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	丰富的产品储备支撑公司持续成长
	
	推荐   维持评级

	                    分析师：沈文春  (：shenwenchun@chinastock.com.cn  (：010-66568173   执业证书号：S0130207091558 


1．事件

3月20日，思源电气公布了2009年年报，2009年公司实现营业收入18.89亿元，同比增长23.46%；实现归属于母公司股东净利润9.5亿元，同比增长174.31%；每股收益2.16元。

公司还公布了2009年的分配预案：每10股分配现金股利2元。

2．我们的分析和判断
· 期间减持平高电气股权贡献了超过60%利润
公司2.16元的每股收益有六成以上来自于减持平高电气股权的投资收益：2009年公司多次减持平高电气股权，合计取得了约7亿元的投资收益，约贡献税后每股净利润1.35元，即如果没有减持平高股权收益，公司每股收益约0.81元。扣除一次性股权转让收益和其他非经常性收入，公司2009年的净利润增长为20%。

· 材料价格下降带来毛利率的提升
2009年，公司综合毛利率达到44.56%，比去年同期提升了2.28个百分点。公司毛利率提升主要是高压开关和电力电容器毛利率大幅提高，分别提高了7.26和2.54个百分点，这些产品毛利率提升主要是由于原材料价格下降和规模效应的显现。
· 传统业务普遍增长减缓
从新增订单情况看，公司传统业务消弧选线成套装置、高压开关、高压互感器和电力电容器普遍增长减缓，同比订单增速分别为0.17%、13.54%、10.89%和8.63%。反映了这些业务在达到一定规模和市场份额后，进入稳定期，另外整个电网投资增长减缓也对相关产品的增长造成影响。

· 培育中的新业务进展顺利
GIS、电力电子和数字化变电站是公司近期培育的新业务，在2009年取得了阶段性成果。GIS厂房在2009年竣工，并开始批量生产，145KVGIS取得KEMA开断证书，迄今已经获得200多间隔的订单；数字化变电站的一系列产品通过了KEMA一致性测试认证，并获得110KV数字化变电站订单，标志着公司在二次产品方面取得重大突破；公司的电力电子产品如SVG实现了产品的规模化投运，并且开展相关业务公司如思源清能在09年首度实现盈利。

丰富的产品储备将支撑公司持续成长。

3．投资建议
根据公司最新的年报数据，我们略微提高了公司的业绩预测，预计公司10－12年的每股收益分别为1.00、1.18和1.38元，公司估值在电力设备中处于较低水平。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；丰富的产品储备将支撑公司持续成长，我们看好公司长期发展前景，维持“推荐”的投资评级。
表1：公司营业收入预测和毛利率假设

	产    品 （单位：百万元）
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	电力自动化保护设备
	营业收入
	391
	401
	441
	485
	509

	
	同比增长
	13.60%
	2.52%
	10.00%
	10.00%
	5.00%

	
	毛利率
	48.31%
	44.72%
	45.00%
	45.00%
	45.00%

	
	
	
	
	
	
	

	高压开关
	营业收入
	547
	607
	695
	803
	934

	
	同比增长
	23.09%
	10.84%
	14.51%
	15.65%
	16.20%

	
	毛利率
	38.48%
	45.74%
	44.14%
	44.25%
	45.00%

	
	
	
	
	
	
	

	高压互感器
	营业收入
	242
	321
	353
	389
	428

	
	同比增长
	16.41%
	32.60%
	10.00%
	10.00%
	10.00%

	
	毛利率
	37.87%
	37.94%
	37.94%
	37.94%
	37.94%

	
	
	
	
	
	
	

	电力电容器
	营业收入
	166
	256
	307
	368
	405

	
	同比增长
	106.87%
	53.61%
	20.00%
	20.00%
	10.00%

	
	毛利率
	38.82%
	41.36%
	41.36%
	41.36%
	41.36%

	
	
	
	
	
	
	

	其他
	营业收入
	172
	295
	383
	498
	598

	
	同比增长
	55.58%
	71.52%
	30.00%
	30.00%
	20.00%

	
	毛利率
	48.79%
	49.14%
	49.14%
	49.14%
	49.14%

	
	
	
	
	
	
	

	合计
	营业收入
	1,530
	1,889
	2,179
	2,544
	2,873

	
	同比增长
	27.70%
	23.46%
	15.39%
	16.73%
	12.96%

	
	综合毛利率
	42.28%
	44.56%
	43.80%
	43.97%
	44.30%


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
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	512 
	1531 
	1767 
	2063 
	2540 
	营业收入
	1530 
	1889 
	2179 
	2544 
	2873 

	应收票据
	15 
	19 
	22 
	25 
	29 
	营业成本
	883 
	1047 
	1225 
	1425 
	1601 

	应收账款
	505 
	616 
	711 
	830 
	937 
	营业税金及附加
	11 
	14 
	16 
	18 
	21 

	预付款项
	166 
	25 
	25 
	25 
	25 
	  销售费用
	155 
	214 
	240 
	275 
	302 

	其他应收款
	59 
	60 
	69 
	81 
	92 
	管理费用
	168 
	222 
	251 
	285 
	316 

	存货
	346 
	386 
	451 
	525 
	590 
	财务费用
	11 
	-1 
	-20 
	-22 
	-30 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	7 
	11 
	11 
	13 
	14 

	长期股权投资
	25 
	35 
	35 
	35 
	35 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	227 
	374 
	343 
	437 
	501 
	投资收益
	78 
	711 
	30 
	30 
	30 

	在建工程
	24 
	2 
	137 
	144 
	122 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	372 
	1092 
	488 
	580 
	680 

	无形资产
	21 
	81 
	16 
	14 
	11 
	营业外收支净额
	31 
	34 
	39 
	46 
	52 

	长期待摊费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	税前利润
	403 
	1126 
	527 
	626 
	732 

	资产总计
	3018 
	3861 
	4231 
	4833 
	5536 
	减：所得税
	38 
	144 
	67 
	80 
	94 

	短期借款
	130 
	0 
	85 
	33 
	0 
	净利润
	365 
	982 
	459 
	546 
	638 

	应付票据
	37 
	55 
	64 
	75 
	84 
	归属于母公司的净利润
	346 
	950 
	438 
	521 
	609 

	应付账款
	266 
	387 
	446 
	519 
	583 
	少数股东损益
	19 
	32 
	21 
	25 
	29 

	预收款项
	96 
	103 
	103 
	154 
	212 
	基本每股收益
	1.26 
	2.16 
	1.00 
	1.18 
	1.38 

	应付职工薪酬
	97 
	97 
	97 
	97 
	97 
	稀释每股收益
	1.26 
	2.16 
	1.00 
	1.18 
	1.38 

	应交税费
	20 
	118 
	118 
	118 
	118 
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	28 
	29 
	29 
	29 
	29 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	27.7%
	23.5%
	15.4%
	16.7%
	13.0%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	20.7%
	25.1%
	14.6%
	20.6%
	17.4%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	27.2%
	174.3%
	-53.9%
	18.8%
	16.9%

	负债合计
	763 
	859 
	1017 
	1104 
	1206 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	2255 
	3001 
	3395 
	3910 
	4512 
	销售毛利率
	42.3%
	44.6%
	43.8%
	44.0%
	44.3%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	22.6%
	50.3%
	20.1%
	20.5%
	21.2%

	净利润
	365 
	982 
	459 
	546 
	638 
	ROE
	15.4%
	31.7%
	12.9%
	13.3%
	13.5%

	折旧与摊销销
	29 
	32 
	41 
	51 
	60 
	ROIC
	11.46%
	11.13%
	11.03%
	11.76%
	12.09%

	经营活动现金流
	191 
	510 
	366 
	476 
	587 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-114 
	967 
	-170 
	-120 
	-70 
	PE
	23.6 
	13.7 
	29.8 
	25.1 
	21.5 

	融资活动现金流
	-200 
	-356 
	39 
	-60 
	-39 
	P/S
	5.3 
	6.9 
	6.0 
	5.1 
	4.5 

	现金净变动
	-124 
	1120 
	236 
	296 
	478 
	P/B
	3.6 
	4.4 
	3.8 
	3.3 
	2.9 

	期初现金余额
	636 
	512 
	1531 
	1767 
	2063 
	股息收益率
	0.4%
	0.3%
	0.5%
	0.2%
	0.3%

	期末现金余额
	512 
	1632 
	1767 
	2063 
	2540 
	EV/EBITDA
	23.1 
	27.6 
	23.6 
	19.0 
	15.5 


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

	　
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	39119.4 
	44828.2 
	54041.1 
	63427.9 
	69756.0 
	76171.6 
	81872.4 
	88606.9 
	95926.1 
	104612.4 
	114934.4 

	所得税
	　
	5008.9 
	5739.8 
	6919.5 
	8121.3 
	8931.6 
	9753.1 
	10483.0 
	11345.3 
	12282.4 
	13394.6 
	14716.3 

	NOPLAT
	　
	28344.2 
	34110.5 
	39088.3 
	47121.6 
	55306.5 
	60824.4 
	66418.5 
	71389.4 
	77261.6 
	83643.6 
	91217.8 

	营运资金净变动
	-26966.9 
	23150.7 
	-10359.9 
	-7352.9 
	-5536.4 
	-3016.6 
	-2279.7 
	-245.5 
	-1071.2 
	-1146.8 
	-2242.9 

	资本支出
	　
	-12449.2 
	-20000.0 
	-15000.0 
	-10000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 
	-8000.0 

	自由现金流
	　
	47992.2 
	12868.6 
	29913.9 
	45767.9 
	56511.9 
	63476.0 
	71077.6 
	76702.4 
	83578.0 
	90056.0 
	97739.3 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.2%
	　
	Ke
	12.05%
	　
	30.95 
	g

	永续增长率
	3%
	　
	Kd
	6.00%
	　
	
	2.00%
	2.50%
	3.00%
	3.50%
	4.00%

	终值
	45157.4 
	　
	t
	15.00%
	　
	WACC
	7.47%
	31.73 
	33.75 
	36.23 
	39.33 
	43.32 

	企业价值
	1373930.0 
	　
	Rf
	2.25%
	　
	
	7.97%
	29.03 
	30.64 
	32.57 
	34.94 
	37.90 

	非核心资产价值
	117277.2 
	　
	E(Rm)
	11.00%
	　
	
	8.47%
	26.76 
	28.06 
	29.60 
	31.45 
	33.71 

	债务价值
	13000.00 
	　
	Rm－Rf
	8.75%
	　
	
	8.97%
	24.83 
	25.89 
	27.14 
	28.61 
	30.37 

	股权价值
	1360930.0 
	　
	D/A
	0.99%
	　
	
	9.47%
	23.17 
	24.05 
	25.07 
	26.25 
	27.66 

	股本
	43968.00 
	　
	E/A
	99.01%
	　
	
	9.97%
	21.72 
	22.46 
	23.30 
	24.27 
	25.41 

	每股价值
	30.95 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	10.47%
	20.45 
	21.08 
	21.78 
	22.59 
	23.52 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


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

	
	
	
	
	
	19-Mar
	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
	43.59
	6390
	0.18
	1.67
	2.01
	2.41
	247.6
	26.1
	21.7
	18.1

	
	东方电气
	1072.HK
	推荐
	HKD
	41.75
	5396
	0.18
	1.67
	2.01
	2.41
	237.1
	25.0
	20.8
	17.3

	
	上海电气
	601727.SH
	中性
	CHY
	9.82
	17972
	0.21
	0.21
	0.26
	0.31
	46.8
	46.4
	37.6
	31.8

	
	上海电气
	2727.HK
	推荐
	HKD
	3.37
	5437
	0.21
	0.21
	0.26
	0.31
	16.1
	15.9
	12.9
	10.9

	
	哈动力
	1133.HK
	－
	HKD
	6.66
	1183
	0.76
	0.66
	0.68
	0.69
	8.8
	10.1
	9.8
	9.6

	
	阿尔斯通
	ALO.FP
	－
	EUR
	49.45
	20142
	3.91
	4.29
	3.79
	3.63
	12.6
	11.5
	13.0
	13.6

	
	西门子
	SIE.GR
	－
	EUR
	64.32
	83263
	6.82
	4.59
	4.59
	5.52
	9.4
	14.0
	14.0
	11.7

	
	通用电气
	GE.N
	－
	USD
	15.4
	162268
	1.79
	0.98
	0.91
	1.22
	8.6
	15.7
	16.9
	12.6

	　
	中值
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	风力发电设备
	金风科技
	002202.SZ
	推荐
	CHY
	33.2
	6801
	0.65
	1.25
	1.60
	1.95
	50.8
	26.6
	20.8
	17.0

	
	VESTAS
	VWS.DC
	－
	EUR
	40.49
	10618
	2.37
	2.51
	3.03
	3.67
	17.1
	16.1
	13.4
	11.0

	
	GAMESA
	GAM.SM
	－
	EUR
	11.58
	3989
	1.26
	0.66
	0.74
	1.00
	9.2
	17.5
	15.6
	11.6

	
	NORDEX
	NDX1.GR
	－
	EUR
	10.2
	965
	0.73
	0.52
	0.74
	1.00
	14.0
	19.6
	13.8
	10.2

	
	SUZLON
	SUEL.IN
	－
	INR
	87.7
	2782
	7.10
	10.52
	12.73
	18.31
	12.4
	8.3
	6.9
	4.8

	
	中值
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	输配电设备
	平高电气
	600312.SH
	中性
	CHY
	15.74
	1572
	0.30
	0.25
	0.40
	0.50
	51.9
	62.5
	39.2
	31.5

	
	国电南瑞
	600406.SH
	中性
	CHY
	58.29
	2175
	0.49
	0.98
	1.21
	1.53
	118.6
	59.5
	48.3
	38.2

	
	特变电工
	600089.SH
	推荐
	CHY
	20.84
	5481
	0.54
	0.85
	0.93
	1.06
	38.9
	24.5
	22.3
	19.6

	
	天威保变
	600550.SH
	推荐
	CHY
	28.49
	4869
	0.81
	0.61
	0.94
	1.33
	35.3
	47.0
	30.3
	21.5

	
	思源电气
	002028.SZ
	推荐
	CHY
	29.71
	1911
	0.79
	2.16
	1.00
	1.18
	37.7
	13.8
	29.8
	25.1

	
	置信电气
	600517.SH
	推荐
	CHY
	16.98
	1537
	0.34
	0.57
	0.70
	0.84
	49.8
	29.9
	24.3
	20.3

	
	智光电气
	002169.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	18.47
	448
	0.16
	0.24
	0.33
	0.43
	113.4
	78.0
	56.5
	42.9

	
	许继电气
	000400.SZ
	中性
	CHY
	27.6
	1528
	0.10
	0.61
	0.71
	0.75
	274.7
	45.6
	38.7
	36.9

	
	宝胜股份
	600973.SH
	中性
	CHY
	20.35
	465
	0.03
	-
	-
	-
	621.3
	-
	-
	-

	
	国电南自
	600268.SH
	推荐
	CHY
	27.07
	750
	0.43
	0.47
	0.60
	0.79
	63.2
	57.6
	45.3
	34.4

	
	荣信股份
	002123.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	42.39
	1389
	0.58
	0.83
	1.17
	1.48
	72.9
	51.3
	36.1
	28.6

	
	三变科技
	002112.SZ
	中性
	CHY
	14.63
	240
	0.21
	0.32
	0.31
	0.40
	69.6
	46.0
	47.6
	36.5

	
	ABB
	ABB
	－
	USD
	18.75
	43552
	1.34
	1.11
	0.97
	0.98
	14.0
	16.9
	19.3
	19.1

	
	施奈德
	SU.FP
	－
	EUR
	80.51
	28204
	6.86
	3.81
	4.12
	5.23
	11.7
	21.1
	19.5
	15.4

	
	阿海珐
	CEI.FP
	－
	EUR
	352.1
	17671
	25.74
	21.28
	21.75
	20.81
	13.7
	16.5
	16.2
	16.9

	　
	中值
	　
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	其他电气设备
	卧龙电气
	600580.SH
	谨慎推荐
	CHY
	16.39
	684
	0.45
	0.69
	0.90
	1.13
	36.2
	23.7
	18.2
	14.6

	
	泰豪科技
	600590.SH
	谨慎推荐
	CHY
	17.55
	974
	0.24
	0.36
	0.50
	0.60
	72.8
	48.3
	35.0
	29.2

	
	金自天正
	600560.SH
	中性
	CHY
	17.8
	259
	0.39
	0.45
	0.40
	-
	45.6
	39.6
	44.5
	-


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
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