
 

 

中报情况： 
公司今日公布半年报，报告期内实现营业收入 1.84 亿元，同比增长

17.72%；归属上市公司净利润 1270.67 万元，同比增长 45.46%；实现每

股收益 0.077 元。 

点评： 
1.产品结构调整速度加快，高压变频器爆发增长 

公司的四项业务中，电机控制与节能即对应的高压变频器销售及节能

业务出现了爆发增长，上半年实现营业收入 1.18 亿元，同比增幅达到了

119%；而电网安全与控制对应的消弧线圈的销售业务同比大幅下降了

36.27%，营业收入为 5651 万元。 

从收入结构的变化来看，公司对产品结构的调整速度超出我们的预

期，高压变频器及节能服务也是公司未来发展的重点；而消弧线圈业务在

上半年由于电网投资的下降受到了一定的影响，下半年至明年有望逐步恢

复正常增长。 

另外根据我们与上市公司的沟通，上半年营业收入增速偏低的原因主

要是由于有一定量的已交货的产品尚未确认收入，这将体现在下半年的业

绩中。 

2.净利润大幅提升得益于毛利率提高及所得税的减少 

在销售与管理费用率有所上升的情况下，公司净利润的增幅远高于收

入的增速，其原因包括三方面： 

首先，公司综合毛利率上升 3.06 个百分点至 32.65%，其中电机控制

与节能业务毛利率大幅上升 2.58 个百分点至 33.18%。我们认为高压变频

器毛利率的上升应该主要来源于产品结构的变化，而目前高压变频器竞争

的激烈程度决定了未来一段时间内毛利率将会有所下滑。 

其次，公司控股子公司的净利润的减少导致上半年所得税同比减少

49.63%以及少数股东权益的降低，也提升了公司的净利润。 

3.公司未来的增长点仍在高压变频器及节能服务 

我们认为，公司未来几年的增长点主要在高压变频器的销售以及节能

服务的开展。公司上半年成立了智光节能，在合同能源管理受到政策的大
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力扶持的情况下，公司的 EMC 业务面临巨大的空间，目前公司的 EMC 业务模式为提供工业节能增效整体解决

方案，即提供能源咨询、能耗测试、方案设计、项目融资、培训服务和设备维护等，使客户达到节能增效的目的。

我们认为凭借公司在高压变频器、电气监控和能量管理等细分行业内的优势以及过去几年的类 EMC 模式的项目

运作经验，有望在未来几年迅速转化为公司业绩。 

4.调高盈利预测，维持“增持”评级 

基于公司业务调整速度的加快，以及公司开始介入 SVC、电能质量监测系统、高压设备在线监测等领域，

我们调高公司的盈利预测。预计 2010/2011/2012 年分别实现每股收益 0.379/0.485/0.578 元。目前股价对应 10 年

PE 为 43 倍，我们维持对公司的“增持”评级。 
 
 
 
表 1：主要财务指标预测 
百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 372.81  439.09 561.55 733.18  933.41 

同比增长率 32.42% 17.78% 27.89% 30.56% 27.31%

净利润 27.20  40.13 60.05 76.80  91.58 

同比增长率 -6.70% 47.50% 49.66% 27.89% 19.23%

每股收益（元） 0.164  0.242 0.379 0.485  0.578 

市盈率（PE） 108.90  73.83 43.30 33.86  28.39 
资料来源：宏源证券研究所 
 
 
 
表 2：利润表预测 
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 372.81  439.09 561.55 733.18  933.41 

 减: 营业成本 264.36  297.52 370.26 494.31  637.57 

 营业税金及附加 1.81  4.11 4.49 5.87  7.47 

营业费用 32.63  43.16 56.16 69.65  88.67 

管理费用 31.20  38.95 50.54 62.32  79.34 

财务费用 8.71  6.81 6.18 6.48  7.63 

资产减值损失 3.47  10.47 5.00 5.00  5.00 

营业利润 30.63  38.06 68.92 89.54  107.72 

 加: 其他非经营损益 2.45  12.77 5.00 5.00  5.00 

利润总额 33.08  50.83 73.92 94.54  112.72 

 减: 所得税 4.82  8.85 11.09 14.18  16.91 

净利润 28.26  41.98 62.83 80.36  95.82 

 减: 少数股东损益 1.06  1.86 2.78 3.56  4.24 

归属上市公司净利润 27.20  40.13 60.05 76.80  91.58 

资料来源：宏源证券研究所 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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