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2008 年实现盈利，符合预期： 
动力源 2008 年实现净利润 509 万元，每股收益 0.024 元，同比增长

44.9%。公司在 08 年前三季度亏损的情况下，08 年全年实现扭亏为盈，

与我们的预期一致。 

正面： 

• 毛利率同比略升，好于预期，主要是直流电源业务的毛利率好于我

们的预期，公司在通信电源竞争较为激烈的情况下，通过技术创新

降低成本，推出新产品，维持了较好的毛利率。 

• 经营现金流量继续改善，由 07 年度负的 4460 万，收窄至 08 年度

负 2800 万元，主要是公司充分利用了供应商给予的信用期限。 

• 董事会提出 2009 年奖励办法，如果 09 年实现的提取奖励前的净资

产收益率达 10%以上，将提取净利润的 10%作为当年的奖励基金，

以奖励高级管理人员和骨干。我们认为奖励办法有利于提高公司核

心团队的工作积极性，对公司未来发展有益，但会产生一定费用。 

负面： 

• 中高压变频器毛利率同比下降 27.3 个百分点至 25.1％。我们分析

主要由于竞争加剧，而且其中可能中压变频器销售占比上升所致。 

盈利预测调整： 
根据公司 2008 年度经营情况，我们维持对公司 2009 年和 2010 年每股

收益 0.056 元和 0.119 元的盈利预测，但对盈利结构进行调整。主要是

上调收入预测，上调毛利率及上调费用率。 

估值与建议： 
公司通信电源和模块电源业务在 09 年电信投资高峰年面临发展机遇，

但激烈的市场竞争同样为公司带来挑战。中高压变频器业务 09 年有望

受益国家加大对于交通、电力等行业投资的拉动持续增长，成为公司

新的增长点。但是考虑到公司目前 2009 年和 2010 年的市盈率已分别

达到 123.7 倍倍和 58.3 倍，估值明显偏高，因此仍维持对其“中性”

的投资评级。 
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动力源：2009 年 4 月 16 日 

2008 年实现盈利，符合预期 
动力源 2008 年实现净利润 509 万元，每股收益 0.024 元，

同比增长 44.9%。公司在 08 年前三季度亏损的情况下，

08 年全年实现扭亏为盈，与我们的预期一致。 

经营现金流量净额
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收入增长符合预期 
公司 08 年实现收入 5.8 亿元，同比增长 18.7%，符合预

期。公司前三季度收入受电信重组影响增长缓慢，但四

季度有所提速，同比增长达到 61.9%。 

● 直流电源业务同比增长 4.2%至 3.8 亿元，增速较 07
年放缓，其中①模块电源业务由于主要客户由外购转

为自制，同比下降 41%，但 08 年公司已成功向华为

供货，有望带动公司 09 年模块电源业务增长；②通

信电源业务受益在中国移动和中国联通的份额增长，

同比实现 41%的增长达到 3.1 亿元。 

● 中高压变频器业务同比大幅增长，实现收入 4045 万

元，超出我们的预期。公司通过不断的投入使得中高

压变频器的产品质量和市场能力得到提升，08 年发

货放量，达到 100 台左右，我们预计 09 年发货仍将

继续增长，成为公司业务新的增长点。 

毛利率同比略升，好于预期 
2008 年综合毛利率为 25.1%，同比略升 0.3 个百分点，好

于我们的预期。主要是直流电源业务的毛利率好于我们

的预期，公司在通信电源竞争较为激烈的情况下，通过

技术创新降低成本，推出新产品，维持了较好的毛利率。

中高压变频器业务毛利率同比下降 27.3 个百分点至 25.1
％，我们分析主要由于竞争加剧，而且其中可能中压变

频器销售占比上升所致。 

费用率同比持平，符合预期 
公司 08 年费用率为 24.2%，同比持平，符合我们的预期。

其中管理费用同比下降 2.2％，管理费用率同比下降 1.9
个百分点，我们分析主要受益于公司较好的费用控制。 

经营现金流量继续改善 

公司08年经营现金流量为负2800万元，较07年负的4460
万有所好转，主要是公司充分利用了供应商给予的信用

期限。 

图表 1：公司经营现金流继续改善 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

董事会提出 2009 年奖励办法 
公司董事会通过决议，以 08 年底净资产为基准，如果 09
年实现的提取奖励前的净资产收益率达 10%以上，将提

取净利润的 10%作为当年的奖励基金，以奖励高级管理

人员和骨干，奖励基金计入当期费用。我们认为奖励办

法有利于提高公司核心团队的工作积极性，对公司未来

发展有益。 

维持盈利预测及“中性”评级 
根据公司 2008 年度经营情况，我们维持对公司 2009 年

和 2010 年每股收益 0.056 元和 0.119 元的盈利预测，但

对盈利结构进行调整。主要是上调收入预测，上调毛利

率及上调费用率。 

公司通信电源和模块电源业务在 09 年电信投资高峰年面

临发展机遇，但激烈的市场竞争同样为公司带来挑战。

中高压变频器业务 09 年有望受益国家加大对于交通、电

力等行业投资的拉动持续增长，成为公司新的增长点。

但是考虑到公司目前 2009 年和 2010 年的市盈率已分别

达到 123.7 倍倍和 58.3 倍，估值明显偏高，因此仍维持

对其“中性”的投资评级。 
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动力源：2009 年 4 月 16 日 

图表 2：08 年及 09 年 1 季度业绩分析 

（百万人民币） 4Q2007 4Q2008 4Q2008 YoY% QoQ% 2007A 2008A YoY% 中金简评

营业收入 138.5  147.0  224.3  61.9% 52.6% 489.5   581.0   18.7%
直流电源 - - - - - 362.3    377.5    4.2% 增速较07年放缓，主要是模块电源主要客户由外购转为自制，同比下降41%
交流电源 - - - - - 97.1      140.3    44.5%
监控系统 - - - - - 18.0      16.1      -10.5%
高压变频器 -          -          -          - - 5.4        40.4      651.1% 超出我们的预期，受益公司通过不断投入使得的产品质量和市场能力得到提升

其他 -          -          -          - - 6.7        6.7        -0.6%
占总收入比重%

直流电源 - - - - - 74.0% 65.0% -9.0%
交流电源 - - - - - 19.8% 24.1% 4.3%
监控系统 - - - - - 3.7% 2.8% -0.9%
高压变频器 -         -         -         - - 0.0       0.1       5.9%
其他 -         -         -         - - 0.0       0.0       -0.2%

营业成本 (99.1) (113.3) (160.8) 62.3% 42.0% (368.0) (435.2) 18.3%
毛利 39.4    33.8    63.5    61.1% 87.9% 121.5   145.7   20.0%

毛利率% 28.5% 23.0% 28.3% -0.2% 5.3% 24.8% 25.1% 0.3% 好于预期，主要是直流电源业务的毛利率好于我们的预期

直流电源 - - - - - 22.2% 23.2% 1.0% 公司在竞争激烈的情况下，通过技术创新降低成本，维持了较好的毛利率

交流电源 - - - - - 26.8% 24.5% -2.3%
监控系统 - - - - - 36.1% 46.8% 10.6%
高压变频器 - - - - - 52.3% 25.1% -27.3% 主要由于中压变频器销售占比上升及合同能源管理法销售的产品占比下降

其他 - - - - - 82.9% 90.6% 7.7%
营业税金及附加 (0.6) (0.0) (1.0) 71.0% n.m. (1.0) (1.1) 6.1%
费用 (37.6) (32.7) (38.4) 2.2% 17.6% (120.2) (140.9) 17.2%

费用率 27.1% 22.2% 17.1% -10.0% -5.1% 24.6% 24.2% -0.3%
营业费用 (16.9) (18.3) (19.4) 14.8% 6.0% (58.8) (75.1) 27.7%

营业费用率 12.2% 12.4% 8.6% -3.5% -3.8% 12.0% 12.9% 0.9%
管理费用 (17.0) (12.0) (12.8) -24.9% 6.1% (52.0) (50.8) -2.2%

管理费用率 12.3% 8.2% 5.7% -6.6% -2.5% 10.6% 8.7% -1.9% 主要受益于公司较好的费用控制

财务费用 (2.6) (2.2) (2.6) -1.0% 20.3% (7.2) (10.7) 47.4%
财务费用率 1.9% 1.5% 1.2% -0.7% -0.3% 1.5% 1.8% 0.4%

资产减值损失 (1.1) (0.2) (3.7) n.m. n.m. (2.2) (4.3) 93.6%
减值损失率 0.8% 0.2% 1.6% 0.9% 1.5% 0.5% 0.7% 0.3%

投资收益 4.2 (0.0) 0.0 n.m. n.m. 1.0 0.0 -100.0%
营业利润 5.5 1.1 24.1 n.m. n.m. 1.2 3.8 211.2%

营业利润率 4.0% 0.7% 10.7% 6.8% 10.0% 0.2% 0.6% 0.4%
税前利润 7.7 1.1 24.2 n.m. n.m. 3.2 4.4 35.5%
所得税 0.1 (0.0) 0.8 n.m. n.a. 0.3 0.8 n.m.

有效税率 -1.4% 0.3% -3.2% -1.9% -3.5% -8.0% -17.5% -9.5%
少数股东损益 (0.1) (0.0) (0.0) n.m. n.m. 0.0 (0.1) n.m.
净利润 7.7 1.0 24.9 n.m. n.m. 3.5 5.1 44.9%

净利润率 5.6% 0.7% 11.1% 5.5% 10.4% 0.7% 0.9% 0.2%
每股收益（元） 0.037 0.005 0.119 n.m. n.m. 0.017 0.024 44.9%

年度数据季度数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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动力源：2009 年 4 月 16 日 

图表 3：盈利预测调整 

（百万人民币） 原预测 现预测 变动率% 原预测 现预测 变动率%
主营业务收入 730.3       793.2       8.6% 874.0       970.5       11.0%

 - 直流电源 506.6        506.6        0.0% 605.0        605.0        0.0%
 - 交流电源 168.8        168.8        0.0% 185.9        185.9        0.0%
 - 监控系统 31.0          25.9          -16.6% 40.3          33.6          -16.6%
 - 高压变频器 23.9          85.1          255.7% 38.5          137.4        257.3%
 - 其他 -            6.8            n.a. 4.3            8.5            n.a.

主营业务成本 (555.8) (598.9) 7.8% (679.3) (741.3) 9.1%
主营业务税金及附加 (1.5) (1.5) -2.9% (1.8) (1.8) -0.7%
主营业务利润 173.0       192.8       11.5% 192.8       227.4       17.9%

毛利率% 23.9% 24.5% 0.6% 22.3% 23.6% 1.3%
 - 直流电源 20.0% 23.0% 3.0% 20.0% 22.0% 2.0%
 - 交流电源 26.0% 24.0% -2.0% 23.0% 23.0% 0.0%
 - 监控系统 56.0% 50.0% -6.0% 26.0% 45.0% 19.0%
 - 高压变频器 50.0% 25.0% -25.0% 48.0% 25.0% -23.0%
 - 其他 43.0% 45.0% 2.0% 45.0% 45.0% 0.0%

费用 (159.7) (177.6) 11.2% (162.1) (194.5) 20.0%
费用率 21.9% 22.4% 0.5% 18.5% 20.0% 1.5%
营业费用 (73.0) (90.0) 23.2% (78.7) (88.6) 12.6%

营业费用率 10.0% 11.3% 1.3% 9.0% 9.1% 0.1%
管理费用 (73.0) (71.4) -2.3% (78.7) (87.3) 11.0%

管理费用率 10.0% 9.0% -1.0% 9.0% 9.0% 0.0%
财务费用 (11.4) (10.4) -9.1% (2.5) (11.3) 347.1%

财务费用率 1.6% 1.3% -0.3% 0.3% 1.2% 0.9%
资产减值损失 (2.2) (5.9) 164.3% (2.2) (7.2) 223.4%

减值损失率 0.3% 0.7% 0.4% 0.3% 0.7% 0.5%
营业利润 13.3          15.2          14.1% 30.7          32.9          7.1%

营业利润率 1.8% 1.9% 0.1% 3.5% 3.4% -0.1%
营业外收支净额 2.2 0.6 -72.5% 2.2 0.6 -72.5%
税前利润 15.5          15.8          1.7% 32.9          33.5          1.7%

占主营业务收入% 2.1% 2.0% -0.1% 3.8% 3.5% -0.3%
所得税 (3.9) (4.0) 1.7% (8.2) (8.4) 1.7%

有效税率 25.0% 25.0% 0.0% 25.0% 25.0% 0.0%
少数股东损益 0.1 (0.1) -265.0% 0.2 (0.3) -265.0%
净利润 11.7          11.7          0.0% 24.9          24.9          0.0%

净利润率 1.6% 1.5% -0.1% 2.8% 2.6% -0.3%
每股收益（元） 0.056       0.056       0.0% 0.119       0.119       0.0%

2009E 2010E 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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动力源：2009 年 4 月 16 日 

图表 4：盈利预测 
（百万人民币） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 07 vs. 06 08 vs. 07 09 vs. 08 10 vs. 09
主营业务收入 372.4    489.5    581.0    793.2    970.5    31.4% 18.7% 36.5% 22.4%

 - 直流电源 248.4     362.3     377.5     506.6     605.0     45.9% 4.2% 34.2% 19.4%
 - 交流电源 116.3     97.1       140.3     168.8     185.9     -16.5% 44.5% 20.4% 10.1%
 - 监控系统 7.7         18.0       16.1       25.9       33.6       131.9% -10.5% 61.0% 30.0%
 - 高压变频器 -            5.4         40.4       85.1       137.4     n.a. 651.1% 110.5% 61.4%
 - 其他 -            6.7         6.7         6.8         8.5         n.a. -0.6% 2.4% 25.0%

主营业务成本 (268.4) (368.0) (435.2) (598.9) (741.3) 37.1% 18.3% 37.6% 23.8%
主营业务税金及附加 (1.3) (1.0) (1.1) (1.5) (1.8) -21.4% 6.1% 36.5% 22.4%
主营业务利润 102.7    120.5    144.6    192.8    227.4    17.3% 20.1% 33.3% 17.9%

毛利率% 27.9% 24.8% 25.1% 24.5% 23.6% -3.1% 0.3% -0.6% -0.9%
 - 直流电源 30.1% 22.2% 23.2% 23.0% 22.0% -7.9% 1.0% -0.2% -1.0%
 - 交流电源 21.3% 26.8% 24.5% 24.0% 23.0% 5.5% -2.3% -0.5% -1.0%
 - 监控系统 56.6% 36.1% 46.8% 50.0% 45.0% -20.5% 10.6% 3.2% -5.0%
 - 高压变频器 -            52.3% 25.1% 25.0% 25.0% 52.3% -27.3% -0.1% 0.0%
 - 其他 -            82.9% 90.6% 45.0% 45.0% 82.9% 7.7% -45.6% 0.0%

费用 (94.4) (120.2) (140.9) (177.6) (194.5) 27.3% 17.2% 26.1% 9.5%
费用率 25.4% 24.6% 24.2% 22.4% 20.0% -0.8% -0.3% -1.9% -2.4%
营业费用 (59.1) (58.8) (75.1) (90.0) (88.6) -0.6% 27.7% 19.9% -1.6%

营业费用率 15.9% 12.0% 12.9% 11.3% 9.1% -3.9% 0.9% -1.6% -2.2%
管理费用 (35.3) (52.0) (50.8) (71.4) (87.3) 47.1% -2.2% 40.5% 22.4%

管理费用率 9.5% 10.6% 8.7% 9.0% 9.0% 1.1% -1.9% 0.3% 0.0%
财务费用 0.0 (7.2) (10.7) (10.4) (11.3) n.m. 47.4% -3.0% 9.3%

财务费用率 0.0% 1.5% 1.8% 1.3% 1.2% 1.5% 0.4% -0.5% -0.1%
资产减值损失 n.a. (2.2) (4.3) (5.9) (7.2) n.a. 93.6% 36.5% 22.4%

减值损失率 n.a. 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% n.a. 0.3% 0.0% 0.0%
营业利润 11.2      1.2         3.8         15.2      32.9      -89.2% 211.2% 303.2% 116.5%

营业利润率 3.0% 0.2% 0.6% 1.9% 3.4% -2.8% 0.4% 1.3% 1.5%
营业外收支净额 0.0         2.0         0.6         0.6         0.6         n.m. -69.8% 0.0% 0.0%
税前利润 11.2      3.2         4.4         15.8      33.5      -71.3% 35.5% 261.0% 112.0%

占主营业务收入% 3.0% 0.7% 0.8% 2.0% 3.5% -2.4% 0.1% 1.2% 1.5%
所得税 (3.8) 0.3 0.8 (4.0) (8.4) n.a. 196.9% -615.9% 112.0%

有效税率 33.8% -8.0% -17.5% 25.0% 25.0% -41.8% -9.5% 42.5% 0.0%
少数股东损益 0.1 0.0 (0.1) (0.1) (0.3) n.m. n.m. n.m. n.m.
净利润 7.5         3.5         5.1         11.7      24.9      -53.5% 44.9% 130.4% 112.0%

净利润率 2.0% 0.7% 0.9% 1.5% 2.6% -1.3% 0.2% 0.6% 1.1%
每股收益（元） 0.036    0.017 0.024 0.056 0.119 -53.5% 44.9% 130.4% 112.0%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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动力源：2009 年 4 月 16 日 

图表 5：可比公司估值对比 
 

股价 利润增长率 PEG
2009-4-15 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E FY10/FY08 2010E

动力源 CNY 6.95 192.1x   413.0x   284.9x   123.7x  58.3x    121.0% 1.0x       
中兴通讯 CNY 39.05 68.4x     41.9x     31.6x      23.4x     19.5x     27.3% 0.9x        

中兴通讯（除激励成本） CNY 39.05 68.4x     33.8x     26.7x      21.5x     18.1x     21.4% 1.0x        
大唐电信 CNY 10.01 - 138.3x   96.3x      85.3x     61.7x     24.9% 3.4x        
南京熊猫 CNY 6.62 50.1x     48.7x     70.8x      52.6x     46.3x     23.6% 2.2x        
中创信测 CNY 18.58 168.9x   94.3x     44.8x      34.9x     19.5x     51.4% 0.7x        
高鸿股份 CNY 6.96 289.9x   170.3x   162.1x    - - - -
烽火通信 CNY 17.14 135.5x   66.5x     42.7x      38.6x     31.9x     15.7% 2.5x        
亨通光电 CNY 17.00 47.1x     35.5x     31.8x      26.6x     21.1x     22.8% 1.2x        
国脉科技 CNY 17.00 143.6x   81.8x   58.6x    39.8x   29.7x   40.4% 1.0x       
平均值 129.1x   83.6x     66.7x     42.8x    32.6x    28.6% 1.7x       

市盈率

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、Wind、中金公司研究部 

图表 6：历史市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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