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*ST东电东电东电东电（（（（000585）））） 

                 ————————结构结构结构结构调整调整调整调整初见初见初见初见成效成效成效成效 09年年年年期待期待期待期待电网电网电网电网投资投资投资投资拉动拉动拉动拉动      

●        投资要点投资要点投资要点投资要点：：：： 

� 公司公司公司公司 08年业绩年业绩年业绩年业绩呈现呈现呈现呈现负增长负增长负增长负增长    

    2008年，公司营业收入5.17亿元，比去年同期下降19.07%；实现利润总额-0.69

亿元，比 07年的-3.51 亿元增长 80.17%，实现净利润-0.69亿元，比 07年的-3.41

亿元增长 79.72%，08 年每股收益-0.08 元、09年一季度每股收益-0.01元。 

 

� 公司公司公司公司盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力有所增强有所增强有所增强有所增强 

由于公司调整了产品结构，毛利率水平较高的电力电容器产品占比增加，08年

钢铁等原材料价格的走高对公司盈利能力造成的影响有限，产品的综合毛利率较 07

年上升了 4.26 个百分点，达到 21.85%。 

 

� 三大主营产品三大主营产品三大主营产品三大主营产品销售销售销售销售状况状况状况状况差强人意差强人意差强人意差强人意 

1、、、、高压开关及断路器高压开关及断路器高压开关及断路器高压开关及断路器。。。。08 年，高压开关及断路器的销售额为 2.33亿元，同比

07 年约下降 28%，该产品是公司第一大收入来源。但产品中 35KV 及其以下等级

占比较大，该类别产品相对低端，竞争激烈，公司市场份额持续萎缩。 

2、、、、电力电容器电力电容器电力电容器电力电容器。。。。08年，电力电容器销售收入为 1.82 亿元，同比 07年增加约

16%，目前是公司盈利能力最强的业务，公司电容器产品种类丰富，且具备较高的

技术含量，毛利率高达 32.41%。   

3、、、、封闭母线封闭母线封闭母线封闭母线。。。。08 年，销售封闭母线 8779 万元，同比 07 年下降约 13%。国

内封闭母线市场增速近两年均在 15%以上，而公司该项业务的销售收入 07年与 06

年基本持平，08 年较 07年有所下滑，显示公司该产品竞争力趋弱。 

 

� 投资收益损失投资收益损失投资收益损失投资收益损失是是是是 08年公司亏损的主要原因年公司亏损的主要原因年公司亏损的主要原因年公司亏损的主要原因 

2008年，按照法院判决，公司全资子公司阜新封闭母线有限责任公司于9 月22 

日收回了泰盛工贸98.5%的股权，泰盛工贸主要债权、债务转让给公司。该股权变

动产生的损益由公司承担，本次股权置换使公司产生损失金额为71,845,925.28元，

该金额核计公司每股损失0.082元。 

 

� 估值与评级估值与评级估值与评级估值与评级 

公司 08 年每股收益-0.08 元，考虑到 09 年我国电网建设投资规模的扩大，预

计公司 09年 EPS为 0.06元，目前股价对应 PE 为 55 倍，估值偏高，给予公司“中

性”评级。 

 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素 

钢材涨价风险、技术滞后风险、应收账款回收延迟风险。 

    公司研究公司研究公司研究公司研究                                                                            上市上市上市上市公司公司公司公司研究研究研究研究报告报告报告报告                                    2009-05-06    

研究员研究员研究员研究员：：：： 

史海昇 

机械与电力设备

行业 

shihaisheng@sto

cke.com.cn 
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一一一一、、、、公司基本财务情况公司基本财务情况公司基本财务情况公司基本财务情况    

 

表表表表    公司公司公司公司基本基本基本基本财务分析财务分析财务分析财务分析    

   2006年报年报年报年报     2007年报年报年报年报     2008年报年报年报年报    

盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力       

净资产收益率-摊薄(%) 3.52 -60.77 -22.21 

销售毛利率(%) 24.2 17.59 21.85 

销售费用／营业总收入(%) 7.1 8.19 9.3 

管理费用／营业总收入(%) 13.77 11.87 11.71 

财务费用／营业总收入(%) 1.87 0.88 0.39 

资产减值损失／营业总收入(%) 0.47 22.41 1.21 

    

营运能力营运能力营运能力营运能力       

存货周转率(次) 5.51 6.54 5.05 

应收账款周转率(次) 2.34 3.08 2.92 

总资产周转率(次) 0.44 0.55 0.55 

    

偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力       

资产负债率(%) 27.27 53.25 62.93 

速动比率 1.65 1 0.92 

    

现金流量现金流量现金流量现金流量       

销售商品提供劳务收到的现金／营业收入(%) 100.46 109.5 111.89 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入(%) -2.36 -4.02 2.94 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

2008 年，由于公司调整了产品结构，毛利率水平较高的电力电容器产品

占比增加，08 年钢铁等原材料价格普遍走高对公司盈利能力造成的不利影响

较为有限，产品的综合毛利率较 07年上升了 4.26个百分点，达到 21.85%，

净资产收益率指标有所改善，为-22.21%。 08年，公司费用控制状况有所改

善，其中销售费用、管理费用和财务费用在总收入中的占比分别为 9.30%和

11.71%和 0.39%，均呈现出现不同程度的下降。 报告期内，公司营运能力略

有削弱，存货周转率、应收账款周转率均出现下降、下降幅度达到 1.49 次和

0.16 次。公司报告期末持有现金 4044万元，与 07年末减少约 20%，资金状

况略显紧张。 

 

 

 

二二二二、、、、公司公司公司公司主营主营主营主营业务发展情况业务发展情况业务发展情况业务发展情况    

    

公司隶属于输变电设备制造行业，主营产品为高压开关高压开关高压开关高压开关断路器断路器断路器断路器、、、、电力电电力电电力电电力电

容器容器容器容器（高压油浸并联电力电容器、干式自愈式并联电容器、电容式电压互感

器、电容器成套装置、滤波电容器、耦合电容器、特种电容器）以及封闭母封闭母封闭母封闭母

线线线线等。 
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图图图图    公司产品结构情况公司产品结构情况公司产品结构情况公司产品结构情况（（（（按收入金额按收入金额按收入金额按收入金额））））    
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资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

 

图图图图    公司主营业务毛利率情况公司主营业务毛利率情况公司主营业务毛利率情况公司主营业务毛利率情况    
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资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

（（（（1））））高压开关断路器高压开关断路器高压开关断路器高压开关断路器 

2008 年，高压开关及断路器的销售额为 2.33 亿元，同比 07 年约下降

28%，该产品依旧是公司主要的收入来源，其占公司营业总收入的比例为

45.37%，但是，由于报告期内受原材料价格上涨的不利因素影响，毛利率同

比下降了 1.86 个百分点，为 13.05%。 

在公司的电力开关产品中，35KV 及其以下电压等级开关和断路器占比较

大，该类别产品位于输变电设备的相对低端，技术附加值较低决定了进入门

槛也较低，从而造成国内生产厂家众多，市场竞争尤为激烈，而外资品牌施

耐德、西门子、阿鲁亚德胜等使用国际技术的输变电设备公司在价格相差不

大的情况下更具有竞争力，从而造成*ST 东电（000585）面临内外夹击的市

场环境，加之其销售多局限在东北和华北地区，其他市场销售严重迟滞，从

而造成公司高压开关断路器业务的市场份额持续萎缩。 
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（（（（2））））电力电容器电力电容器电力电容器电力电容器 

公司第二大业务也是盈利能力最强的业务为电力电容器，该系列产品涵

盖了高压油浸并联电力电容器、干式自愈式并联电容器、电容式电压互感器、

电容器成套装置、滤波电容器、耦合电容器、特种电容器等多个领域市场，

产品具备较高的技术含量，毛利率高达 32.41%，08年销售收入为 1.82 亿元，

同比 07 年增加约 16%。 公司电力电容器产品技术含量较高，产品种类丰富，

是 2008 年公司唯一实现增长的业务，但从市场需求增长的情况来看，08 年

国内电容器销量增速超过 20%，公司的该产品的业绩仍小于行业平均水平。 

 

（（（（3））））封闭母线封闭母线封闭母线封闭母线 

公司第三大业务为封闭母线（产品主要用于发电机到变电站的线路），客

户主要为五大发电集团、工矿企业自备电厂以及各级电网公司，08 年公司销

售封闭母线收入 8779万元，同比 07 年下降约 13%，该产品毛利率 23.60%。 

公司母线电压等级较低，市场竞争较为充分，盈利能力难以产生大的提高，

此外，国内封闭母线市场增速近两年均在 15%以上，而公司该项业务的销售

收入 07 年与 06 年基本持平，08 年较 07 年有所下滑，显示公司该产品竞争

力趋弱。 

 

表表表表    公司主要销售区营业收入变化情况公司主要销售区营业收入变化情况公司主要销售区营业收入变化情况公司主要销售区营业收入变化情况    

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

公司销售市场基本覆盖国内所有省份，但 2008 年除华北地区销售收入出

现增长外（20.70%），其他地区（包括海外市场）均出现下滑，尤其是公司所

在的东北地区销售下滑较为严重，市场份额进一步萎缩。 

 

 

三三三三、、、、投资收益损失较投资收益损失较投资收益损失较投资收益损失较大大大大是是是是 08年年年年亏损的主要原因亏损的主要原因亏损的主要原因亏损的主要原因    

 

2008年，按照法院判决，公司全资子公司阜新封闭母线有限责任公司于9 

月22 日收回泰盛工贸98.5%的股权，并于2008年9 月23 日将其持有隔离开

关74.4%股权还给沈高。阜封收回泰盛工贸股权后，对泰盛工贸进行清算，清

算组按照清算报告将泰盛工贸主要债权、债务转让给公司（债务已经债务人同

意），由公司进行清收。上述股权变动产生的损益由公司承担，本次股权置换

使公司产生损失金额为71,845,925.28 元，计入投资收益科目，该金额核计每

股损失0.082元。 
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四四四四、、、、公司业务发展的亮点公司业务发展的亮点公司业务发展的亮点公司业务发展的亮点 

 

订单方面订单方面订单方面订单方面：：：：公司通过产品结构的调整，加大了对盈利能力较强的电力电容

器与封闭母线产品的投入力度，08年电容器类产品订货额同比增长54%，母

线类产品订货额同比增长77%，合同的相当部分将在2009年交货； 

产品方面产品方面产品方面产品方面：：：：公司新产品——电压并联/滤波电容器研制成功，单台容量高

达500-800kvar，产品提高了场强，单位成本有所降低，已应用到向家坝——

上海复龙站和呼伦贝尔——辽宁直流输电工程伊敏换流站的实际工程中，09

年该产品的订单有望持续增加； 

技术方面技术方面技术方面技术方面：：：：为了扩大产能及提高产品质量，2008 年公司投资对生产企业

进行技术改造。新锦容公司引进两台美国HILTON 公司全自动卷制机和两套德

国真空干燥浸渍系统，解决卷制和浸渍两大主要工序对生产造成的“瓶颈”问

题，促进了生产效率与产品质量的提升。 

 

 

五五五五、、、、公司季度公司季度公司季度公司季度业绩表现业绩表现业绩表现业绩表现 

 

表表表表    公司利润增长情况公司利润增长情况公司利润增长情况公司利润增长情况（（（（按季度按季度按季度按季度））））    

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

 

图图图图 08 08 08 08 年公司销售收入与净利润增长情况年公司销售收入与净利润增长情况年公司销售收入与净利润增长情况年公司销售收入与净利润增长情况（（（（万万万万元元元元））））    
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资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

项项项项        目目目目    2008200820082008 一季度一季度一季度一季度    2008200820082008 二季度二季度二季度二季度    2008200820082008 三季度三季度三季度三季度    2008200820082008 四季度四季度四季度四季度    2002002002009999 一季度一季度一季度一季度    

营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入    

((((万万万万元元元元))))    
10,815.25 16,423.21 10,205.81 14,327.49 3,636.41 

利润总额利润总额利润总额利润总额    

((((万万万万元元元元))))    
16.83 107.01 -378.55 -6,700.22 -856.72 

净利润净利润净利润净利润    

((((万万万万元元元元))))    
18.7 24.59 -365.1 -6,735.13 -856.72 

每股收益每股收益每股收益每股收益    

((((元元元元))))    
0.0003 0.0003 -0.0044 -0.0835 -0.01 
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六六六六、、、、估值与评级估值与评级估值与评级估值与评级 

 

图图图图 200 200 200 2001111 年以来公司市盈率年以来公司市盈率年以来公司市盈率年以来公司市盈率与与与与市净率走势情况市净率走势情况市净率走势情况市净率走势情况    
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      资料来源：WIND 资讯、浙商证券研究所 

 

公司 08 年每股收益-0.08 元，考虑到我国电网建设投资的加快，预计公

司 09 年 EPS 为 0.06 元，目前股价对应 PE 为 55 倍，估值偏高，给予公司

“中性”评级。 

    

表表表表    电力设备类公司估值情况对比电力设备类公司估值情况对比电力设备类公司估值情况对比电力设备类公司估值情况对比    

每股收益每股收益每股收益每股收益

2007A 2008A 2009E 2007A 2008A 2009E 数量数量数量数量（（（（万股万股万股万股）））） 日期日期日期日期

002028 思源电气 推荐 0.64 0.79 1.01 30.06 24.35 19.05 — —

600089 特变电工 推荐 0.48 0.85 1.19 62.02 35.02 25.02 24377 5/8

600112 长征电气 中性 0.11 0.18 0.38 110.91 46.92 32.11 9813 2/27

600192 长城电工 中性 0.21 0.12 0.21 56.67 99.17 56.67 11155 8/9

600550 天威保变 推荐 0.39 0.81 1.41 102.79 49.49 28.43 11563 8/15

600580 卧龙电气 推荐 0.36 0.46 0.61 39.61 31.00 23.38 — —

000585 ****STSTSTST东电东电东电东电 中性中性中性中性 -0.39 (0.08) 0.06 (8.49) (41.38) 55.17 21201 5/18

公司评级公司评级公司评级公司评级
市盈率市盈率市盈率市盈率 2009限售股解禁限售股解禁限售股解禁限售股解禁

股票代码股票代码股票代码股票代码 股票名称股票名称股票名称股票名称

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

                        表表表表    限售股解禁时间表限售股解禁时间表限售股解禁时间表限售股解禁时间表    

上市日期上市日期上市日期上市日期    上市股份数上市股份数上市股份数上市股份数（（（（股股股股）））） 占流通股比例占流通股比例占流通股比例占流通股比例（（（（%%%%））））    占总股本比例占总股本比例占总股本比例占总股本比例（（（（%%%%））））    

09-05-18 212014237 53.40 24.28 

资料来源：WIND 资讯、浙商证券研究所 

 

 

 

四四四四  、、、、风险因素风险因素风险因素风险因素 

 

（1）钢材涨价风险钢材涨价风险钢材涨价风险钢材涨价风险 

钢材在公司总成本中占有一定比重，09 年的钢材价格的反复对公司备货



                                                                     *ST 东电（000585） 
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时机的选择将造成一定困难； 

 

（2）技术技术技术技术滞后滞后滞后滞后风险风险风险风险 

公司高压开关与断路器产品仍处于行业的中低端，技术附加值相对较低，

若公司不能及时主动地根据市场变化提高产品科技含量，将可能逐步落后于

国内主要竞争对手； 

 

（3）应收账款回收延迟风险应收账款回收延迟风险应收账款回收延迟风险应收账款回收延迟风险 

客户主要为五大发电集团、大型工矿企业以及各级电网公司，客户相对强

势，这在一定程度上导致公司应收账款较多。 
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投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明：：：：  

 

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级 

 

   强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐推荐推荐推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性中性中性中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避回避回避回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级 

推荐推荐推荐推荐：    预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性中性中性中性：    预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避回避回避回避：    预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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