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投资要点： 

 业绩回顾：公司公布 2010 年中期业绩，公司实现营业

收入 10.34 亿元，比去年同期上升 29%，实现营业利润

5,138.47 万元，比去年同期上升 25.09%，归属于母公司的

净利润 2,696.39 万元，比去年同期上升 30.56%。每股收益

为 0.11 元。基本符合我们的预期。 

 瓷绝缘子业务受益于电网和电气化铁路建设。苏州电

瓷 2010 年新建了两条超、特高压交直流瓷绝缘子生产线，

新建了生产基地以扩大产能，促进了产品的升级转型。公

司该业务收入同比增长 24.82%，但行业竞争激烈造成产品

销售毛利率降为 29.35%，毛利水平同比略有下滑。 

 收购抚顺高科完善产品系列。国家电网建设投资规划

庞大，特高压和直流线路投资比重稳步提高，国产设备的

市场份额继续提升。收购抚顺高科后，与苏州电瓷在资源、

技术和人才上优势互补，公司产品系列将覆盖输变电站和

高压输电线路，可提供全面的绝缘系统解决方案。公司将

在国内瓷绝缘子行业保持领先水平，并进一步扩大市场和

技术优势。 

 洁净环保业务增长稳定。控股子公司苏净集团研发实

力雄厚，发展空间巨大。目前公司重点扶持空气洁净设备

与工程、保护气氛设备与工程、环保处理设备与工程三大

门类产业，2010 年上半年该公司实现收入 2.53 亿元，同比

增长 22.83%，毛利水平基本与上年持平，为 17.56%。 

 测绘仪器业务仍保持良好的发展势头。公司控股子公

司苏州一光已成为国内测绘仪器制造行业的龙头企业，其

技术水平和综合实力均处行业领先地位。上半年该公司实

现收入 1.11 亿元，同比增长 30.40%。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2010～2011 年归属于

母公司所有者净利润水平有望实现 0.92 和 1.66 亿元，同

比增长 8%和 80%。预计公司 2010～2011 年增发完成实现摊

薄后每股收益 0.32 和 0.58 元。按 2011 年 EPS 水平，目前

的 PE 为 23.7 倍。离 2010 年 9 月 30 日股权收购余款缴纳

日越来越近，近期盘面表现强势，我们给予公司“增持”

的投资评级。 
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创元科技与沪深 300 指数走势比较图 

 
 

市场数据          2010 年 8 月 20 日 
总股本（亿股）             2.417 
流通 A股（亿股）           2.417 
收盘价（元）               13.76 
6 个月换手率（%）         499.27 

 
财务数据                   2010Q2 2010Q1 

主营业务收入（亿元）       10.34 
净利润（亿元）               0.27 
摊薄每股收益（元）           0.11 
每股净资产（元）             3.45 
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1. 公司中报分析 

公司公布中期业绩，2010 年上半年公司生产经营保持良好

态势，公司实现营业收入 10.34 亿元，比去年同期上升 29%，实

现营业利润 5,138.47 万元，比去年同期上升 25.09%，归属于母

公司的净利润 2,696.39 万元，比去年同期上升 30.56%，扣除非

经常损益的归属于母公司的净利润为 2,429.21 万元，比去年同期

上升 61.27%。基本每股收益为 0.11 元。基本符合我们的预期。 

    公司在去年下半年出售非主业胥城公司、创元房产、晶元公

司等 3 家控股子公司后，目前控股 7 家子公司，参股公司 15 家。

公司核心业务以制造业为主体，目前主要从事输变电高压绝缘

子、洁净环保设备及工程、各类光机电算一体化测绘仪器、滚针

轴承、各类磨具磨料等产品的生产经营，同时涉足汽车销售等领

域，形成了以先进制造业为主的产业格局。  

表 1：主营业务分产品情况 

 

1.1. 输变电高压瓷绝缘子业务 

    控股子公司苏州电瓷 2010 年进行了一系列技术改造，一是

新建了两条超、特高压交直流瓷绝缘子生产线，二是新建了生产

基地以扩大产能，缓解了供不应求的突出矛盾，促进了产品的升

级转型。公司该业务实现收入 1.83 亿元，同比增长 24.82%，但

行业竞争激烈造成产品销售毛利率降为 29.35%，毛利水平同比

略有下滑。 

1.2. 洁净环保设备及工程产业 

    控股子公司苏净集团为江苏省节能减排科技创新示范企业、

苏州市循环经济试点企业。该公司研发实力雄厚，空气净化设备

国内市场占有率 50%左右。目前公司重点扶持空气洁净设备与工

程、保护气氛设备与工程、环保处理设备与工程三大门类产业，

2010 年上半年该公司实现收入 2.53 亿元，同比增长 22.83%，毛

利水平基本与上年持平，为 17.56%。 
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1.3. 光机电算一体化测绘仪器产业 

    控股子公司苏州一光作为国内测绘仪器制造行业的龙头企

业，其技术水平和综合实力均处行业领先地位。2010 年公司通

过“做精、做细、做优”来调整产品结构，在保持常规测绘仪器

市场优势的同时，采用新工艺、新技术，大力发展高新技术、高

附加值、高性能的产品，提高产品档次。上半年该公司实现收入

1.11 亿元，同比增长 30.40%，但由于营业成本上涨较快，产品

销售毛利率降为 23.79%。 

1.4. 磨具磨料产业 

    公司子公司远东砂轮所承担的涂附磨具生产线投产后，克服

了引进初期较大幅度的亏损，公司通过提升产能，拓展市场，实

现了扭亏为盈，保证了公司利润增长。 

 

2. 盈利预测 

2.1. 各业务板块盈利预测 

    假设公司以增发的方式在 9 月 30 日前完成股权收购，2010

年合并抚顺高科最后一季度的收入。 

表 2：分业务收入增长预测 

单位:万元  2007A  2008A  2009A 2010E   2011E 

主营业务收入 
    

抚顺高科 
   

9500 75000 

苏净集团 34699  37196  41258  51573  64466  

苏州一光 20913  21374  16992  23109  27731  

苏州轴承 7695  8555  8939  13409  15420  

远东砂轮 6784  7910  9669  13150  17095  

苏州电瓷 20677  26023  30444  39577  47493  

贸易汽车租赁 48293  46276  51927  65428  75242  

房屋出租及其他 891  1037  2804  2000  2000  

合计 166057  167890  172600  217745  324446  
 

主营业务收入增长率（%） 
    

苏净集团 9.61  7.20  10.92  25.00  25.00  

苏州一光 11.52  2.20  -20.50  36.00  20.00  

苏州轴承 17.48  11.18  4.49  50.00  15.00  

远东砂轮 18.15  16.60  22.24  36.00  30.00  

苏州电瓷 47.31  25.85  16.99  30.00  20.00  

贸易汽车租赁 16.80  -4.18  12.21  26.00  15.00  

房屋出租及其他 -25.70  16.39  170.40  0.00  0.00  

合计 13.16  1.10  2.81  26.16  49.00  
 

资料来源：东吴证券研究所 
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表 3：分业务毛利率变化预测 

单位:%  2007A  2008A  2009A 2010E   2011E 
 

分业务毛利率 
    

抚顺高科 
   

38.00  40.00  

苏净集团 16.75  17.86  18.88  19.00  20.00  

苏州一光 31.67  30.48  29.93  24.00  26.00  

苏州轴承 31.22  31.68  30.16  31.00  31.00  

远东砂轮 24.04  21.54  16.27  26.00  28.00  

苏州电瓷 39.26  38.81  31.45  30.00  29.00  

贸易汽车租赁 6.68  7.34  7.37  7.50  7.50  

房屋出租及其他 98.88  92.57  56.56  70.00  70.00  

综合毛利率 24.84  25.54  22.66  20.53  24.81  
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

表 4：分业务毛利及占比预测 

单位:万元  2007A  2008A  2009A 2010E   2011E 

主营业务毛利 
    

抚顺高科 
   

3610  30000  

苏净集团 5812  6642  7790  9799  12893  

苏州一光 6623  6514  5086  5546  7210  

苏州轴承 2402  2710  2696  4157  4780  

远东砂轮 1631  1704  1573  3419  4787  

苏州电瓷 8118  10100  9575  11873  13773  

贸易汽车租赁 3224  3395  3827  4907  5643  

房屋出租及其他 881  960  1586  1400  1400  

营业毛利合计 41255  42871  39106  44711  80486  
 

主营业务利润占比（%） 
    

抚顺高科 
   

8.07  37.27  

苏净集团 14.09  15.49  19.92  21.92  16.02  

苏州一光 16.05  15.19  13.00  12.40  8.96  

苏州轴承 5.82  6.32  6.89  9.30  5.94  

远东砂轮 3.95  3.97  4.02  7.65  5.95  

苏州电瓷 19.68  23.56  24.48  26.56  17.11  

贸易汽车租赁 7.81  7.92  9.79  10.98  7.01  

其他 32.59  27.54  21.89  3.13  1.74  
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

2.2. 公司整体指标预测 

表 5：利润表主要指标预测 

单位:万元  2007A  2008A  2009A 2010E   2011E 

一、营业总收入 166,057.20  167,889.55  172,600.39  217,745.18  324,446.00  

二、营业总成本 155,502.25  159,780.06  164,169.09  201,523.49  291,180.35  
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营业成本 124,802.47  125,018.59  133,494.17  173,034.36  243,960.12  
营业税金及附加 1,944.55  1,809.76  1,800.06  1,741.96  2,595.57  

销售费用 7,804.15  8,006.77  6,861.53  5,225.88  9,084.49  

管理费用 19,286.18  22,625.88  20,425.61  19,597.07  32,444.60  

财务费用 1,217.29  1,717.02  1,132.65  1,524.22  2,595.57  

资产减值损失 447.60  602.04  455.07  400.00  500.00  

三、其他经营收益 
     

投资净收益 1,798.55  861.92  4,701.24  1,000.00 1,200.00  

四、营业利润 12,375.40  8,932.29  13,155.26  17,221.69  34,465.65  
 

加：营业外收入 557.10  1,682.47  1,945.14  1,200.00  1,200.00  

减：营业外支出 319.41  257.62  195.85  
  

五、利润总额 12,613.09  10,357.14  14,904.55  18,421.69  35,665.65  

减：所得税 2,167.11  1,886.42  2,651.33  3,039.58  6,063.16  

六、净利润 10,445.98  8,470.72  12,253.23  15,382.11  29,602.49  

减：少数股东损益 3,967.78  3,625.22  3,670.05  6,152.84  13,025.10  

归属于母公司所

有者的净利润 
6,478.20  4,845.50  8,583.18  9,229.27  16,577.39  

七、每股收益 0.27  0.20  0.36  0.32  0.58  
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

3. 投资建议 

 从上半年情况看，公司各项业务收入均保持了 20%以上的

稳定增长，但由于原辅材料价格波动及劳动力成本提高，导致产

品成本上升，而销售市场价格竞争激烈，主要企业毛利率均有不

同程度的下降。但由于费用控制较好，公司净利润水平仍保持了

同步的增长。预计全年原有业务仍将保持这样的增长水平。 

2009 年底公司股东大会审议通过了公司非公开发行股票的

议案，拟向特定对象非公开发行不超过 4,600 万股股票，募集资

金将用于收购抚顺高科 43%股权及对其单方面增资项目。2010 

年 1 月证监会正式受理了公司本次非公开发行股票申请材料。按

照公司非公开发行方案，收购抚顺高科股权及增资事项于非公开

发行股票募集资金全部到位后一个月内或自有资金于 2010 年 9

月 30 日前（两者先到之日为准）支付余款。也就是说，即使公

司增发的方案暂时没有获得证监会批复，公司也会采用自用资金

完成抚顺高科的股权收购。公司收购抚顺高科后，与苏州电瓷在

资源、技术和人才上优势互补，公司产品系列将覆盖输变电站和

高压输电线路，可提供全面的绝缘系统解决方案。公司将在国内

瓷绝缘子行业保持领先水平，并进一步扩大市场和技术优势。 

 股权收购在即，近期盘面表现强势，可适当予以关注。 
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