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电 气 设 备 3 季报高于预期,继续保持高速增长 

--科陆电子 2010 年 3 季报点评 

事件： 

科陆电子(002121)公布 2010 年三季报，今年 1-9 月公司实现营业

收入 5.71 亿元，同比增长 111.5%；净利润为 1.02 亿元，同比

80.42%；基本每股收益 0.43 元，同比增长 79.17%。 

投资要点： 

 市场需求旺盛，公司产能释放：报告期内，公司营业收入比上

年同期增加30,094.41万元，涨幅111.50%，主要原因是国家拉

动内需的相关产业政策刺激公司主营产品市场需求旺盛，公司

获取的订单大幅增加，另外公司生产基地全面投入运营，产能

得以释放。 

 前三次集中招标表现良好，跻身第一团队：国家电网本年度已

经进行了三次智能电表的集中招标，科陆电子在其中两次表现

较好，在2级单相智能表中从第一次招标的8%上升至目前的

11.7%，排名第三，在1级三相智能表占比在10%左右；在0.5S

级三相智能表中厚积薄发，从5%到19.5%到目前的45.5%，市场

占有率第一；根据我们的测算，科陆电子今年的总中标金额在

2.7亿元左右。我们预计第四季度还会有一次智能电表的招标

活动，将对科陆电子全年营收增长产生积极的影响。 

 三费情况控制良好：毛利率公司三费情况控制良好，销售费用

和管理费用分别增长62.55%和61.07%，低于销售收入和净利润

的增长，财务费用增长较快，为208.26%，主要原因是公司偿

付增加的流动资金贷款利息及担保费所致,但是财务费用所占

比重较小，三费占比下降从22.13%下降到20.7%，降幅为1.43%。

 货币资金大幅减少，存货上升：截至 9 月底，公司货币资金为

1.02 亿元，比 2009 年底大幅减少 36.7%，主要是由于公司支

付备料增加的存货所致；而存货也比去年底增加 75.2%，达到

3.63 亿元，占总资产的 25.66%，公司称变化原因主要是为满

足国家电网公司集中招标的需求，确保按时交货，进行了规 

表 1:财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 395 435 792 1,150 

主营收入同比 23.46% 10.1% 82.1% 45.2% 

净利润(百万元) 51 82 135 195 

净利同比 -19.8% 60.8% 64.6% 44.4% 

EPS(元) 0.23 0.33 0.55 0.77 

PE(倍) 103 0 67 9 40 7 29 1
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模化采购并储备原材料，以利于后续大规模集中生产交货，防范由于交货不及时对后续竞标产生

的负面影响。 
 非公开增发促使公司向二次设备综合提供商转型：非公开增发获得核准。公司非公开发行 A 股的

申请已经获得证监会的核准。本次拟非公开发行 A 股股票不超过 3900 万股，募集资金净额不超

过 55050 万元，募集项目主要用于现有业务智能电表的扩产，还有两部分别是智能变电站和变频

器的扩产建设，智能变电站完工后公司将拥有年产 100 套系统的产能，未来公司逐步向二次设备

综合供应商转型。 

 投资建议：公司目前订单饱满，产能充足，募集项目的投产解决了公司未来对于现有业务市场份

额的提升和未来新业务领域的外延式扩展，变频器 800 台/年，智能变电站 100 套/年的产能将在

2 年内分段投产，配合未来智能电网的全面建设进程，我们预计，公司的未来 2 年的营收和利润

增长在 50%-60%左右，我们提高前期盈利预测，10 年和 11 年 EPS 分别为 0.55 元和 0.77 元，目

前 11 年动态 PE 为 29.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 
1.国家电网后续招标力度低于预期 

2.募集项目建设进程低于预期 

 
图 1:主营收入变化 （百万元）                      图 2:利润总额变化（百万元） 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券                             数据来源：Wind 资讯 爱建证券 
图 3:期间费用构成变化(％) （维持低位）              图 4:销售毛利率与销售净利率变化(%) 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券                              数据来源：Wind 资讯 爱建证券 
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表2:科陆电子2010年在国网统一招标表现情况 

招标批次 2 级单相智能表 1 级三相智能表 0.5S 级三相智能表 合  计 

2010-I 1,034,200 88,116 7,013 1,129,329 

占比 8.1% 11.9% 5.6%  

2010-II 0 0 20217 20,217 

占比 0% 0% 19.5%  

2010-III 339,752 18,467 15,630 373,849 

占比 11.7% 10.6% 45.5%  

累计 1,373,952 106,583 42,860  

数据来源：国家电网 爱建证券 
 
图5:各厂商中标金额变化情况估算 
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数据来源： 爱建证券 

请务必阅读正文之后的重要声明 3



公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 4

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、
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