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                                            智能电网业务是新亮点 

           ——思源电气（002028）报告 

                 投资要点： 

◇ 公司 2009 年实现营业收入 18.89 亿元，同比增长 23.46%，实现归属于普通

股股东的净利润 9.5 亿元，同比增长 174.31%，实现每股收益 2.16 元，同比

增长 173.42%。 

◇ 根据国网公司2010年规划，全年完成电网投资2274亿元，同比下降26%。投产

110千伏及以上输电线路4.7万公里，投产110千伏及以上变电设备容量2.2亿

千伏安，投产直流线路4118公里、换流容量2580万千瓦。2010年国网公司首

次集中招标总金额同比下降17%左右，受电网总投资下滑的影响，公司传统产

品面临着竞争加剧的风险。思源电气的客户主要是国家电网和南方电网公司，

短期无法规避客户单一风险，因此，国网公司的投资减速对思源电气影响较

大。 

◇ 目前国内生产 SVC 的企业主要有荣信股份，电力科学研究院，西整公司。电

力科学研究院是国家电网公司下属企业，因此在输电网方面的市场占有率较

高，达到 90%，而荣信股份在冶金，煤炭，铁道电气化方面市场占有率较高，

综合市场占有率达到 50%以上。 

◇ 2009 年公司传统产品高压开关和电力自动化保护设备增长缓慢，分别为

10.84%和 2.52%，而互感器和电容器增长较大，分别为 32.60%和 53.60%。根

据公司的战略规划，公司未来利润增长点在于 GIS，数字化变电站，电力电子

和相关一次智能设备，另外公司董事会已经通过了建设高压动态无功补偿系

统装置产业化项目，根据规划，到 2012 年全部建成后，可形成 1000 套 SVG

高压动态无功补偿系统装置的生产能力。 

◇ 公司产品原材料主要是铜铝，2009 年铜铝等基本原材料价格上涨，导致公司

成本控制难度增大，但是经过努力，公司 2009 年毛利率较 2008 年提升了 1.28

个百分点。 

◇ 预计 10 年和 11 年 EPS 分别为 1.05 元和 1.27 元，给予“谨慎推荐”评级。 



 

一、出售平高电气股权致净利润大幅增长  

公司控股子公司思源如高在 2009 年挂牌出售平高电气股票 50720826 股，扣

除成本、交易税费、所得税后获得净利润 69665.90 万元，占 2009 年净利润的

73.32%，扣除该部分投资收益后，公司主营获得净利润 28559.6 万元，扣除非经

常性损益后归属于普通股股东的净利润为 31743.5 万元，同比增长 20.28%，扣除

非经常性损益后的基本每股收益为 0.72 元，同比增长 20%。 

公司 2009 年实现营业收入 18.89 亿元，同比增长 23.46%，实现归属于普通股

股东的净利润 9.5 亿元，同比增长 174.31%，实现每股收益 2.16 元，同比增长

173.42%。 

图 1：思源电气近四年营业收入及净利润增长图 
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资料来源，公司年报，齐鲁证券研究所 

二、国网公司电网投资减速压制公司业绩提升空间 

根据国网公司 2010 年规划，全年完成电网投资 2274 亿元，同比下降 26%。投

产 110 千伏及以上输电线路 4.7 万公里，投产 110 千伏及以上变电设备容量 2.2

亿千伏安，投产直流线路 4118 公里、换流容量 2580 万千瓦。2010 年国网公司首

次集中招标总金额同比下降 17%左右，受电网总投资下滑的影响，公司传统产品面

临着竞争加剧的风险。思源电气的客户主要是国家电网和南方电网公司，短期无

法规避客户单一风险，因此，国网公司的投资减速对思源电气影响较大。 

订单反应行业景气度，2009 年公司新增订单 25.07 亿元，同比增长约 10%，

在国家 4 万亿政策刺激下，公司订单在金融危机后复苏阶段出现一定程度增长，

但是不如预期强烈。由于公司从订单签订、成产制造、发货、调试验收周期一般

约为3至 6个月，因此2009年部分订单将结转至2010年执行，这一数字约为14.69

亿元。 
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表 1：公司 2009 年订单分布情况表 

本年比上年增减

幅度 
跨期执行情况 单位：万元 2009 年 2008 年 

以前年度累计37,510万元

订单结转至2010年度执行 
电力自动化保护设备 50,437 50,350 0.17% 

以前年度累计28,737万元

订单结转至2010年度执行 
高压开关 82,822 72,942 13.54% 

以前年度累计22,369万元

订单结转至2010年度执行 
高压互感器 38,997 35,169 10.89% 

以前年度累计20,602万元

订单结转至2010年度执行 
电力电容器 33,528 30,863 8.63% 

资料来源，公司年报，齐鲁证券研究所 

三、公司产品结构发生微变 

2009 年公司传统产品高压开关和电力自动化保护设备增长缓慢，分别为

10.84%和 2.52%，而互感器和电容器增长较大，分别为 32.60%和 53.60%。根据公

司的战略规划，公司未来利润增长点在于 GIS，数字化变电站，电力电子和相关一

次智能设备，另外公司董事会已经通过了建设高压动态无功补偿系统装置产业化

项目，根据规划，到 2012 年全部建成后，可形成 1000 套 SVG 高压动态无功补偿

系统装置的生产能力。 

图 2：公司 2009 年主营产品结构分布图 
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资料来源，公司年报，齐鲁证券研究所 

四、资产管理分析 

公司客户主要是国网公司和南网公司，客户较为强势，因此公司导致公司应

收账款和产成品存货较大，流动资产周转率和总资产周转率相对较慢。但是国网

公司和南网公司具有很好的商业信用，应收账款质量良好，坏账率低。 
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表 2：公司资产管理分析表 

 2009年  2008年  同比增减(%)  2007年  

应收账款周转率（次） 3.37  3.45  -2.34%  3.80  

存货周转率（次）  2.86  2.70  5.92%  2.55  

流动资产周转率（次） 0.89  1.00  -10.95%  1.01  

总资产周转率（次）  0.55  0.52  5.60%  0.55  

资料来源，公司年报，齐鲁证券研究所 

五、铜铝等原材料价格上涨将压制毛利率提升 

公司产品原材料主要是铜铝，2009 年铜铝等基本原材料价格上涨，导致公司

成本控制难度增大，但是经过努力，公司 2009 年毛利率较 2008 年提升了 1.28 个

百分点。 

图 3：铜铝原材料价格近 1 年走势图  
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资料来源，公司年报，齐鲁证券研究所 

图 4：公司毛利率变动图 
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资料来源，公司年报，齐鲁证券研究所 
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六、盈利预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1197.87  1529.71 1888.61 2115.24  2432.52 2870.38 

 减: 营业成本 643.04  882.89 1047.14 1163.38  1313.56 1578.71 

     营业税金及附加 7.56  11.02 13.67 15.32  17.61 20.78 

     营业费用 136.55  154.76 214.17 239.87  275.85 325.50 

     管理费用 151.44  168.22 222.43 249.12  286.49 338.06 

     财务费用 13.68  11.28 -0.60 -30.52  -40.28 -50.81 

     资产减值损失 9.05  7.25 10.69 0.00  0.00 0.00 

 加: 投资收益 79.29  77.73 711.07 0.00  0.00 0.00 

     公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

     其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

     营业利润 315.83  372.03 1092.17 478.07  579.29 658.14 

 加: 其他非经营损益 25.22  31.02 34.32 0.00  0.00 0.00 

     利润总额 341.05  403.06 1126.49 478.07  579.29 658.14 

 减: 所得税 39.45  37.86 144.24 0.00  0.00 0.00 

     净利润 301.60  365.19 982.26 478.07  579.29 658.14 

减: 少数股东损益 29.19  18.80 32.07 15.61  18.92 21.49 

 归属母公司股东净利润 272.41  346.40 950.18 462.46  560.37 636.65 

每股收益 0.620  0.788 2.161 1.052  1.274 1.448 
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投资评级说明 
类

别 

级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 

  回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 

行 

业 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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