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成交量 欣泰电气

沪深300
  

 借外延收购丰富产品线，拓展新市场 

欣泰电气(300372) 
 投资要点： 

 传统业务主营输变电设备及无功补偿装臵等，产品包括：变压器、箱式变电站、

磁控电抗器、电容器、电力电缆等，广泛用于电网、风力发电、石油化工、冶金、煤

炭、电气化铁路、光伏发电等领域。据 2014 年中报，于电力、风电、石油领域的销

售收入分别占 47.4%、20.2%、16.0%。据业绩快报，公司 2014 年预计将实现收入

4.19 亿元，同比下降 11.5%；归属股东净利润 0.44 亿元，同比下降 29.9%。 

 募投项目将显著增加产能。公司“500kV 及以下磁控并联电抗器项目”总投资额

为 2.2 亿元，截至 2014 年中报期，已投入资金 1.04 亿元，完成总工程 47.5%。工程

建设内容为生产车间两座、生产设备以及其他配套建筑。项目投产后将形成年产

1,750MVar 磁控并联电抗器和年产 1,000MVar 磁控并联电抗器型动态无功补偿装臵

的生产能力，显著扩大公司在磁控并联电抗器领域的产能，利好公司收入增加。 

 收购天逸电器、博纳电气，丰富产品线，拓展新市场。公司拟通过发行股票及支

付现金的方式收购“天逸电器”100%股份、“博纳电气”100%股权，并向不超过 5

名投资者定向增发，募集配套资金。通过对两标的的并购，公司有望继续丰富公司产

品线，同时，借助标的公司的市场基础优势，开拓更大更广的产品应用领域，并借助

博纳电气客户优势，有望在国家电网、南方电网招标采购中获得一席之地。 

 业绩承诺显著增厚业绩。根据公告，“天逸电器”交易方承诺 2015~2017 年扣

非后净利润分别不低于 2520 万元、2860 万元、3226 万元，否则将对公司进行股权、

现金补偿；“博纳电气“交易方承诺扣费后净利润分别不低于 8000 万元、9000 万元、

1 亿元，否则将对公司进行现金补偿。我们认为，上述承诺如兑现，将大幅增加公司

盈利，利好业绩成长。 

 投资建议：我们认为，公司外延收购如顺利实施，将有助进一步丰富产品线，拓

宽下游市场客户群体，并显著增厚净利润。据业绩快报，公司 2014 年将实现当前股

本下 EPS 0.51 元，对应 79.6 倍 P/E；如按发行后总股本 1.37 亿股计算，我们预计，

2015～2016 年，公司将实现增发摊薄后 EPS 1.19 元、1.36 元，对应 34.3 倍、30.2

倍 P/E。给予“增持”评级。 

 风险提示：市场需求或低于预期；本次增发并购的实际推进存在一定程度的不确

定性。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 473.47 419.01 1,273.83 1,390.14 

+/-% 2.58% -11.50% 204.0% 9.13% 

净利润(百万) 62.92 44.12 163.62 185.92 

+/-%  1.46% -29.89% 270.88% 13.63% 

EPS 0.73 0.51 1.19 1.36 

PE 55.79 79.58 34.25 30.15 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所；注：2015～2016年 EPS按增发后 1.37亿股本摊薄计算。 

  

   

总股本(百万) 85.78 

流通 A股(百万) 45.37 

52 周内股价区间(元) 19.40-49.63 

总市值(百万) 3,510.92 

总资产(百万) 1,004.55 

每股净资产(元) 7.54 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（首次评级） 
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传统主业简介 

公司主营输变电设备 

 公司主营节能型变压器等输变电设备和无功补偿装臵等系列电网性能优化设备的研发、

设计、生产和销售，产品广泛应用于电网、风力发电、石油化工、冶金、煤炭、电气化铁路、

光伏发电等领域。 

据业绩快报，公司 2014 年预计将实现收入 4.19 亿元，同比下降 11.5%；归属股东净

利润 0.44 亿元，同比下降 29.9%；预计实现 EPS 0.51 元。 

根据 2014 年中报披露信息，公司 2014 上半年实现营业收入 2.26 亿元，其中，油浸式

电力变压器、环形树脂浇注干式变压器占 67.6%；智能箱式变电站及节能型其他输变电设备

占 29%；电力电缆及电网性能优化设备占比相对较小。从应用领域来看，于电力、风电、

石油领域的销售收入分别占 47.4%、20.2%、16.0%。 

2014 年上半年，公司产品业务构成及应用领域分布如图 1、图 2 所示。 

图 1： 公司 2014 年上半年主营业务构成  图 2： 公司 2014 年上半年产品应用领域 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 据 2014 年中报披露，公司在新结构磁控电抗器、电力系统故障限流装臵等新产品的研

发方面取得一定突破。 

 

募投项目进展符合预期，将显著增加产能 

公司于 2014 年 1 月上市。募投项目“500kV 及以下磁控并联电抗器项目”计划总投资

额为 2.2 亿元，工程建设内容为生产车间两座、生产设备以及其他配套建筑。项目投产后将

形成年产 1,750Mvar 磁控并联电抗器和年产 1,000Mvar 磁控并联电抗器型动态无功补偿装

臵的生产能力，显著扩大公司在磁控并联电抗器领域产能，利好公司销售收入显著增加。据

公告，截至 2014 年 6 月底，该募投项目已投入资金 1.04 亿元，完成总工程 47.5%，如表

格 1 所示。 

表格1：  募投项目实施进度 

项目名称  计划总投资  投资金额  工程进度  

500kV及以下磁控并联电抗器项目 2.2 亿 1.0439 亿 47.5% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所    
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拟购天逸电器、博纳电气，丰富产品线，打开新市场 

增发预案中的发行量、价 

 公司拟通过发行股票及支付现金的方式收购“天逸电器”100%股份、“博纳电气”100%

股权，并向不超过 5 名投资者定向增发，募集配套资金。交易完成后，温德乙仍为本公司的

实际控制人。其中，“天逸电器”协商交易价格为 3.2 亿，约定现金支付 1.28 亿元，股份形

式支付 1.92 亿元；“博纳电气”协商交易价格为 11 亿元，约定现金支付 5.026 亿元，股份

形式支付 5.974 亿元。另拟募集配套资金总额 3.55 亿元，用于支付本次交易的现金对价部

分。 

 本次增发（预案）主要包括： 

1）本次发行股票购买资产的股票发行价格拟定为 23.81 元/股； 

2）拟向天逸电器原股东发行 8,063,837 股，购买天逸电器 100%股权； 

3）拟向博纳电气原股东发行 25,090,292 股，购买博纳电气 100%股权； 

4）拟向不超过 5 名特定投资者发行合计不超过 0.18 亿股，募集配套资金不超过 3.55 亿元。 

公司目前总股本为 85,778,609 股。本次发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

完成后，上市公司总股本将增加至 136,932,738 股。最终发行数量将以中国证监会核准的

发行数量为准。 

 

标的公司简介 

 标的公司之一“天逸电器”主营低压主令电器系列产品研产销，目前主要产品有警示灯

系列、信号灯系列、万转系列、按钮盒、LED 照明等大类，共 5,000 多个品种，是国内低

压主令电器产品领先企业之一，产品主要面向轨道交通、电梯、工业照明、船舶、机械、机

床、电力、自动化等领域。2013 年，天逸电器实现收入 1.34 亿元。 

 标的公司之二“博纳电气”主营高端电力、电子产品研产销，主要客户为国网及南网公

司，产品涵盖各种智能电能表、电子式预付费电能表、电子式多功能电能表、电子式远程多

功能电能表、关口表、浇池表、全电子载波电能表、电力需求侧管理终端、集中器、采集器、

远程抄表系统和售电管理系统等。2013 年，博纳电气实现收入 6.32 亿元。 

 公司通过对两个标的公司的并购，有望继续丰富公司产品线；同时，借助标的公司的市

场基础优势，开拓更大更广的产品应用领域，并借助博纳电气客户优势，有望在国家电网、

南方电网招标采购中获得一席之地。我们认为，如此次并购及后续整合顺利实施，将有助发

挥不同经营实体之间的协同效应，利好公司业务健康发展，市值持续成长。 

 

业绩承诺及补偿显著增厚公司业绩 

 根据公告，“天逸电器”交易方承诺 2015~2017年扣非后净利润分别不低于 2,520万元、

2,860 万元、3,226 万元，否则将对公司进行股权、现金补偿；“博纳电气“交易方承诺扣费

后净利润分别不低于 8,000 万元、9,000 万元、1 亿元，否则将对公司进行现金补偿。如表

格 2 所示。 

 根据 2014 年业绩快报，公司预计将于 2014 年实现归属股东净利润 4,411.90 万元。据

测算，前述 2015~2017 年度承诺合计净利润下限相当于公司现有资产 2014 年净利润的 2.38

倍、2.69 倍、3.00 倍，将显著增厚公司业绩。 
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表格2：“天逸电器”、“博纳电气”业绩承诺（万元） 

扣非后净利润       年度 2015 年 2016 年  2017 年 

天逸电器 2520 2860 3226 

博纳电气 8000 9000 10000 

合计 10,520 11,860 13,226 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所   

 

 

风险提示 

市场需求或低于预期；增发并购的实际推进存在一定程度的不确定性。 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 574 804 2402 2622 

现金 224 438 1324 1726 

应收账款 208 198 598 495 

其他应收账款 7 9 38 10 

预付账款 52 37 133 139 

存货 73 117 286 227 

其他流动资产 10 6 23 25 

非流动资产 177 170 162 154 

长期投资 0 0 0 0 

固定投资 129 131 128 123 

无形资产 29 28 27 27 

其他非流动资产 19 10 6 4 

资产总计 751 974 2564 2776 

流动负债 277 224 492 519 

短期借款 80 70 75 73 

应付账款 62 72 194 209 

其他流动负债 135 82 223 237 

非流动负债 68 66 67 67 

长期借款 50 50 50 50 

其他非流动负债 18 16 17 17 

负债合计 345 290 559 585 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 70 86 137 137 

资本公积 2 231 1337 1337 

留存公积 334 368 531 717 

归属母公司股 406 684 2005 2191 

负债和股东权益 751 974 2564 2776  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 473 419 1274 1390 

营业成本 342 303 907 988 

营业税金及附加 3 3 8 8 

营业费用 18 19 61 65 

管理费用 34 40 118 130 

财务费用 15 12 6 0 

资产减值损失 3 5 15 16 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 59 38 160 182 

营业外收入 12 13 29 31 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 71 51 188 212 

所得税 8 6 24 27 

净利润 63 44 164 186 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利

润 

63 44 164 186 

EBITDA 88 57 174 190 

EPS 0.73 0.51 1.19 1.36  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 2.6% -11.5% 204.0% 9.1% 

营业利润 5.2% -36.2% 322.8% 13.9% 

归属母公司净利

润 

1.5% -29.9% 270.9% 13.6% 

获利能力     

毛利率(%) 27.8% 27.7% 28.8% 28.9% 

净利率(%) 13.3% 10.5% 12.8% 13.4% 

ROE(%) 15.5% 6.5% 8.2% 8.5% 

ROIC(%) 17.6% 11.4% 17.6% 26.5% 

偿债能力     

资产负债率(%) 45.9% 29.8% 21.8% 21.1% 

净负债比率(%) 50.43% 41.42% 22.36% 20.94% 

流动比率 2.07 3.60 4.88 5.06 

速动比率 1.81 3.08 4.30 4.62 

营运能力     

总资产周转率 0.65 0.49 0.72 0.52 

应收账款周转率 2 2 3 3 

应付账款周转率 5.01 4.52 6.80 4.90 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.73 0.51 1.19 1.36 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.48 0.53 -1.97 2.96 

每股净资产(最新

摊薄) 

4.73 7.98 14.64 16.00 

估值比率     

PE 55.79 79.58 34.25 30.15 

PB 8.65 5.13 2.80 2.56 

EV_EBITDA 40 61 20 18  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 41 45 -270 405 

净利润 63 44 164 186 

折旧摊销 14 7 8 8 

财务费用 15 12 6 0 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -52 -3 -448 211 

其他经营现金 2 -15 1 0 

投资活动现金 -6 0 0 0 

资本支出 11 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金 5 0 0 0 

筹资活动现金 -7 168 1156 -3 

短期借款 20 -10 5 -3 

长期借款 -59 0 0 0 

普通股增加 0 16 51 0 

资本公积增加 0 229 1106 0 

其他筹资现金 32 -66 -6 0 

现金净增加额 28 213 886 402  
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者
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