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研究结论 

 公司 2008 年分别实现营业收入、利润总额和归属于上市公司股东的净利

润 11.07 亿元、1.41 亿元和 1.25 亿元，同比分别增长 2.38%、-15.57%

和-11.99%，扣除非经常性损益的归属于上市公司股东的净利润为 1.15

亿元，同比下降 6.05%。实现每股收益 0.49 元。远低于市场预期。 

 公司销售收入仅完成预算的 86.76%，归属于上市公司股东的净利润仅完

成预算的 78.48%。主要原因有四个：（1）受雪灾、地震等自然灾害和

奥运保电的影响，部分客户工程延迟交货影响收入确认。（该部分大约有

1.5 亿元左右）；（2）销售合同出现较大增长，相应中标费用、新产品

新技术推广费用增加；（3）新会计准则要求 2008 年支付福利费全部计

入当期损益，对本年度利润影响较大；（4）人工成本的增加。（后三个

原因亦导致管理费用和销售费用增长 32.08%和 27.35%，营业收入占比

分别达到 14.23%和 7.02%） 

 销售收入细分来看，电网调度自动化同比增长 13.03%，显示公司在该产

品的竞争优势，市场份额与毛利率均出现提升（毛利率增长 3.44 个百分

点）。变电站自动化尤其是中低端市场的同质化竞争仍然激烈，公司该部

分收入同比下降 11.78%，毛利率下降 3.17 个百分点。农电产品继续保

持良好发展势头，同比增长 13.28%，毛利率提升 5.78%；轨道交通前景

依然值得期待，但该市场竞争也逐步激烈，公司毛利率下降 1.37 个百分

点。综合来看，公司毛利率略提升 0.54 个百分点。 

 预收账款期末余额比年初余额增长了 36.31%，主要原因在于（1）本年

度公司对营销人员业绩考核中的回款指标所占权重加大，营销人员加大催

款力度；（2）本年中标的大额合同，前期投入较大，生产周期比以往延

长，预收款到位及时且比例较高。 

 作为二次设备生产企业，公司的核心竞争力在于其引领市场的技术升级以

及自主创新能力，报告期内公司研发费用支出 1.12 亿元，占公司营业收

入的 10.07%。不断的技术进步是公司处于行业技术领先地位的保证。 

 公司 2009 年计划签订合同 22 亿元，计划实现销售收入 13.82 亿元、归

属于上市公司普通股东的净利润 16,598 万元。我们认为在电网追加投资

以及城农网改造的大背景下，公司作为行业内的龙头公司，实现该目标问

题不大。 

 公司延续了现金分红的良好传统，2008 年拟每 10 股派发现金红利 1 元

(含税)，共计分配股利 2551 万元，占当年未分配利润的 20.36%。 

 我们对于公司 2009 年、2010 年的盈利预测分别为 0.66 元和 0.78 元，公

司目前的股价较多的反应了市场对于公司资产注入的预期，我们无从把握

资产注入的时点，暂时维持公司“中性”的投资评级，但如果一旦资产注

入，公司可能成为很好的投资标的。 
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股价（2009 年 2 月 17 日） 25.17 元

目标价格（6 个月） 25.00 元
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股价表现 
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资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 1107 1399 1748 2143
同比(%) 2% 26% 25% 23%

归属母公司净利润 125 168 200 243
同比(%) -12% 34% 19% 22%
毛利率(%) 29.6% 30.6% 31.2% 31.5%
ROE(%) 12.8% 14.7% 15.0% 15.7%

每股收益(元) 0.49 0.66 0.78 0.95
P/E 51.23 38.20 32.17 26.40
P/B 6.56 5.60 4.84 4.13

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图1：公司各项业务收入构成 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图2：公司各年度新签合同情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图3：公司的综合毛利率变化 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图4：公司历年来管理费用及其收入占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图5：公司历年来销售费用及其收入占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图6：公司近年来每股经营活动现金净额 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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表1：公司研发费用支出及收入占比 

年份 研发费用支出（百万元） 营业收入占比 

2007 102.93 9.52% 

2008 111.53 10.07% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图7：公司近年来现金分红及净利润占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1581 1863 2206 2736 营业收入 1107 1399 1748 2143
  现金 548 601  620 804 营业成本 779  971  1203 1468 

  应收账款 494 638  793 972 营业税金及附加 11  14  17 21 

  其它应收款 39 52  64 79 营业费用 78  91  117 142 

  预付账款 43 56  68 83 管理费用 158  186  238 289 

  存货 440 492  633 763 财务费用 -10  -23  -25 -29 

  其他 17 24  28 35 资产减值损失 11  11  11 11 

非流动资产 365 435  575 595 公允价值变动收 0  0  0 0 

  长期投资 12 0  0 0 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 165 351  528 570 营业利润 81  150  188 242 

  无形资产 18 16  16 14 营业外收入 60  58  58 58 

  其他 170 68  31 11 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1946 2299  2781 3331 利润总额 141  207  246 300 

流动负债 965 1141  1434 1745 所得税 10  31  37 45 

  短期借款 23 0  0 0 净利润 131  176  209 255 

  应付账款 315 401  493 603 少数股东损益 5  8  9 12 

  其他 627 740  941 1142 归属于母公司净 125  168  200 243 

非流动负债 3 3  3 3 EBITDA 90  158  214 280 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.49  0.66  0.78 0.95 

其他 3 3 3 3
负债合计 968 1144  1437 1748 主要财务比率
少数股东权益 0 8 17 29 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 255 255 255 255 成长能力

  资本公积 185 185  185 185 营业收入 2.4% 26.4% 24.9% 22.6%

  留存收益 539 707  886 1114 营业利润 -28.2% 84.5% 25.5% 28.7%

归属母公司股东权益 979 1147  1327 1554 归属于母公司净利 -12.0% 34.1% 18.8% 21.8%

负债和股东权益 1946 2299  2781 3331 获利能力   

毛利率 29.6% 30.6% 31.2% 31.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 11.3% 12.0% 11.4% 11.3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 12.8% 14.7% 15.0% 15.7%
经营活动现金流 144 171 205 257
  净利润 131 176  209 255 偿债能力   

  折旧摊销 18 31  52 67 资产负债率 49.7% 49.8% 51.7% 52.5%

  财务费用 -10 -23  -25 -29 净负债比率   

  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.64  1.63  1.54 1.57 

营运资金变动 -16 -45  -52 -60 速动比率 1.18  1.20  1.10 1.13 

  其它 21 32  22 25 营运能力   

投资活动现金流 -47 -118  -191 -87 总资产周转率 0.59  0.66  0.69 0.70 

  资本支出 37 125  187 83 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -10 -12  0 0 应付账款周转率 2.41  2.71  2.69 2.68 

  其他 -20 -5  -4 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -81 -0  5 14 每股收益 0.49  0.66  0.78 0.95 

  短期借款 0 -23  0 0 每股经营现金流 0.57  0.67  0.80 1.01 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 3.84  4.50  5.20 6.09 

  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -18 0  0 0 P/E 51.23  38.20  32.17 26.40 

  其他 -63 23  5 14 P/B 6.56  5.60  4.84 4.13 

现金净增加额 15 53  19 184 EV/EBITDA 66  37  27 21 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
邹慧：电力设备行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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