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事件描述 

■ 公司被认定为高新技术企业，2008 年－2010 年期间所得税按 15%缴

纳。 

 

投资要点  

■ 将提升 2009年－2010年的业绩水平。公司 2008年业绩快报已按 15%

的所得税率核算，因此维持 2008 年 0.81 元的盈利预测。预计此举将

分别提升2009年和 2010年盈利水平0.05元和0.07元，相应地将2009

年和 2010 年业绩预测分别上调至 0.97 元和 1.52 元。 

■ 国网直流输线路中标证明公司实力。2009 年 2 月 6 日，国网公司中

标信息公布，在葛沪直流综合改造(三沪Ⅱ回直流）项目 2 个换流站

的换流变招标中，天威保变中得全部 2 个包。国网未公布详细变压

器数量和容量。按照常规 1 个包至少应该有 3 台变压器。公司此次

在特高压直流项目上中标，证明了公司在高压变压器领域的竞争实

力，尤其是在电网系统的竞争实力。 

■ 维持谨慎推荐评级。2009 年公司光伏产业预计将处于调整期，变压

器业务将再次担当起推动盈利增长的重任。公司目前动态估值水平

在 25 倍左右，基本合理，维持谨慎推荐的投资评级。 

 

存在风险 

■ 2009年全球经济形势好于预期，使我们对光伏产业的预测过于保守。 

 

财务数据摘要 

项 目 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 3156.27 4361.60 5233.92 6280.70 

Growth 67.55% 38.19% 20.00% 20.00% 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 449.8 930.89 1124.27 1757.42 

Growth 231.21% 104.68% 20.47% 55.62% 
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毛利率 20.02% 24.50% 25.00% 25.00% 

净资产收益率 12.50% 20.7% 19.96% 23.7% 

每股收益（元） 0.62 0.81 0.97 1.52 

P/E（倍）  41.76 32 26.57 17.07 
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分析师简介 

符彩霞：1993 年华中理工大学机械本科，1999 年中国人民大学产业经

济学硕士。2001 年进入证券行业，先后在长城证券金融研究所和民族证

券研发中心从事机械行业及相关上市公司研究。 

研究员负责公司举例：天威保变、许继电气、平高电气、东方电气、中

国南车、时代新材、昆明机床和柳工等。 

 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推荐 未来 6个月内行业指数强于沪深 300 指数 10%以上 

谨慎推荐 未来 6个月内行业指数强于沪深 300 指数 5%——10% 

中性 未来 6个月内行业指数相对沪深 300 指数在-5%——5%之间波动 

行业投资评级 

回避 未来 6个月内行业指数弱于沪深 300 指数 5%以上 

推荐 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

谨慎推荐 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%——20%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数波动幅度介于-5%——10%之间 

回避 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数跌幅介于 5%——10%之间 

股票投资评级 

严重回避 未来 6个月内股价相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上 
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完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发
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