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事件、奥特迅（002227）获得募投项目建筑许可证 

今日奥特迅（002227）发布公告称，公司于 2009 年 6 月 22 日获得新址募投建设项目许可证，预计项目

将在 2010 年 6 月底完工。 

 

点评：许可证获取明确公司发展预期 
根据公司招股说明书，公司的募投项目建设达产共分三年，其中第 1 年为建设期，第二年预计生产负荷能达

到 50%，而第三年开始满负荷生产。目前，公司建筑审批已经通过，建设期第 1 年已经毫无疑义地是 2009 年 7
月——2010 年 6 月。因此，我们对公司未来收入的预期也再次明确。 

表 1、奥特迅募投项目产能情况一览 
产品大类 产品类别 募集资金运用前产能 本项目新增产能 增长幅度（%）

直流操作电源系统 3,200 1,700 53 
UPS/逆变电源 200 1,660 830 

交直流一体化设备 400 3,840 960 
交直流一体化 

合计 3,800 7,200 189 
电源模块类 8,500 8,700 102 

UPS、逆变器类 500 3,000 600 
绝缘监测仪类 65,000 91,200 140 

监控器类 1,800 3,220 179 
电量采集类 10,000 20,000 200 

蓄电池管理类 6,500 8,500 131 
各类控制及光电转换模块类 5,600 6,400 114 

主要自制智能单元 

电力专用仪器 270 500 185 
资料来源：公司公告，第一创业研究所 

从上半年的订单情况来看，公司的产品仍然供不应求的。预计在募投项目实施后，公司将实现产能的完全利

用。预计 2010、2011 年公司募投项目产生的收入如下。 

表 2、奥特迅募投项目产生收入增加情况预计 
 2010E 2011E 

直流操作电源系统 22.8 60.7 
UPS/逆变电源 39.2 130.5 

交直流一体化设备 26.0 64.9 
资料来源：第一创业研究所 
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我们对公司未来三年的收入、毛利情况预计如下。 

表 3、公司未来三年收入预计 
 2008 2009E 2010E 2011E 

直流电源系统 138 152 174 212 
交直流一体化 20 26 65 157 
电力专用 UPS 9 13 39 78 
售后服务费 0.0 0.0 0.1 0.1 

运行设备维护 0.7 0.8 1.0 1.2 
咨询服务费 0.7 0.8 1.0 1.2 
总收入 168.1 192.5 280.7 449.3 

资料来源：第一创业研究所 

表 4、公司未来三年毛利预计 
 2008 2009E 2010E 2011E 

直流电源系统 59.1  71.3  80.3  95.6  
交直流一体化 9.0  12.8  30.7  72.1  
电力专用 UPS 4.2  6.0  17.1  32.7  
售后服务费 0.0  0.0  0.1  0.1  

运行设备维护 0.6  0.8  0.9  1.1  
咨询服务费 0.6  0.7  0.9  1.1  
总收入 73.5  91.6  129.9  202.5  

资料来源：第一创业研究所 

表 5、公司未来三年毛利率预计 
 2008 2009E 2010E 2011E 

直流电源系统 42.8% 47.0% 46.0% 45.0%
交直流一体化 45.0% 49.0% 47.0% 46.0%
电力专用 UPS 48.0% 46.0% 44.0% 42.0%
售后服务费 93.8% 97.0% 97.0% 97.0%

运行设备维护 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%
咨询服务费 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%
总收入 43.8% 47.6% 46.3% 45.1%

资料来源：第一创业研究所 
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表 6、公司未来三年财务预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 591.7 520.3 526.1 736.9 一、营业收入 168.1 192.5 280.7 449.3
  货币资金 371.7 304.1 213.8 205.0     减：营业成本 94.4 112.5 160.0 281.7
  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.3 0.3 0.5 0.7
  应收款项 133.1 122.0 190.5 315.2     销售费用 19.9 23.1 33.7 53.9
  预付款项 7.2 5.7 7.7 16.4     管理费用 19.5 22.3 34.3 48.7
  存货 66.1 74.6 100.5 186.5     财务费用 -7.8 -11.1 -7.8 -3.9

  其他流动资产 13.7 13.7 13.7 13.7     资产减值损失 1.4 -0.9 5.5 11.2
非流动资产 24.2 39.9 144.0 204.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  长期投资及金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  固定资产 6.2 13.8 111.9 211.4 二、营业利润 40.3 46.1 54.6 57.1
  在建工程 4.4 118.4 123.3 1.4     加：营业外收入 11.2 13.4 16.0 19.4
  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.2 0.3 0.3 0.4
  无形及递延性资产 29.3 11.9 -30.7 -119.7 三、利润总额 51.2 59.2 70.3 76.0
  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 3.6 6.5 9.1 11.4
资产总计 631.6 664.2 730.7 829.9 四、净利润 47.6 52.7 61.2 64.6
流动负债 48.6 65.0 106.8 177.9     归属母公司净利润 47.6 52.7 61.2 64.6
  短期借款 0.5 1.5 21.5 41.5     少数股东损益与调整 0.0 0.0 0.0 0.0
  应付账款 34.9 44.4 66.9 111.0 五、总股本(百万股） 108.6 108.6 108.6 108.6
  预收帐款 4.1 10.0 9.2 16.3 EPS（元） 0.44 0.49 0.56 0.60

  其他 9.1 9.1 9.1 9.1

长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 -9.9% 14.5% 45.8% 60.1%
负债合计 48.6 65.0 106.8 177.9   营业毛利 -19.7% 8.6% 51.0% 38.9%
 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0     EBIT -41.7% 0.8% 52.9% 23.1%
  股本 108.6 108.6 108.6 108.6   净利润 -14.2% 10.8% 16.0% 5.6%
  资本公积 375.3 375.3 375.3 375.3 获利能力

  留存收益 99.2 115.4 140.0 168.2   毛利率 43.8% 41.5% 43.0% 37.3%
股东权益合计 583.0 599.2 623.9 652.0    EBIT/收入 20.2% 17.8% 18.6% 14.3%
负债和股东权益 631.6 664.2 730.7 829.9   净利率 28.3% 27.4% 21.8% 14.4%

  ROE 8.2% 8.8% 9.8% 9.9%
现金流量表     ROIC 8.2% 8.8% 9.5% 9.3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 偿债能力

经营活动现金流 -14.8 86.9 53.3 49.0   资产负债率 92.3% 90.2% 85.4% 78.6%
  净利润 47.6 52.7 61.2 64.6   利息保障倍数 -6.1 -4.8 -7.8 -16.5
  折旧摊销 1.9 4.6 31.9 67.7   速动比率 10.54 6.65 3.86 3.02
  财务费用 -7.3 -11.1 -7.8 -3.9   经营现金净额/当期债务 -29.56 

-0.14 

57.96 2.48 1.18
  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -57.7 19.3 -74.5 -168.4   总资产周转率 0.27 0.29 0.38 0.54
  其它 0.8 21.4 42.5 89.0   应收账款天数 285.09 228.18 244.33 252.53
投资活动现金流 -312.8 -130.0 -135.0 -45.3   存货天数 251.86 238.77 226.06 238.43
  资本支出 -15.6 -130.0 -135.0 -45.3 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.31 0.31 0.48 0.59
  其他 -297.2 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.80 0.49 0.45
筹资活动现金流 339.0 -24.5 -8.7 -12.6   每股净资产 5.37 5.52 5.75 6.01
  债务融资 -35.5 1.0 20.0 20.0 估值比率

  权益融资 375.4 0.0 0.0 0.0  P/E 54.35 49.05 42.27 40.02
  其它 -0.9 -25.5 -28.7 -32.6  P/B 4.44 4.32 4.15 3.97
汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0   P/S 15.39 13.44 9.21 5.76
现金净增加额 11.4 -67.5 -90.3 -8.8    EV/EBITDA 61.99 59.07 28.54 18.46

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
谨慎买入 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 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%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 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%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10%以上 

 

 

 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区月坛南街甲一号东方亿通大厦4层 
TEL:010-68059588  FAX:010-68059099 
P.R.China:100045    

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 

第一创业证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 


