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事件： 

三变科技发布半年报 

三变科技于上月末发布半年报，09 年上半年公司的收入和净利润分别达到 4.85 亿元和 2066 万元，分别较

上年同期上升 5.9%和 37.66%。公司上半年的综合毛利率为 17.38%，基本和去年持平，并略有增长。 

点评： 

坏账计提料将在未来冲回 

在前期报告《三变科技：营业利润率下半年料将恢复》中，我们提到，由于上半年公司改变了坏账计提方式，

并获得了地方政府大幅度的补贴，因此利润率水平基本维持去年的水平。从半年报公布的会计政策来看，公司增

大了对高龄坏账的计提比例，而对低龄坏账的计提则有所降低。 

表 1、公司坏账准备计提方式一览表 
账龄 原计提比例 调整后计提比例 

1 年内 5% 5% 
1-2 年 10% 10% 
2-3 年 20% 20% 
3-4 年 35% 30% 
4-5 年 35% 50% 

5 年以上 35% 100% 
资料来源：公司公告，第一创业研究所 

上半年，由于经济景气度的降低，公司不少客户出现了现金紧张的状况，导致公司的回款遇到一定的难度。

今年上半年，公司应收账款增长率达到 22.47%，高于收入 5%左右的增长水平，且账龄在 3 年以上的应收账款

比重有所上升。这导致公司的资产减值准备项目上升幅度较大。 

表 2、公司应收账款出现高龄化趋势（%） 
 08 年中期 09 年中期 

1 年内 91.99 83.21 
1—2 年 5.6 12.43 
2—3 年 1.28 1.89 
3 年以上 1.13 2.47 
合计 100 100 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  年报点评  

 

表 3、公司坏账准备的增加主要源于 3 年以上应收款的增加 
 08 年计提 09 年计提 计提数差额 

1 年以内 373.85  166.36  -207.49  
1-2 年 -3.62  231.28  234.90  
2-3 年 8.51  25.00  16.49  

3 年以上 4.06  399.36  395.30  
合计 382.79  821.99  439.20  

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

但在和上市公司的沟通中我们了解到，公司的客户有 70%为网内用户。因此我们判断，未来出现部分应收

账款完全无法回款的可能性很低。预计明年随着经济的逐步好转以及国网投资资金的落实，这些应收账款将逐步

回笼，从而冲回公司的收益。 

深度挖潜，续写篇章 

最近几年，公司加大了对 220kV 产品的推广力度，在国网屡次招标中取得了较好的成绩，市占率逐年提升。

相应的，我们在研读半年报后发现，公司的毛利率水平与各家变压器类上市公司相比，具有较大的潜力，提升空

间较大。 

图 1、公司毛利率与其他变压器上市公司相比，具有较大的潜力 
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注：置信电气 08 年中期未收购日港置信，提高了毛利率水平 

资料来源：第一创业研究所 

从今年上半年的情况来看，一方面，去年上半年签订的部分高价订单推迟到今年履行，而购买的多是去年

11 月以后的原材料；另一方面，公司顺应市场变化，开发了风电变压器和 20kV 变压器两类高毛利产品，从而在

一定程度上推升了公司的毛利率水平。 

表 4、公司部分产品毛利率有所提升 
 毛利率 毛利率增减 

油浸式变压器 18.19% 0.55% 
干式变压器 10.94% -1.92% 
组合变压器 18.10% 3.94% 

合计 17.38% 0.56% 
资料来源：公司公告，第一创业研究所 

公司的募投项目于今年 5 月份投产，这将为公司的发展注入新鲜血液。预计投产第一年将释放 60%的产能，
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而明年下半年公司将达产。我们预计公司今年的收入、EPS 将分别实现 13.19 亿元、0.36 元，09 年市盈率 29
倍，给予“谨慎买入”评级。 

 

表 5、公司未来三年收入、毛利预计（百万元） 
 2008 2009E 2010E 2011E 

收入 1,099.97 1,319.96 1,557.56 1,791.19 
收入增长率 16.09% 20% 18% 15% 

毛利 203.51 250.79 295.94 331.37 
毛利率 18.50% 19% 19% 18.50% 

资料来源：第一创业研究所 
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附表、公司未来三年经营情况预计 
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 853.0 848.2 1,012.9 1,220.1 一、营业收入 1,100.0 1,320.0 1,557.6 1,791.2
  货币资金 144.9 39.1 43.3 103.5     减：营业成本 896.5 1,069.2 1,261.6 1,459.8
  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 3.2 4.4 4.8 5.5
  应收款项 354.0 434.0 512.1 588.9     销售费用 91.6 132.0 140.2 152.3
  预付款项 3.7 6.1 7.6 7.7     管理费用 37.0 44.4 52.4 60.3
  存货 322.9 341.6 422.4 492.5     财务费用 25.6 19.7 23.1 26.2
  其他流动资产 27.5 27.5 27.5 27.5     资产减值损失 8.7 16.0 15.6 15.4
非流动资产 224.3 291.0 275.0 268.6     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 13.8 15.2 16.7 18.4       投资收益 -4.7 4.6 5.8 6.8
  投资性房地产 35.1 35.1 35.1 35.1       其中：联营企业收益 0.0 4.6 5.8 6.8
  固定资产 189.6 162.1 151.2 140.1 二、营业利润 32.7 38.8 65.7 78.6
  在建工程 24.5 33.6 35.6 37.6     加：营业外收入 1.1 6.7 5.4 4.3
  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 2.7 3.2 3.9 4.3
  无形及递延性资产 28.0 29.0 30.0 31.0 三、利润总额 31.1 42.2 67.1 78.6
  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 7.5 5.5 10.7 12.6
资产总计 1,144.0 1,123.2 1,281.5 1,482.2 四、净利润 23.5 36.7 56.4 66.0
流动负债 745.6 688.0 789.9 924.6     归属母公司净利润 23.5 29.0 44.6 52.1
  短期借款 327.0 347.0 367.0 387.0     少数股东损益与调整 0.0 7.7 11.8 13.9
  应付账款 290.9 233.1 290.3 375.9 五、总股本(百万股） 80.0 80.0 80.0 80.0
  预收帐款 108.4 88.7 113.3 142.4 EPS（元） 0.29 0.36 0.56 0.65

  其他 19.3 19.3 19.3 19.3

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 16.1% 20.0% 18.0% 15.0%
负债合计 745.6 688.0 789.9 924.6   营业毛利 18.2% 23.2% 18.0% 12.0%
 少数股东权益 0.0 7.7 19.6 33.4     EBIT 22.4% -2.4% 40.9% 15.1%
  股本 80.0 80.0 80.0 80.0   净利润 -11.1% 23.3% 53.5% 17.0%
  资本公积 212.2 212.2 212.2 212.2 获利能力

  留存收益 106.2 135.2 179.8 231.9   毛利率 18.5% 19.0% 19.0% 18.5%
股东权益合计 398.4 435.2 491.6 557.6    EBIT/收入 6.5% 5.3% 6.3% 6.3%
负债和股东权益 1,144.0 1,123.2 1,281.5 1,482.2   净利率 2.1% 2.2% 2.9% 2.9%

    ROE 5.9% 6.8% 9.4% 9.9%
现金流量表     ROIC 3.2% 4.7% 6.6% 7.0%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 偿债能力

经营活动现金流 64.5 -104.3 7.9 66.3   资产负债率 34.8% 38.7% 38.4% 37.6%
  净利润 23.5 36.7 56.4 66.0   利息保障倍数 0.9 1.9 2.4 2.5
  折旧摊销 14.6 13.7 13.9 14.1   速动比率 0.67 0.70 0.71 0.76
  财务费用 24.7 19.7 23.1 26.2   经营现金净额/当期债务 0.20 -0.30 

-1.30 

0.02 0.17
  投资损失 4.7 -4.6 -5.8 -6.8 营运能力

  营运资金变动 -12.9 -178.5 -78.6 -32.2   总资产周转率 0.96 1.18 1.22 1.21
  其它 9.8 8.6 -1.0 -1.0   应收账款天数 115.84 118.36 118.36 118.36
投资活动现金流 -78.1 -1.8 -0.7 0.1   存货天数 129.69 115.01 120.53 121.45
  资本支出 -60.6 -5.0 -5.0 -5.0 每股指标（元）

  长期投资 -18.5 -1.4 -1.5 -1.7   EBIT/股本 0.90 0.87 1.23 1.42
  其他 1.0 4.6 5.8 6.8   每股经营现金流 0.81 0.10 0.83
筹资活动现金流 23.0 0.3 -3.1 -6.2   每股净资产 4.98 5.34 5.90 6.55
  债务融资 54.0 20.0 20.0 20.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 51.65 41.88 27.29 23.32
  其它 -31.0 -19.7 -23.1 -26.2    P/B 3.05 2.84 2.58 2.32
汇率变动影响 -0.1 0.0 0.0 0.0    P/S 1.11 0.92 0.78 0.68
现金净增加额 9.3 -105.8 4.2 60.2    EV/EBITDA 16.68 18.82 14.22 12.30

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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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

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，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

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 
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