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军品业务符合预期 石油电机订单在望 
 

 魏兴耘 张慧    
 0755-23976213 021-38676715    
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本报告导读： 
 军品业务符合预期，上半年业绩保持平稳增长 

 

投资要点： 
 09 年上半年，公司实现营收 2.63 亿元，同比增长 8.90%。实现营业利润

5948 万元，同比下降 5.15%。实现净利润 4914 万元，同比增长 3.71%，

对应的 EPS 为 0.15 元。 

 民品业务快速拓展。受 3G 投资拉动以及国内铁路建设快速推动的影响，

上半年苏州华旃实现收入 4900 万元，同比下降 8.3%。实现净利润 228
万元，同比增长 23.2%。公司正推动产品和客户结构优化，通过上海技

术研发中心持续推出新品，争取在高端和进口替代产品方面取得突破。

并已获哈里伯顿和 GE 等公司的资质认证，正在争取批量出货的机会。

 母公司主要为军品业务，上半年实现营收 1.48 亿元，同比增长 16.5%，

但毛利率同比下降 3.3 个百分点。再加上资产坏帐处理、投资损益、所

得税等因素，导致净利润同比下降 10.0%至 6178 万元。 

 分产品来看，继电器业务实现收入 5904 万元，同比下降 3.14%。连接器

业务实现收入 1.38 亿元，同比增长 16.03%。通过产品结构优化，继电

器和连接器毛利率同比分别增加 7.84 和 0.81 个百分点至 67.44%和

46.77%；微特电机业务目前仍处于整合阶段，上半年实现收入 6406 万

元，同比增长 6.36%。毛利率为 38.14%，同比下降 0.39 个百分点。随着

新厂房的开建，未来将缓解电机业务用房紧张的局面。 

 复式永磁石油电机目前正在中原、大港、大庆等油田试用，节能效果明

显，有望开始小批量销售。由于该产品可广泛应用于机械、电子、化工、

食品等多个行业，未来也有出口的可能性，潜在市场空间广阔。 

 由于市场开发费用和研发费用增加，导致销售费用和管理费用同比分别

增长 36.7%和 22.41%，是造成营业利润同比下滑的主要原因。 

 我们预期公司 2009-2011 年销售收入分别为 6.47 亿元、8.37 亿元、10.54
亿元；净利润分别为 1.32 亿元、1.71 亿元、2.15 亿元；对应 EPS 分别

为 0.40 元、0.52 元、0.65 元。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.02～13.39
总市值（百万元） 3,538
总股本/流通 A股（百万股） 330/192
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.58
日均成交量（百万股） 5.5
日均成交值（百万元）    50.1
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 1,095.33
每股净资产 3.32
市净率 3.0
净负债率 -65.8%
 

52周内股价走势图
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相关报告 
资产三重价值之我见 

(09.05.26)
传统业务提供安全边际石油电机决定

溢价空间 
(09.03.31)
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 338 487 647 837 1,054
(+/-)% 4.8% 43.9% 32.9% 29.3% 25.9%
经营利润（EBIT） 97 100 145 196 252
(+/-)% -25.0% 2.4% 45.7% 35.1% 28.9%
净利润 88 98 132 171 215
(+/-)% -23.8% 11.5% 34.6% 29.9% 25.6%
每股净收益（元） 0.27 0.30 0.40 0.52 0.65
每股股利（元） 0.10 - - - -

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 28.7% 20.4% 22.4% 23.4% 24.0%
市盈率 37.1 33.3 24.7 19.0 15.1
股息率 (%) 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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邮政编码：200120 
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