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投资要点 

 公司 1 季度经营业绩相对平稳，营销力度不断加大。公司 2010

年 1 季报披露：公司一季度营业收入较去年同期增长 15.25%，

主要是通过加大市场开拓力度，提高产品质量，导致收入增长；

净利润较去年同期增加 0.7%，主要原因计提坏账损失时间性

差异，影响所得税费用相比去年同期降低了 40.03%。2010 年

1 季度，公司持续扩大销售队伍，加强市场推广力度，导致销

售费用增长较去年同期增长 31.83%。 

 

 行业政策扶持力度逐渐加大，公司发展环境良好。十一届全国

人大三次会议批准的《政府工作报告》中明确提出加快推行合

同能源管理促进节能服务产业发展，随后 3 月 17 日国务院总

理温家宝主持召开国务院常务会议，研究了加快推行合同能源

管理促进节能服务产业发展的政策措施，这为公司进一步拓展

高压变频器的销售提供了有力的政策支撑。4月，由国家发改

委、财政部、人民银行、税务总局联合下发的《关于加快推行

合同能源管理促进节能服务产业发展的意见》，明确提出将采

取资金补贴、税收等措施扶持节能服务企业，为节能产业的发

展起到保驾护航的作用。 

 

 盈利预测与估值。我们预计，2010-2012 年，公司营业收入的

复合增长率在 25%以上，每股收益分别为：0.99 元、1.18 元、

1.61 元，对应的 PE 分别为 45 倍、38 倍、28 倍。考虑到国家

后续节能环保政策对行业发展速度的可能性刺激，以及创业板

的整体估值水平较高，我们维持公司“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

52 周股价与指数走势对比图 
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近期相关报告一览： 

1、《九洲电气调研简报》 

——2010/03/19 

2、《主营业务发展稳健，变流器

成为新看点》 

            ——2010/03/30 

公司一季度经营业绩相对平稳 
**行业研究员 

*** 

010-88086830-*** 

@rxzq.com.cn 

盈利预测与估值 

财务科目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（万元） 29933.02 37698.80 47738.04 59960.27 76972.94

同比增长 30.41% 25.94% 26.63% 25.60% 28.37%
营业利润（万元） 2856.25 4661.91 6964.51 9477.43 12965.56

同比增长 16.36% 63.22% 49.39% 36.08% 36.80%
净利润（万元） 3607.84 4679.24 6888.06 8218.08 11156.68

同比增长 18.57% 29.70% 47.20% 19.31% 35.76%
每股收益（元） 0.7 0.67 0.99 1.18 1.61
PE 64 67 45 38 28

公司研究 季报点评 

机械设备行业研究员 

赵耿华 

010-88086830-694 

机械设备行业            九洲电气（300040）         评级:增持 

zhaogh@rxzq.com.cn 



1、一季度是行业经营淡季，公司经营增长保持平稳 

 

1 季度是行业淡季，订单、交货均不活跃，对全年的启示意义较弱。由于公司所生产产

品主要是高压变频器、高频开关直流电源、电气控制设备，下游客户主要是电力、冶金、煤

炭等大型国有企业，对生产经营计划的编排按部就班，一季度通常为统筹计划阶段，4、5

月份才进入订单活跃期，全年的交货高峰集中在第四季度，占全年销售量的 1/3 以上。因此，

行业一季度的经营数据对于全年经营业绩没有高度相关的启示意义。 

 

1 季度营业收入同比增长 15.25%，相对平稳。公司 2010 年 1 季报披露：公司一季度营

业收入较去年同期增长 15.25%，主要是通过加大市场开拓力度，提高产品质量，导致收入

增长；净利润较去年同期增加 0.7%，主要原因计提坏账损失时间性差异，影响所得税费用

相比去年同期降低了 40.03%。 

 

公司不断加大营销力度，备战全年业绩增长。2010 年 1 季度，公司持续扩大销售队伍，

加强市场推广力度，导致销售费用增长较去年同期增长 31.83%。另外，公司上市以后，公

司品牌的知名度和美誉度得到大大提升，在一定程度上也将促进公司的业务增长。 

 

 

2、行业政策扶持力度逐渐加大，公司发展环境良好 

 

十一届全国人大三次会议批准的《政府工作报告》中明确提出加快推行合同能源管理促

进节能服务产业发展，随后3 月17 日国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，研究了

加快推行合同能源管理促进节能服务产业发展的政策措施，这为公司进一步拓展高压变频器

的销售提供了有力的政策支撑。 

 

4月，由国家发改委、财政部、人民银行、税务总局联合下发的《关于加快推行合同能

源管理促进节能服务产业发展的意见》，明确提出将采取资金补贴、税收等措施扶持节能服

务企业，为节能产业的发展起到保驾护航的作用。 

 

“合同能源管理”（ENERGY MANAGEMENT CONTRACT ，简称 EMC）不需要企业客户

承担节能项目所需的任何资金、技术及风险，而是通过引入第三方，来帮助企业降低

能源成本，并获得实施节能后的相关收益，获取节能公司提供的设备。从事 EMC 业务

的公司称为“节能服务公司”，在在国外简称 ESCO，在国内简称 EMC 公司或者 EMCo。

目前，在美国、加拿大、欧洲等发达地区，ESCO 已经发展成为一种新兴产业。 

 

引入 EMC 机制，容易在产业内达成多赢局面。节能服务用户可以实现企业能源成

本的降低；EMCO 可在项目合同期内分享大部分节能效益，以此来收回其投资并获得合

理的利润;节能设备制造商销售了其产品，收回了货款;银行、基金等可以有效控制风

险，连本带息地收回对该项目的贷款或投资。 
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通过对我国合同能源管理机制的扶持，将会调动更多的社会资源加入到节能服务

产业，从而会进一步创新合作机制、激活终端使用市场，提升节能服务的普及速度。 

 

 

3、盈利预测与估值 

 

高频开关直流电源。根据国家电力行业规划，我国发电装机容量在“十一五”期间保持

10.5%的年增长率，公司订单数也出现大幅增长，从 2006 年的 53,100,000 元增长到 2008

年的 126,460,000 元，复合增长率在 50%以上。与公司订单大幅增长相比，公司产能显得严

重不足，2008 年公司直流电源业务的产能利用率达到 140%以上。公司本次募投项目，准备

将高频开关直流电源的产能由 800 套增加到 1400 套。 

 

表格 1 高频开关直流电源未来三年销量预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

产品销量（套） 1300 1400 1600 

销售收入（元） 109,583,210.99 118,012,688.76 134,871,644.30 

营业利润（元） 33,970,795.41 36,593,933.52 41,810,209.73 

资料来源：日信证券研发部 

 

高压变频器。从 2006 年到 2008 年，我国高压变频器市场的复合增长率大约在 50%左右，

同期公司订单的复合增长率在 70%以上。2008 年，高压变频器的产能利用率在 85%以上。募

投项目投产后，预计能使公司的产能达到 500 台。根据行业预测，未来几年内的高压变频器

市场平均增速在 30%-40%之间。公司高压变频器生产多采用组装、调试程序，而且存在一定

的产能设计储备系数。据此，我们预计 10-12 年，高压变频器销量复合增长率将达到 30%。 

 

表格 2 高压变频器未来三年销量预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

产品销量（台） 350 450 600 

销售收入（元） 265,230,809.84 341,011,041.22 454,681,388.29 

营业利润（元） 84,873,859.15 109,123,533.19 145,498,044.25 

资料来源：日信证券研发部 

 

风力发电变流器。募投项目建成后，预计可年产风力发电变流器 100 套，仅占 2008 年

国内市场份额约为 1.95%。目前国内安装的风电机组采用的变流器主要为国外进口品牌，国

外品牌风力发电变流器平均售价约为 110～130 万元左右，本公司研制生产的兆瓦级风力发

电变流器预计市场平均售价为 87 万元左右，比国外品牌同类产品价格低大约 21%左右，在

价格方面具有一定优势。哈尔滨哈飞工业有限责任公司风力发电设备制造公司和江西麦德风

能股份有限公司已分别与本公司签订了 100 套 1.5 兆瓦风电变流器的采购意向合同书。目

前，公司在 2009 年生产的数台风机已在风场挂网测试，我们预计 2010-2012 年的销售量分

别为：40 套、80 套、120 套，复合增长率达到 60%。 
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表格 3 风力发电变流器未来三年销量预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

产品销量（套） 40 80 120 

销售收入（元） 34,800,000 69,600,000 104,400,000 

营业利润（元） 13,920,000 27,840,000 41,760,000 

资料来源：日信证券研发部 

 

电气控制与自动化产品。由于公司其他产品的带动，公司电气控制与自动化产品呈现出

稳健发展的态势。自 2008 年以来，公司 1500 套的产能利用基本上处于满负荷状态，公司目

前尚没有针对该产品的产能扩张计划，我们预计 2010-2012 年三年的产量也基本上维持在

1500 套左右。由于市场竞争处于一种稳定均衡，产品价格基本稳定，产品营业收入将维持

在稳定状态，毛利率也将保持在 20%左右。但是，相对于公司其他业务的快速增长，电气控

制与自动化产品在主营业务收入中的比重将会不断下移。 

 

综合业务分析。综合以上各个业务板块的分析，我们预计 2010-2012 年：公司主营业务

收入分别为：477,380,352.87 元、599,602,713.00 元、769,729,413.85 元，复合增长率将

达到 25%以上；营业利润分别为：69,645,093.63 元、94,774,300.86 元、129,655,604.98

元，复合增长率将达到 35%以上；净利润分别为：68,880,630.52 元、82,180,834.01 元、

111,566,831.31 元，复合增长率将近 30%。 

 

公司估值。2010-2012 年，公司每股收益分别为：0.99 元、1.18 元、1.61 元，对应的

PE 分别为 45 倍、38 倍、28 倍。考虑到国家后续节能环保政策对行业发展速度的可能性刺

激，以及创业板的整体估值水平较高，我们维持公司“增持”评级。 

 

 

4、风险提示 

第一，公司高压变频器业务将近 50%的收入来自于罗克韦尔公司，存在大客户依赖风险。 

第二，公司未来倚重的风力发电变流器市场属于一个进口替代型的市场，公司作为国内企业

的探路者，对于新产品、新市场的探索还存在一些不确定因素。 
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表格 4 九洲电气（300040）未来三年盈利预测表 
单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业总收入 29933.02 37698.80 47738.04 59960.27 76972.94

营业总成本 27076.77 33036.90 40773.53 50482.84 64007.38

    营业成本 21201.69 26305.90 33043.85 41090.76 52405.81

    营业税金及附加 144.20 225.11 285.06 358.04 459.63 

    销售费用 2452.42 2858.12 3619.25 4545.87 5835.68 

    管理费用 1990.33 2391.70 2750.46 3163.02 3637.48 

    财务费用 607.09 533.62 160.08 176.09 193.70 

    资产减值损失 681.03 722.44 914.83 1149.05 1475.08 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 2856.25 4661.91 6964.51 9477.43 12965.56

    加：营业外收入 1154.85 866.23 1096.91 300.00 300.00 

    减：营业外支出 83.38 68.59 86.86 109.10 140.05 

利润总额 3927.72 5459.54 7974.56 9668.33 13125.51

    减：所得税 319.88 780.30 1086.49 1450.25 1968.83 

净利润 3607.84 4679.24 6888.06 8218.08 11156.68 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润 3607.84 4679.24 6888.06 8218.08 11156.68 

EPS(元) 0.7 0.67 0.99 1.18 1.61 

PE（倍） 64 67 45 38 28 

资料来源：日信证券研发部 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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