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	公司简评
	思源电气 (002028.sz）
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	2009年11月25日


	减持平高股权态度坚决，获得加快新产品开发亟需资金
	
	推荐  维持评级

	                                         分析师：沈文春  (：shenwenchun@chinastock.com.cn  (：010-66568173 


1．事件

思源电气发布公告：公司继续减持平高电气股权，2009年11月18日至11月23日通过交易所减持229万股，11月23日通过大宗交易方式减持平高电气股权3050万股，扣除成本和相关交易税费两项减持共获得利润46962万元，占到公司2008年净利润的135.57％。公司同时发布了业绩预增公告：预计由于平高股权的减持，2009年业绩大幅增长150－200％。

2．我们的分析和判断
· 2009年仅减持平高股权增加公司每股收益约1.2元
公司在2009年已经数次通过交易所系统减持平高电气股权，2009年度在11月18日前，减持平高电气合计产生利润22715万元，加上本次减持的收益合增级计公司2009年利润69677万元，扣除所得税影响，我们预计2009年仅通过减持平高股权增加公司每股收益约1.2元。
· 公司减持平高股权态度坚决
2006年，思源电气通过协议转让取得平高电气17.8％的股权。起初思源电气欲通过平高电气进入壁垒较高的高压开关行业，但是由于各种原因未能如愿，公司遂定义此项投资为财务投资，择机通过二级市场减持平高电气股权，获得财务收益。

从2007年开始，思源电气陆续在交易所系统减持平高股权，到了2009年，平高电气由于国网收购事件股价不断走高，思源电气也加快了减持的步伐，截止本次减持完成，思源电气仅持有平高电气4247万股，占平高电气总股本的6.92％，公司减持平高股权态度坚决。
· 本次减持所得资金将加快思源电气在其他领域的发展步伐
目前，公司多个产品处于研发或者市场开拓期，如GIS产品、SVG和APE、变电站综合自动化等，资金需求很大，通过本次减持取得了支持这些产品研发或市场开拓的亟需资金，将加快公司在这些领域的发展步伐。
3．投资建议
公司本次减持预计增加2009年每股收益0.80元，据此我们进一步调高了09年的业绩，预计可以达到2.08元，同时不考虑未来继续减持平高电气的投资收益，预计公司10和11年的每股收益分别为0.92和1.08元，公司估值在电力设备中处于较低水平，维持公司“推荐”的投资评级。
公司多年的发展历程验证了公司管理层卓越的能力：对输配电领域发展机会的敏锐感觉和很好的把握能力。但是毕竟经过多年高速增长，公司业绩基数大了，增长速度逐渐放缓是很自然的事，我们预计公司主业未来将进入平稳增长期。

图1：公司近两年收入结构
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数据来源：公司报告，中国银河证券研究所

图2：公司进入平稳增长期
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数据来源：公司报告，中国银河证券研究所

表1：公司营业收入预测和毛利率假设

	产    品（单位：百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	电力自动化保护设备合计
	营业收入
	344
	391
	391
	411
	431

	
	同比增长
	-
	13.60%
	0.00%
	5.00%
	5.00%

	
	毛利率
	52.47%
	48.31%
	49.00%
	48.00%
	48.00%

	
	
	
	
	
	
	

	高压开关合计
	营业收入
	445
	547
	567
	647
	775

	
	同比增长
	47.30%
	23.09%
	3.65%
	14.10%
	19.68%

	
	毛利率
	37.91%
	38.48%
	41.22%
	40.15%
	40.19%

	
	
	
	
	
	
	

	高压互感器
	营业收入
	208
	242
	303
	363
	436

	
	同比增长
	68.48%
	16.41%
	25.00%
	20.00%
	20.00%

	
	毛利率
	41.34%
	37.87%
	37.87%
	37.87%
	37.87%

	
	
	
	
	
	
	

	电力电容器
	营业收入
	80
	166
	266
	346
	416

	
	同比增长
	-
	106.87%
	60.00%
	30.00%
	20.00%

	
	毛利率
	39.39%
	38.82%
	40.00%
	40.00%
	40.00%

	
	
	
	
	
	
	

	其他
	营业收入
	110
	172
	275
	358
	465

	
	同比增长
	-
	55.58%
	60.00%
	30.00%
	30.00%

	
	毛利率
	72.51%
	48.79%
	48.79%
	48.79%
	48.79%

	
	
	
	
	
	
	

	合计
	营业收入
	1,198
	1,530
	1,803
	2,125
	2,522

	
	同比增长
	49.98%
	27.70%
	17.84%
	17.89%
	18.69%

	
	综合毛利率
	46.32%
	42.28%
	43.32%
	42.70%
	42.68%


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所
表2：公司报表和主要财务指标预测表
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	636 
	512 
	1374 
	1528 
	1867 
	营业收入
	1198 
	1530 
	1803 
	2125 
	2522 

	应收票据
	19 
	15 
	18 
	21 
	25 
	营业成本
	643 
	883 
	1022 
	1218 
	1446 

	应收账款
	381 
	505 
	595 
	702 
	833 
	营业税金及附加
	8 
	11 
	13 
	15 
	18 

	预付款项
	42 
	166 
	197 
	221 
	250 
	  销售费用
	137 
	155 
	182 
	215 
	255 

	其他应收款
	62 
	59 
	69 
	82 
	97 
	管理费用
	151 
	168 
	198 
	234 
	277 

	存货
	307 
	346 
	401 
	478 
	567 
	财务费用
	14 
	11 
	-9 
	-19 
	-23 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	9 
	7 
	9 
	11 
	13 

	长期股权投资
	22 
	25 
	25 
	25 
	25 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	225 
	227 
	351 
	412 
	463 
	投资收益
	79 
	78 
	697 
	0 
	0 

	在建工程
	0 
	24 
	62 
	106 
	103 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	316 
	372 
	1084 
	452 
	536 

	无形资产
	23 
	21 
	18 
	16 
	14 
	营业外收支净额
	25 
	31 
	32 
	38 
	45 

	长期待摊费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	税前利润
	341 
	403 
	1116 
	491 
	581 

	资产总计
	2873 
	3018 
	4156 
	4636 
	5290 
	减：所得税
	39 
	38 
	105 
	46 
	55 

	短期借款
	270 
	130 
	0 
	0 
	0 
	净利润
	302 
	365 
	1011 
	444 
	527 

	应付票据
	54 
	37 
	43 
	51 
	61 
	归属于母公司的净利润
	272 
	346 
	916 
	403 
	477 

	应付账款
	230 
	266 
	304 
	362 
	430 
	少数股东损益
	29 
	19 
	96 
	42 
	50 

	预收款项
	71 
	96 
	150 
	235 
	336 
	基本每股收益
	1.59 
	1.26 
	2.08 
	0.92 
	1.08 

	应付职工薪酬
	100 
	97 
	97 
	97 
	97 
	稀释每股收益
	1.59 
	1.26 
	2.08 
	0.92 
	1.08 

	应交税费
	55 
	20 
	20 
	20 
	20 
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	21 
	28 
	28 
	28 
	28 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	50.0%
	27.7%
	17.8%
	17.9%
	18.7%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	48.1%
	20.7%
	23.8%
	14.5%
	18.5%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	82.1%
	27.2%
	164.4%
	-56.0%
	18.5%

	负债合计
	993 
	763 
	731 
	882 
	1061 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1881 
	2255 
	3387 
	3715 
	4191 
	销售毛利率
	46.3%
	42.3%
	43.3%
	42.7%
	42.7%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	22.7%
	22.6%
	50.8%
	18.9%
	18.9%

	净利润
	302 
	365 
	1011 
	444 
	527 
	ROE
	14.5%
	15.4%
	27.0%
	10.8%
	11.4%

	折旧与摊销销
	24 
	29 
	40 
	47 
	55 
	ROIC
	9.79%
	11.46%
	10.09%
	10.56%
	11.13%

	经营活动现金流
	102 
	191 
	266 
	401 
	468 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	21 
	-114 
	597 
	-150 
	-100 
	PE
	16.9 
	21.3 
	12.9 
	29.3 
	24.7 

	融资活动现金流
	332 
	-200 
	0 
	-97 
	-28 
	P/S
	3.8 
	4.8 
	6.5 
	5.5 
	4.7 

	现金净变动
	455 
	-124 
	862 
	154 
	340 
	P/B
	2.4 
	3.3 
	3.5 
	3.2 
	2.8 

	期初现金余额
	181 
	636 
	512 
	1374 
	1528 
	股息收益率
	0.4%
	0.0%
	0.4%
	1.0%
	0.4%

	期末现金余额
	636 
	512 
	1374 
	1528 
	1867 
	EV/EBITDA
	15.3 
	20.8 
	24.8 
	21.4 
	17.6 


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所
表3：公司DCF估值表

	　
	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	　
	31282.8 
	38731.3 
	44352.1 
	52572.5 
	59342.0 
	64753.2 
	70266.4 
	75212.2 
	81085.4 
	87692.8 
	95565.7 

	所得税
	　
	2938.6 
	3638.3 
	4166.3 
	4938.5 
	5574.4 
	6082.7 
	6600.6 
	7065.2 
	7616.9 
	8237.6 
	8977.2 

	NOPLAT
	　
	22928.0 
	28344.2 
	35093.0 
	40185.7 
	47633.9 
	53767.6 
	58670.4 
	63665.8 
	68146.9 
	73468.5 
	79455.2 

	营运资金净变动
	3226.4 
	-26966.9 
	-9087.0 
	-7182.9 
	-9044.6 
	-6163.9 
	-2281.1 
	-1056.7 
	1869.8 
	1085.7 
	1243.0 

	资本支出
	　
	-2612.7 
	-10000.0 
	-15000.0 
	-10000.0 
	-10000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 

	自由现金流
	　
	1617.2 
	19997.2 
	22736.3 
	34043.9 
	43768.9 
	55189.8 
	62007.2 
	69993.6 
	75100.5 
	81809.3 
	87913.5 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.4%
	　
	Ke
	12.05%
	　
	27.38 
	g

	永续增长率
	3%
	　
	Kd
	6.42%
	　
	
	2.00%
	2.50%
	3.00%
	3.50%
	4.00%

	终值
	42477.8 
	　
	t
	15.00%
	　
	WACC
	6.92%
	32.03 
	34.51 
	37.62 
	41.65 
	47.05 

	企业价值
	1216747.1 
	　
	Rf
	2.25%
	　
	
	7.42%
	29.09 
	31.04 
	33.43 
	36.43 
	40.31 

	非核心资产价值
	117277.2 
	　
	E(Rm)
	11.00%
	　
	
	7.92%
	26.66 
	28.22 
	30.10 
	32.40 
	35.29 

	债务价值
	13000.00 
	　
	Rm－Rf
	8.75%
	　
	
	8.42%
	24.60 
	25.87 
	27.38 
	29.19 
	31.40 

	股权价值
	1203747.1 
	　
	D/A
	1.09%
	　
	
	8.92%
	22.85 
	23.90 
	25.12 
	26.57 
	28.31 

	股本
	43968.00 
	　
	E/A
	98.91%
	　
	
	9.42%
	21.34 
	22.21 
	23.22 
	24.40 
	25.80 

	每股价值
	27.38 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	9.92%
	20.02 
	20.76 
	21.60 
	22.57 
	23.71 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


数据来源：公司报告，中国银河证券研究所

表4：电气设备估值表
	行业
	公司
	代码
	评级
	货币
	股价
	总市值
	EPS
	PE

	
	
	
	
	
	24-Nov
	百万美元
	08
	09E
	10E
	11E
	08
	09E
	10E
	11E

	常规发电设备
	东方电气
	600875.SH
	推荐
	CHY
	47.21
	6093
	0.20
	1.81
	2.06
	2.46
	236.1
	26.0
	23.0
	19.2

	
	东方电气
	1072.HK
	推荐
	HKD
	14.06
	4858
	0.20
	1.81
	2.06
	2.46
	213.5
	23.5
	20.8
	17.4

	
	上海电气
	601727.SH
	中性
	CHY
	10.27
	18795
	0.21
	0.21
	0.26
	0.31
	49.0
	48.5
	39.4
	33.3

	
	上海电气
	2727.HK
	推荐
	HKD
	3.9
	6293
	0.21
	0.21
	0.26
	0.31
	18.6
	18.4
	14.9
	12.6

	
	哈动力
	1133.HK
	－
	HKD
	7.6
	1350
	0.76
	0.66
	0.68
	0.69
	10.0
	11.5
	11.2
	11.0

	
	阿尔斯通
	ALO.FP
	－
	EUR
	42.91
	17478
	3.91
	4.29
	3.79
	3.63
	11.0
	10.0
	11.3
	11.8

	
	西门子
	SIE.GR
	－
	EUR
	47.46
	61438
	6.82
	4.59
	4.59
	5.52
	7.0
	10.3
	10.3
	8.6

	
	通用电气
	GE.N
	－
	USD
	16.84
	177441
	1.79
	0.98
	0.91
	1.22
	9.4
	17.2
	18.5
	13.8

	　
	中值
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	风力发电设备
	金风科技
	002202.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	29.62
	6068
	0.65
	1.14
	1.32
	1.59
	45.3
	25.9
	22.4
	18.6

	
	VESTAS
	VWS.DC
	－
	EUR
	49.58
	13002
	2.37
	2.51
	3.03
	3.67
	20.9
	19.8
	16.4
	13.5

	
	GAMESA
	GAM.SM
	－
	EUR
	13.42
	4623
	1.26
	0.66
	0.74
	1.00
	10.7
	20.3
	18.1
	13.4

	
	NORDEX
	NDX1.GR
	－
	EUR
	11.03
	1044
	0.73
	0.52
	0.74
	1.00
	15.1
	21.2
	14.9
	11.0

	
	SUZLON
	SUEL.IN
	－
	INR
	106.85
	3390
	7.10
	10.52
	12.73
	18.31
	15.0
	10.2
	8.4
	5.8

	
	中值
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	输配电设备
	平高电气
	600312.SH
	中性
	CHY
	17.53
	1574
	0.34
	0.46
	0.59
	0.66
	52.0
	37.9
	29.7
	26.6

	
	国电南瑞
	600406.SH
	谨慎推荐
	CHY
	45.09
	1683
	0.49
	0.98
	1.18
	1.45
	91.8
	46.2
	38.4
	31.2

	
	特变电工
	600089.SH
	推荐
	CHY
	24.35
	6404
	0.54
	0.88
	0.96
	1.13
	45.4
	27.6
	25.4
	21.6

	
	天威保变
	600550.SH
	谨慎推荐
	CHY
	33.53
	5730
	0.81
	0.61
	0.94
	1.33
	41.5
	55.3
	35.6
	25.3

	
	思源电气
	002028.SZ
	推荐
	CHY
	26.8
	1724
	0.79
	2.08
	0.92
	1.08
	34.0
	12.9
	29.2
	24.7

	
	置信电气
	600517.SH
	推荐
	CHY
	19.99
	1810
	0.34
	0.57
	0.69
	0.84
	58.6
	34.8
	28.8
	23.8

	
	智光电气
	002169.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	18.35
	445
	0.16
	0.24
	0.33
	0.43
	112.7
	77.5
	56.1
	42.6

	
	许继电气
	000400.SZ
	中性
	CHY
	25.08
	1388
	0.10
	0.61
	0.71
	0.75
	249.7
	41.4
	35.1
	33.5

	
	宝胜股份
	600973.SH
	中性
	CHY
	19.65
	449
	0.03
	-
	-
	-
	599.9
	-
	-
	-

	
	国电南自
	600268.SH
	推荐
	CHY
	19.02
	527
	0.43
	0.45
	0.57
	0.70
	44.4
	41.9
	33.6
	27.1

	
	荣信股份
	002123.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	36.67
	1202
	0.58
	0.92
	1.27
	1.71
	63.1
	40.0
	28.8
	21.4

	
	三变科技
	002112.SZ
	中性
	CHY
	13.84
	227
	0.21
	0.32
	0.31
	0.40
	65.8
	43.5
	45.0
	34.5

	
	ABB
	ABB
	－
	USD
	15.56
	36143
	1.34
	1.11
	0.97
	0.98
	11.6
	14.0
	16.0
	15.9

	
	施奈德
	SU.FP
	－
	EUR
	53.8
	18847
	6.86
	3.81
	4.12
	5.23
	7.8
	14.1
	13.1
	10.3

	
	阿海珐
	CEI.FP
	－
	EUR
	410.84
	20619
	25.74
	21.28
	21.75
	20.81
	16.0
	19.3
	18.9
	19.7

	　
	中值
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	其他电气设备
	卧龙电气
	600580.SH
	谨慎推荐
	CHY
	18.37
	762
	0.46
	0.68
	0.86
	1.09
	40.3
	27.1
	21.2
	16.8

	
	泰豪科技
	600590.SH
	谨慎推荐
	CHY
	13.81
	767
	0.24
	0.36
	0.50
	0.60
	57.3
	38.0
	27.6
	23.0

	
	金自天正
	600560.SH
	中性
	CHY
	13.96
	203
	0.39
	0.45
	0.40
	-
	35.8
	31.0
	34.9
	-


数据来源：中国银河证券研究所

评级标准
银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

电气设备行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围：
港股：东方电气（1072.hk）、上海电气（2727.hk）

A股：东方电气（600875.sh）、上海电气（601727.sh）、金风科技（002202.sz）、平高电气（600312.sh）、国电南瑞（600406.sh）、特变电工（600089.sh）、天威保变（600550.sh）、许继电气（000400.sz）
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