公司的电厂管控一体化信息系统属于电厂信息化行业的软件及

服务领域，2009 年这一领域的市场容量约为 21.56 亿元，完全采用管控一体

化思想设计的信息系统在电厂信息化建设过程中所占比例为 30%左右，即 2009

年市场容量为 6.47 亿元左右，同时我国电力信息化市场年复合增长率将为

14.9%，表明电厂管控一体化信息系统整体市场的良好前景。公司预计该项目

达产后，可新增年销售收入 2642.86 万元，新增利润总额 1275.30 万元，投资

利润率为 20.84%。 

 公司存货周转率较高主要是因为一、公司产品生产是以销定产，使得公司年末

产成品很少，二是公司强调存货管理，重点是控制原材料供应的及时性、安全

性、生产流程的有效组织，应对订单的管理经验高。公司的应收账款周转能力

与可比公司相比较低，主要是因为客户结构的不同。 
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 公司 2007、2008、2009 年的营业收入分别为 159184805.47 元、182857571.96

元，194667386.94 元。2009 年营业收入中 94.35%的比例来自于热工自动化系

统。 

 公司 2009 年综合毛利率达到 43.80%，近三年来维持在 40%以上，较高的毛利

率组合要是因为热工自动化产品和电厂信息化产品的附加值高。电力企业对设

备的质量以及安全性要求较高，同时公司的热工自动化产品和电厂信息化产品

均是按照客户的需求定制，个性化非常明显，公司产品的核心在于技术含量以

及个性化的设计。 

 预计公司 2010 年 EPS 达到 0.93 元，给予 30-35 倍市盈率，合理估值区间为

27.9-32.55 元。 

 

 

 

                            盈利预测                                      单位：百万元 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 182.86 194.67 253.07  341.64 444.13 

减: 营业成本 98.38 109.40 136.66  191.32 257.60 

    营业税金及附加 1.56 1.34 1.74  2.35 3.05 

    营业费用 10.04 10.11 13.14  17.74 23.06 

    管理费用 29.41 20.92 27.19  36.71 47.72 

    财务费用 2.33 2.10 -0.15  -1.36 -2.26 

    资产减值损失 1.13 1.05 0.00  0.00 0.00 

加: 投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

    营业利润 40.00 49.75 74.49  94.88 114.96 

加: 其他非经营损益 7.05 10.23 0.00  0.00 0.00 

    利润总额 47.05 59.98 74.49  94.88 114.96 

减: 所得税 4.92 9.19 11.17  14.23 17.24 

    净利润 42.13 50.79 63.31  80.65 97.72 

减: 少数股东损益 1.54 0.25 0.31  0.40 0.48 

    归属母公司股东净利润 40.59 50.54 63.00  80.25 97.24 

每股收益（元） 0.60 0.74 0.93 1.18 1.43

（资料来源：齐鲁证券研究所） 



 
 

 

投资评级说明 

类

别 

级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 

  回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 

行 

业 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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