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财报点评 

毛利率有望扭转下滑趋势 
 2008 年全面摊薄 EPS 为 0.44 元，2009 年一季度表现不佳 
公司 2008 年实现收入 1.68 亿元，同比增长-9.9％；实现净利润 4758 万元，同

比增长-14.2%，对应的全面摊薄 EPS 为 0.44 元。根据公司同时公布的 2009 年

一季报显示，公司一季度实现收入 0.21 亿元，同比增长-37.1%；实现净利润 457
万元，同比增长-47.5%。公司的业绩波动幅度较大。 
我们预计公司 2009、2010 年 EPS 预测分别为 0.54、0.67 元，对应当前股价

PE 分别为 48 和 38 倍。从公司基本面看，我们认为目前公司估值已经偏高，考

虑到行业环境仍较为有利，因此仍维持公司“中性”的投资建议。 

 业绩不利影响因素逐渐趋微，行业整体环境仍然向好 
公司 2008 年业绩受到雪灾、地震等突发性因素以及奥运的影响，公司产品在生

产、发货、验收环节均出现滞后情况；而第四季度爆发的金融危机也影响了实体

经济的投资。不过我们认为这些对业绩不利的影响因素在 2009 年已经趋微。 
公司主要用户电网公司 2009 年的投资力度仍有 3,380 亿元，较 2008 年仍是增

长了 14.4%，其中公司主要销售区域华南地区的南方电网公司在电网投资建设

方面增幅达到 83%。行业整体环境对公司较为有利。 

 毛利率有望扭转下滑趋势，核电业务比重上升明显 
公司 2008 年综合毛利率为 43%，连续两年呈现下降趋势，其中 2008 年下滑幅

度较大约 5.5 个点，主要原因是电网集中招标加剧了行业内价格的竞争以及

2008 年确认收入的订单中，原材料采购价格均较高所致。随着原材料价格的走

低，公司毛利率有望扭转下滑趋势。公司 2009 年一季度综合毛利率就小幅上升

一个点至 44%。 

公司核电业务占比上升很快，2008 年增加订单 3300 万元，同比增幅高达 407%。

随着我国核电建设的投资迅速增加，公司核电业务有望成为公司新的增长点。

 风险：费用上升过快值得关注 
公司 2008 年销售、管理费用率合计 23.2%，较 2007 年上升 5.4 个点。

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 25.70 
总股本/流通 A 股(百万股) 109/28 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 2,790/707 
上证综指/深圳成指 2,503.94/9,580.06 
12 个月最高/最低（元） 27.32/7.02 

财务数据 
净资产值(百万元) 588 
每股净资产(元) 5.41 
市净率 4.75 
资产负债率 7.12% 
息率 0.78% 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 186.56 168.06 187 233 280
(+/-%) 20.51% -9.92% 11.1% 25.2% 19.7%
净利润(百万元) 55.48 47.58 58 73 88
(+/-%) 19.37% -14.23% 22.3% 25.6% 21.0%
每股收益（元） 0.68 0.44 0.54 0.67 0.81
EBIT  Margin 33.88% 30.95% 21.9% 23.6% 25.1%
净资产收益率（ROE） 34.56% 8.16% 9.2% 10.5% 11.5%
市盈率（PE） 37.56 58.64 48.0 38.2 31.5
EV/EBITDA 33.02 51.78 65.2 48.1 38.3
市净率（PB） 12.98 4.79 4.41 4.02 3.63 

2009 年 4 月 20 日 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 372 414 434 522 营业收入 168 187 233 280
应收款项 142 137 163 170 营业成本 94 103 126 148
存货净额 66 68 79 82 营业税金及附加 0 0 0 1
其他流动资产 12 7 8 10 销售费用 20 21 26 31
流动资产合计 592 626 684 785 管理费用 20 21 26 30
固定资产 11 30 43 53 财务费用 (8) (10) (11) (12)
无形资产及其他 27 27 27 27 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 2 2 2 2 资产减值及公允价值变动 (1) 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 0 0 0
资产总计 632 685 756 867 营业利润 40 51 66 82
短期借款及交易性金融负债 1 0 0 10 营业外净收支 11 12 13 15
应付款项 35 36 40 63 利润总额 51 63 79 97
其他流动负债 13 17 21 25 所得税费用 4 5 6 9
流动负债合计 49 53 61 97 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 48 58 73 88
其他长期负债 0 0 0 0    
长期负债合计 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 49 53 61 97 净利润 48 58 73 88
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 5 3 2
股东权益 583 632 695 770 折旧摊销 2 3 4 5
负债和股东权益总计 632 685 756 867 公允价值变动损失 1 0 0 0
   财务费用 (8) (10) (11) (12)
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (62) 18 (27) 16
每股收益 0.44 0.54 0.67 0.81 其它 1 (5) (3) (2)
每股红利 0.01 0.08 0.10 0.12 经营活动现金流 (11) 79 50 110
每股净资产 5.37 5.83 6.40 7.09 资本开支 (4) (27) (19) (18)
ROIC 8% 8% 13% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 8% 9% 11% 11% 投资活动现金流 (4) (27) (19) (18)
毛利率 44% 45% 46% 47% 权益性融资 375 0 0 0
EBIT Margin 20% 22% 24% 25% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 21% 23% 25% 27% 支付股利、利息 (1) (9) (11) (13)
收入增长 -10% 11% 25% 20% 其它融资现金流 (47) (1) 0 10
净利润增长率 -14% 22% 26% 21% 融资活动现金流 326 (9) (11) (3)
资产负债率 8% 8% 8% 11% 现金净变动 311 42 20 88
息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 60 372 414 434
P/E 58.6 48.0 38.2 31.5 货币资金的期末余额 372 414 434 522
P/B 4.8 4.4 4.0 3.6 企业自由现金流 (32) 31 9 67
EV/EBITDA 79.5 65.2 48.1 38.3 权益自由现金流 (80) 40 19 88
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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