[image: image1.emf][image: image2.emf]

	公司简评研究报告
	天威保变（600550.sh）
	[image: image3.emf]
	2010年4月28日


	投资收益锐减拖累全年业绩
	
	谨慎推荐 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

4月28日，天威保变公布了2009年报：实现营业收入60亿元，同比增长37.56%；实现归属于母公司股东净利润5.86亿元，同比减少37.86%；实现每股收益0.50元。

公司2009年不进行现金分配，也不进行股本转增。
2．我们的分析和判断
· 投资收益锐减拖累全年业绩
公司全年0.50元的每股收益低于我们的预期。公司业绩低于预期的主要原因是变压器收入增长减缓和投资收益锐减，特别是投资收益较上期减少4亿元，拖累了全年业绩。

公司的投资收益主要来自于参股25.99%的天威英利和35.66%的新光硅业，2009年天威英利仅贡献了1.55亿元的投资收益，而上年同期为3.01亿元；新光硅业2009年贡献了2972亿元，上年同期为28774万元，合计减少投资收益4亿元。新光硅业2009年上半年贡献投资收益4551万元，就是说新光硅业在09年下半年甚至出现了亏损。
· 变压器业务实现艰难转型
天威保变的变压器2009年收入为39.68亿元，同比增长5.95%，收入规模和增长速度低于其他两家变压器企业（特变和西变）；毛利率为24.46%，较上年同期提高了1.57个百分点。

传统上，天威保变的变压器优势领域在发电厂配套，在电网方面则相对特变和西变有所落后，在国内电源特别是火电厂新建项目减少的情况下，公司为了取得业务的增长加强了电网方面的销售，但是随着电网投资增长的减缓，行业内产能的释放，竞争日益激烈。目前，公司针对变压器行业特点，逐步利用自身技术优势拓展超高压、特高压变压器、直流变压器，以及电抗器和牵引变压器等领域，并且把目光转向国际市场，在印度等国家取得了销售业绩，公司变压器业务实现艰难转型。

· 新能源业务尚处培育期，短期盈利依然堪忧
公司已经基本完成了在新能源领域的布局：目前产能各为3000吨的天威硅业和乐电天威的多晶硅项目预计2010年上半年可以全面试生产，并逐渐实现量产；天威薄膜在2009年已经投产，在当年已经有少量的收入和利润贡献，二期正在规划中；天威风电二期已经建成，产能达到年产500台1.5MW风电整机，天威叶片也顺利下线。

但是从目前多晶硅和风电设备市场竞争情况看，公司新能源业务尚处于培育期，短期盈利依然堪忧。

3．投资建议
预计10－12年的每股收益分别为0.75、0.93和1.18元。公司变压器业务面临来自同行的激烈竞争，新能源业务短期内对公司盈利贡献下降，公司目前处于经营最困难的时期，但是短期困境并不能掩盖公司的长期投资价值，我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。

表1：公司收入和毛利率假设
	产    品 （单位：百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	变压器
	营业收入
	3745
	3968
	4795
	4997
	5301

	
	同比增长
	50.34%
	5.95%
	20.84%
	15.00%
	15.00%

	
	毛利率
	22.89%
	24.46%
	24.00%
	24.00%
	24.00%

	
	
	
	
	
	
	

	太阳能电池产品
	营业收入
	0
	116
	840
	1500
	1775

	
	同比增长
	-
	-
	624.14%
	78.57%
	18.33%

	
	毛利率
	0.00%
	20.00%
	24.29%
	27.00%
	26.83%

	
	
	
	
	
	
	

	风电产品
	营业收入
	0
	828
	2,315
	2,880
	3,843

	
	同比增长
	-
	-
	179.59%
	24.41%
	33.44%

	
	毛利率
	0.00%
	10.00%
	15.14%
	18.50%
	20.61%

	
	
	
	
	
	
	

	其他业务
	营业收入
	206
	1,031
	1,134
	1,247
	1,372

	
	同比增长
	-9.69%
	10.00%
	10.00%
	10.00%
	10.00%

	
	毛利率
	29.80%
	7.07%
	7.07%
	7.07%
	7.07%

	
	
	
	
	
	
	

	合计
	营业收入
	4,369
	5,943
	9,084
	10,624
	12,291

	
	同比增长
	38.41%
	36.04%
	52.85%
	16.96%
	15.69%

	
	综合毛利率
	22.47%
	19.34%
	19.66%
	20.95%
	21.46%


数据来源：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
	3032 
	2669 
	4079 
	4771 
	5519 
	营业收入
	4369 
	6010 
	9186 
	10744 
	12429 

	应收票据
	21 
	74 
	113 
	132 
	153 
	营业成本
	3387 
	4856 
	7380 
	8493 
	9762 

	应收账款
	1073 
	1733 
	2650 
	3099 
	3585 
	营业税金及附加
	14 
	22 
	34 
	40 
	46 

	预付款项
	1848 
	875 
	875 
	875 
	875 
	  销售费用
	86 
	93 
	142 
	166 
	192 

	其他应收款
	76 
	76 
	117 
	136 
	158 
	管理费用
	223 
	260 
	397 
	464 
	537 

	存货
	1867 
	2702 
	4106 
	4725 
	5431 
	财务费用
	235 
	339 
	482 
	610 
	650 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	26 
	31 
	33 
	38 
	44 

	长期股权投资
	2470 
	2581 
	2581 
	2581 
	2581 
	公允价值变动收益
	-3 
	2 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	953 
	2026 
	3962 
	5169 
	5941 
	投资收益
	598 
	194 
	228 
	233 
	299 

	在建工程
	448 
	2387 
	1865 
	1682 
	1341 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	993 
	605 
	946 
	1166 
	1497 

	无形资产
	305 
	356 
	126 
	108 
	90 
	营业外收支净额
	28 
	72 
	83 
	97 
	112 

	长期待摊费用
	0 
	0 
	1 
	1 
	1 
	税前利润
	1021 
	677 
	1028 
	1262 
	1609 

	资产总计
	12184 
	15602 
	20541 
	23347 
	25742 
	减：所得税
	60 
	69 
	103 
	126 
	161 

	短期借款
	2660 
	3102 
	6598 
	7821 
	8271 
	净利润
	961 
	608 
	926 
	1136 
	1448 

	应付票据
	361 
	1234 
	1875 
	2158 
	2480 
	归属于母公司的净利润
	943 
	586 
	892 
	1095 
	1395 

	应付账款
	287 
	636 
	953 
	1097 
	1261 
	少数股东损益
	18 
	22 
	34 
	41 
	53 

	预收款项
	1265 
	1356 
	1540 
	1755 
	2003 
	基本每股收益
	0.81 
	0.50 
	0.75 
	0.93 
	1.18 

	应付职工薪酬
	15 
	20 
	20 
	20 
	20 
	稀释每股收益
	0.81 
	0.50 
	0.76 
	0.94 
	1.19 

	应交税费
	13 
	-287 
	-287 
	-287 
	-287 
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	59 
	84 
	84 
	84 
	84 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	135 
	116 
	79 
	61 
	42 
	营收增长率
	38.4%
	37.6%
	52.9%
	17.0%
	15.7%

	长期借款
	2960 
	4600 
	4600 
	4600 
	4600 
	EBIT增长率
	75.4%
	18.2%
	58.3%
	28.2%
	19.7%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	109.7%
	-37.9%
	52.2%
	22.7%
	27.5%

	负债合计
	7778 
	10879 
	15465 
	17312 
	18477 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	4406 
	4722 
	5531 
	6490 
	7720 
	销售毛利率
	22.5%
	19.2%
	19.7%
	20.9%
	21.5%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	21.6%
	9.8%
	9.7%
	10.2%
	11.2%

	净利润
	961 
	608 
	926 
	1136 
	1448 
	ROE
	21.4%
	12.4%
	16.1%
	16.9%
	18.1%

	折旧与摊销
	97 
	245 
	376 
	494 
	588 
	ROIC
	6.18%
	5.63%
	6.63%
	7.52%
	8.27%

	经营活动现金流
	275 
	1437 
	286 
	1522 
	1868 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-1753 
	-2955 
	-1772 
	-1267 
	-701 
	PE
	36.1 
	58.1 
	38.2 
	31.1 
	24.4 

	融资活动现金流
	3148 
	1155 
	2897 
	436 
	-418 
	P/S
	7.8 
	5.7 
	3.7 
	3.2 
	2.7 

	现金净变动
	1670 
	-363 
	1410 
	692 
	749 
	P/B
	7.7 
	7.2 
	6.2 
	5.2 
	4.4 

	期初现金余额
	1364 
	3032 
	2669 
	4079 
	4771 
	股息收益率
	0.4%
	0.3%
	0.3%
	0.5%
	0.6%

	期末现金余额
	3034 
	2669 
	4079 
	4771 
	5519 
	EV/EBITDA
	49.3 
	38.8 
	26.0 
	20.4 
	17.0 


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
	　
	77841.4 
	123249.3 
	158006.1 
	189180.3 
	214249.1 
	235631.1 
	253889.1 
	273707.6 
	295229.4 
	318611.0 
	344023.6 

	所得税
	　
	7921.1 
	12324.9 
	15800.6 
	18918.0 
	21424.9 
	23563.1 
	25388.9 
	27370.8 
	29522.9 
	31861.1 
	34402.4 

	NOPLAT
	　
	61990.2 
	69920.3 
	110924.3 
	142205.4 
	170262.3 
	192824.2 
	212068.0 
	228500.2 
	246336.8 
	265706.5 
	286749.9 

	营运资金净变动
	-208663.6 
	45787.2 
	-129886.4 
	-48405.9 
	-51886.7 
	-451220.4 
	-80726.5 
	-60647.2 
	-66214.1 
	-72312.7 
	-78995.1 

	资本支出
	　
	-301186.1 
	-200000.0 
	-150000.0 
	-100000.0 
	-80000.0 
	-50000.0 
	-50000.0 
	-50000.0 
	-10000.0 
	-10000.0 
	-10000.0 

	自由现金流
	　
	-160932.7 
	-181362.0 
	-6823.4 
	77141.1 
	-272136.3 
	153098.5 
	194108.5 
	210377.5 
	265998.2 
	280359.2 
	295907.5 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.1%
	　
	Ke
	12.05%
	　
	20.18 
	g

	永续增长率
	2%
	　
	Kd
	6.50%
	　
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	145862.3 
	　
	t
	15.00%
	　
	WACC
	6.64%
	25.45 
	27.80 
	30.66 
	34.21 
	38.73 

	企业价值
	2918898.3 
	　
	Rf
	2.25%
	　
	
	7.14%
	22.33 
	24.21 
	26.45 
	29.19 
	32.58 

	非核心资产价值
	686542.5 
	　
	E(Rm)
	11.00%
	　
	
	7.64%
	19.70 
	21.23 
	23.03 
	25.17 
	27.78 

	债务价值
	561950.00 
	　
	Rm－Rf
	8.75%
	　
	
	8.14%
	17.47 
	18.72 
	20.18 
	21.90 
	23.95 

	股权价值
	2356948.3 
	　
	D/A
	14.17%
	　
	
	8.64%
	15.54 
	16.58 
	17.78 
	19.18 
	20.82 

	股本
	116800.00 
	　
	E/A
	85.83%
	　
	
	9.14%
	13.87 
	14.74 
	15.74 
	16.89 
	18.22 

	每股价值
	20.18 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	9.64%
	12.41 
	13.15 
	13.98 
	14.94 
	16.04 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


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

	
	
	
	
	
	27-Apr
	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
	51.48
	7547
	0.18
	1.57
	2.50
	3.03
	292.4
	32.8
	20.6
	17.0

	
	东方电气
	1072.HK
	推荐
	HKD
	41.75
	5396
	0.18
	1.57
	2.50
	3.03
	237.1
	26.6
	16.7
	13.8

	
	上海电气
	601727.SH
	中性
	CHY
	8.91
	16306
	0.21
	0.20
	0.21
	0.24
	42.5
	44.6
	41.4
	36.6

	
	上海电气
	2727.HK
	推荐
	HKD
	3.37
	5437
	0.21
	0.20
	0.21
	0.24
	16.1
	16.9
	15.7
	13.8

	
	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
	24.04
	4925
	0.65
	1.25
	1.60
	1.95
	36.8
	19.3
	15.0
	12.3

	
	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
	17.57
	1755
	0.30
	0.25
	0.40
	0.50
	57.9
	69.7
	43.8
	35.2

	
	国电南瑞
	600406.SH
	中性
	CHY
	39.38
	1470
	0.49
	0.98
	1.21
	1.53
	80.2
	40.2
	32.6
	25.8

	
	特变电工
	600089.SH
	推荐
	CHY
	20.19
	5310
	0.54
	0.85
	0.93
	1.06
	37.7
	23.7
	21.6
	19.0

	
	天威保变
	600550.SH
	谨慎推荐
	CHY
	29.14
	4980
	0.81
	0.50
	0.75
	0.93
	36.1
	58.1
	38.2
	31.1

	
	思源电气
	002028.SZ
	推荐
	CHY
	31.9
	2052
	0.79
	2.16
	1.00
	1.18
	40.5
	14.8
	32.0
	26.9

	
	置信电气
	600517.SH
	推荐
	CHY
	17.61
	1594
	0.34
	0.41
	0.55
	0.68
	51.6
	42.7
	32.0
	26.1

	
	智光电气
	002169.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	16.75
	406
	0.16
	0.24
	0.33
	0.43
	102.9
	70.8
	51.2
	38.9

	
	许继电气
	000400.SZ
	中性
	CHY
	36.55
	2023
	0.10
	0.61
	0.71
	0.75
	363.8
	60.4
	51.2
	48.9

	
	正泰电器
	601877.SH
	推荐
	CHY
	24.43
	3592
	0.39
	0.52
	0.71
	0.90
	63.3
	47.0
	34.3
	27.1

	
	国电南自
	600268.SH
	推荐
	CHY
	35.91
	994
	0.43
	0.47
	0.60
	0.79
	83.9
	76.4
	60.1
	45.6

	
	荣信股份
	002123.SZ
	谨慎推荐
	CHY
	36.05
	1182
	0.58
	0.83
	1.17
	1.48
	62.0
	43.6
	30.7
	24.3

	
	中国西电
	601179.SH
	推荐
	CHY
	7.3
	4654
	0.23
	0.27
	0.35
	0.44
	31.6
	27.5
	20.8
	16.6

	
	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
	18.19
	759
	0.45
	0.69
	0.90
	1.13
	40.2
	26.3
	20.2
	16.2

	
	泰豪科技
	600590.SH
	谨慎推荐
	CHY
	19.53
	1084
	0.24
	0.36
	0.50
	0.60
	81.0
	53.7
	39.0
	32.5

	
	金自天正
	600560.SH
	中性
	CHY
	21.37
	311
	0.39
	0.45
	0.40
	-
	54.8
	47.5
	53.4
	-


数据来源：中国银河证券研究所
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