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投资要点： 

 同期基数较低，利润大幅增长，全年高增速仍值得期待：2010年上半年主营

业务收入为5.61 亿元，同比增长52.86%，实现净利润8163 万元，同比增长

86.33%。由于消费类市场较金融危机时大幅回暖，公司的热缩材料呈现出迅

猛的增长势头，营业收入增幅分别达76.78%。电路保护元件增幅达到88.31%。

而电网设备业务，由于国家投资及招标进度略有放缓，营业收入同比下降

4.36％。金融危机在2008年底-2009年上半年对公司影响较大，尤其是热缩

材料。2009年1-6月公司合并报表净利润为4,908.82万元，同比下降19.11%。

随着国家经济刺激计划的逐步落实和市场逐步复苏，2009年第二季度开始公

司营业收入和净利润开始大幅回升，2009年全年公司净利润实现增长

42.16%。受1-2季度基数较低影响公司2009年利润实现了大幅增长，随着下

半年基数的提高，预计全年增速有所降低，但预计净利润仍能维持在50%左

右的增速。 

 热缩材料受益于消费市场增长：由于消费类市场的回暖，公司的热缩材料呈

现出迅猛的增长势头，营业收入增幅分别达76.78%。公司生产的热缩材料类

产品可广泛应用于电子、家用电器、通信、电力、汽车、管道防腐等行业，

其需求量与上述行业的发展密切相关。目前国内家电、汽车等行业仍维持可

观增速，公司电子、汽车用热缩材料具有较好市场空间，预计未来仍能维持

20%-30%的增速。 

 公司电网业务前景良好，受益于智能电网建设：电网设备业务，由于国家投

资及招标进度略有放缓，营业收入同比下降4.36％。公司电网设备类产品主

要包括电缆附件、微机防误闭锁装置、阻燃型热缩绝缘母排、环网柜、电缆

分接箱等。2010年上半年，公司完成对深圳南瑞的绝对控股，进一步提高了

公司在电网设备领域的综合实力。深圳南瑞是我国变电站母线保护和变电站

综合自动化产品的主要供应商，占据较高的市场份额，见图1-4，深圳南瑞

是我国主要的电网二次设备供应商之一，未来充分受益于智能电网建设，预

计未来保持良好的增速。而深圳南瑞并表后公司营业收入的50%以上有望来

自于电网业务。 

 电路保护元件受益于3G建设：上半年公司电路保护元件增幅达到88.31%。作

为PTC 防护元件龙头，公司充分受益于3G 用户增长推动电保业务快速增长。

我国目前3G 用户在移动用户中的渗透率仅为1.7%，未来将呈现快速增长。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司2010-2011年每股收益分别为0.49、0.69

元，对应PE水平分别为34倍和24倍，考虑到同时考虑公司持有已上市股权武

汉光迅（660万股）、和而泰（630万股），按照目前市价对应公司每股1元左

右，考虑到公司未来超过50%的业务为电网业务，而公司在电力设备板中具

备一定的估值优势，给予“增持”的投资评级。 

 投资风险：热缩材料领域过度竞争风险；智能电网投资低于预期的风险。 
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图1：保护类设备市场份额（2010年第一次招标）              图2：保护类设备市场份额（2010年第二次招标）（按数量） 
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资料来源：国家电网（按数量） 

图3：变电站自动化市场份额（2010年第一次招标）             图4：变电站自动化市场份额（2010年第二次招标）（按数量） 
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资料来源：国家电网 

盈利预测假设 

 核心假设：深圳南瑞2011年初开始合并报表 

 其他假设见下表 

表1：盈利预测假设 

单位：百万元   2008    2009    2010E    2011E   

 营业收入   856.8    969.6   1344.15 2232.657 

 热缩材料   366.7    436.3   654.45 850.785 

 电网设备   329.6    345.8   380.38 956.456 

 电路保护元件   150.7    164.2   262.72 341.536 

通讯类  9.9    23.3   46.6 83.88 

 收入增长率   2.2%    13.2%   38.63% 66.10% 
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 热缩材料   17.0%    19.0%   50.00% 30% 

 电网设备   -8.4%    4.9%   10% 151% 

 电路保护元件   -4.1%    8.9%   60% 30% 

通讯类  9.9    23.3   100% 80% 

 毛利率   36.8%    41.8%   42.03% 43.34% 

 热缩材料   34.2%    36.0%   37% 37% 

 电网设备   44.0%    48.6%   48% 48% 

 电路保护元件   28.0%    39.0%   42% 42% 

通讯类  9.9    23.3   64% 60% 

                                资料来源：山西证券 

                                表2：盈利预测表 

   2008 年  2009 年  2010E   2011E  

    营业收入 856.81 969.61 1344.15 2232.657 

    营业成本 541.85 564.69 779.25  1264.99 

    营业税金及附加 3.99 4.57 6.34  10.52  

    销售费用 85.5 99.72 137.61  223.39  

    管理费用 86.91 122.68 170.07  282.49  

    财务费用 43.7 30.1 25.00  50.00  

    资产减值损失 3.83 14.7 0.00  0.00  

    公允价值变动净收益 -0.25 0.21 0.00  0.00  

    投资净收益 27.68 39.08 35.00  20.00  

    营业利润 118.46 172.43 260.88  421.26  

    营业外收入 24.74 19.3 10.47  0.00  

    营业外支出 1.27 2.86 0.00  0.00  

    利润总额 141.93 188.87 271.35  421.26  

    所得税 20.62 31.37 35.45  60.19  

    净利润 121.31 157.5 235.90  361.07  

    少数股东损益 22.15 16.52 25.00  64.30  

    归属于母公司净利润 99.16 140.97 210.90  296.77  

    基本每股收益(元) 0.23  0.33  0.49  0.69  

    增速（%）   42.16% 49.60% 40.72% 

                               资料来源：山西证券 



                                                     公司研究/研究报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

3

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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