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[table_main] 公司点评 
计算机应用 

科远股份(002380.SZ)/49.00 元 

过程自动化领域的有力竞争者 
 

 

事    项 

近日，我们调研科远股份，了解目前公司的发展情况。 

主要观点 

1、热工自动化依旧是未来销售主要业务。公司近几年销售收入 80%以上来自

热工自动化业务，未来两年热工自动化业务依然是公司成长的主力产品，主要

表现为公司未来的战略不仅仅是将热工自动化产品应用于火电行业，还将大力

开拓化工、水处理等其他行业。 

 

2、NT6000 为公司业务发展实现技术突破。NT6000 是热工自动化的核心产品，

NT6000 的突破使公司受上游采购制约影响较小，有利于降低成本，提高公司自

身产品的毛利率。同时，可以满足不同的节能减排领域对控制系统的不同要

求，，在垃圾发电、风力发电等多个领域处于国内领先水平。 

 

3、公司业绩未来将维持稳定。 

 行业竞争加剧，但公司依靠自身渠道优势，利用研发的过程自动化产品替

代进口品牌，满足客户需求，从而降低采购成本。 

 新产品技术门槛较高，智能阀门、流量计仪表、压力变送器等现场总线等

产品都将实现高毛利率收入，预计毛利率为 35%-45%之间。 

 

4、募投项目未来发展情况。 

 2010 年，公司自主研发的智能阀门产品实现销售收入超过 2000 万，2011

年实现高速增长可期。 

 其他现场总线仪表以及其他募投项目目前还处于研发中，短期内难有销售

收入，预计 2012 年才能实现批量化生产。 

 

5、未来研发投入将进一步增加。公司受益进口替代，不断提高自身产品的技

术水平是成长的动力，公司研发未来的绝对值投入还将进一步提高。 

 

6、估值预测。我们预测未来三年 EPS 分别为 091、1.12 和 1.49 元，对应的

PE 分别为 54 倍、44 倍、33 倍，首次关注，暂不评级。 

 

7、风险 

下游行业集中度较高，火电行业比例过大，火电行业景气程度对公司的业绩影

响很大。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 不评级 

评级变动： 不评级 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 6800 

流通 A 股/B 股(万股) 1700/0 

资产负债率(%) 37.08 

每股净资产(元) 3.89 

市盈率(倍) 65.93 

市净率(倍) 12.60 

12 个月内最高/最低价 84.25/40.72 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 226  900  965  1056  营业收入 195  238  300  390  

现金 63  745  801  895  营业成本 109  143  183  238  

应收账款 94  87  93  91  营业税金及附加 1  1  1  1  

其它应收款 2  2  2  2  营业费用 10  10  13  15  

预付账款 14  15  18  16  管理费用 21  22  26  30  

存货 39  37  37  38  财务费用 2  -4  -5  -5  

其他 15  13  13  14  资产减值损失 1  1  1  1  

非流动资产 93  98  115  129  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 23  21  20  18  营业利润 50  65  80  110  

无形资产 41  54  72  88  营业外收入 10  9  9  9  

其他 28  23  23  24  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 319  999  1079  1185  利润总额 60  73  89  119  

流动负债 109  99  101  108  所得税 9  9  11  16  

短期借款 33  22  25  27  净利润 51  64  77  103  

应付账款 36  32  32  33  少数股东损益 0  2  1  1  

其他 41  46  44  49  归属母公司净利润 51  62  76  101  

非流动负债 9  5  6  2  EBITDA 55  63  78  107  

长期借款 0  0  0  -5  EPS（元） 0.99  0.91  1.12  1.49  

  其他 9  5  6  7       

负债合计 118  104  108  110  主要财务比率     

少数股东权益 2  5  6  8   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 51  68  68  68  成长能力     

资本公积金 37  650  650  650  营业收入 6.5% 22.3% 26.1% 30.0% 

留存收益 110  172  248  349  营业利润 24.4% 29.7% 24.2% 36.9% 

归属母公司股东权益 198  890  966  1067  归属母公司净利润 24.5% 22.0% 23.4% 33.4% 

负债和股东权益 319  999  1079  1185  获利能力     

     毛利率 43.8% 39.9% 39.0% 39.0% 

现金流量表     净利率 26.0% 25.9% 25.4% 26.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.5% 6.9% 7.9% 9.5% 

经营活动现金流 51  75  65  108  ROIC 22.6% 29.0% 31.3% 41.5% 

净利润 51  64  77  103  偿债能力     

折旧摊销 3  2  3  3  资产负债率 37.1% 10.4% 10.0% 9.3% 

财务费用 2  -4  -5  -5  净负债比率 40.58% 27.87% 32.24% 29.27% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.08  9.07  9.55  9.75  

营运资金变动 -7  18  -12  7  速动比率 1.72  8.70  9.18  9.40  

其它 1  -4  2  0  营运能力     

投资活动现金流 -25  -8  -19  -17  总资产周转率 0.68  0.36  0.29  0.34  

资本支出 25  0  0  0  应收账款周转率 2  3  3  4  

长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 3.36  4.27  5.74  7.29  

其他 0  -8  -19  -17  每股指标(元)     

筹资活动现金流 3  615  10  3  每股收益 0.74  0.91  1.12  1.49  

短期借款 13  -11  3  2  每股经营现金 0.75  1.11  0.96  1.59  

长期借款 -15  0  0  -5  每股净资产 2.91  13.08  14.20  15.69  

普通股增加 0  17  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  613  0  0  P/E 49.45  54.06  43.80  32.84  

其他 5  -3  7  6  P/B 12.61  3.75  3.45  3.12  

现金净增加额 29  682  56  93  EV/EBITDA 60  53  42  31  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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