
2010 年 12 月 6 日 
 

 

公司调研简报 请参阅文后免责条款 
 

-0- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近日我们赴创元科技进行了实地调研，并与公司管理层就公司

的运营情况及未来发展规划进行了深入交流。 

 绝缘子业务内生与外延式增长同时显现.公司控股子公司苏州

电瓷厂订单饱满，年内新建了两条生产线以扩大产能，另外公

司收购抚顺高科股权和增资事宜尘埃落定，公司绝缘子业务的

规模和盈利能力均会在 2010 年得到明显提升。 

 净化业务占据行业龙头地位，稳定增长无忧。公司控股子公司

苏净集团在净化领域实力雄厚，稳局国内龙头地位，该项业务

受经济波动影响小，常年保持稳健增长，且行业发展空间巨大。 

 测绘业务积极迈进。公司旗下苏州一光仪器有限公司在测绘行

业内具有较高知名度，产品不断更新，市场竞争力得到巩固。 

 磨具磨料、轴承业务取得突破。公司磨具磨料业务在年中开始

扭亏，涂附磨具生产线、布基处理线进入收获期;轴承业务受

益于汽车、工程机械等产业的兴盛和复苏，产品供不应求，两

项业务均在年内取得了突破。 

 给予“买入”评级。我们预计公司 2011 年每股收益可达 0.57

元/股，对应目前股价的动态 PE 为 29.5 倍，考虑到公司发展

迎来拐点，且公司所处行业的成长性显著，参考公司各项业务

的市场估值水平后，我们认为 35-40 倍 PE 是公司理应享有的

水平，给予“买入”的投资评级。 
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表现 1m 3m 12m 

创元科技 4.3  17.2  64.5  

沪深 300 -8.8  8.1  -12.2  

 

市场数据 2010.12.3 

当前价格    （元） 16.80 

52 周价格区间（元） 9.1-17.22 

总市值     （百万） 4061.00 

流通市值  （百万） 4060.59 

总股本    （万股） 24172.64 

流通股    （万股） 24170.15 

日均成交额（百万） 133.13 

近一月换手   （%） 75.09 

 

 

 

预测指标 2009 2010E 2011 2012 

主营收入  （百万元） 1,726.00  2,140.76  2,913.58  3,586.91  

营业利润  （百万元） 131.55  62.58  232.35  357.25  

净利润    （百万元） 122.53  70.41  217.38  326.63  

摊薄每股收益  （元） 0.36  0.22  0.57  0.86  

摊薄每股净资产（元） 3.34  3.56  5.96  6.83  

加权平均 ROE   （%） 10.64% 6.22% 9.63% 12.64% 
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绝缘子业务的内生与外延式增长同时显现 

公司控股子公司苏州电瓷有限公司主要产品类别为530kN及以下盘

形悬式绝缘子、45kV 及以下线路柱式绝缘子、1100kV 及以下支柱绝缘

子、铁道棒形绝缘子、550kV 及以下 SF6 瓷套、40.5kV 及以下穿墙套管。 

产品主要用于输配电电网和高铁、轨道交通线路电站，年产瓷量可

达 2.5 万吨，总量位居国内前三甲，主要竞争对手为大连电瓷集团股份

有限公司和唐山高压电瓷有限公司，相比苏州电瓷有限公司，其悬式产

品占据优势;唐山高压电瓷有限公司的主导产品为 110kV 及以上棒形支

柱绝缘子，相比苏州电瓷厂，其棒形支柱绝缘子产品占据优势，国内市

场占有率已达 33.01%，居全国同行业之首。 

目前苏州电瓷有限公司最为突出的竞争优势为高铁、轨道交通用棒

形绝缘子产品，在行业内可占据绝对优势，且发展势头迅猛，已有产品

出口到印度等国，但目前该类产品占比还较小，约为 10%-20%，增长潜

力巨大。 

2010 年以来，公司瓷绝缘子订单饱满，出现供不应求的局面，年内

新建两条超、特高压交直流瓷绝缘子生产线，我们预计 2011 年苏州电

瓷有限公司的产能将有较大增长。 

另外，公司非公开增发收购抚顺高科并对其增资已获证监会通过，

抚顺高科在大型、特大型瓷套市场上具备很强的竞争力，公司业务种类

专一且盈利能力较强，增发的顺利进行可进一步提升公司电瓷绝缘子业

务盈利能力，为做大做强电瓷业务奠定基础。 

 

净化行业龙头，稳定增长无忧 

公司控股子公司苏净集团拥有博士后流动站，为江苏省净化工程技

术研究中心单位，旗下有空调净化厂房系统工程、空气净化设备及空气

过滤器、气体分离及纯化设备、环保设备及水处理工程、组合式空调器

及风机盘管、净化环保检测仪器六大业务，其中净化系统工程业务占比

最大。 

公司稳据国内净化行业龙头地位，是行业标准的制定者，下游主要

为医药、机械电子、航空航天、食品饮料，主要的竞争对手为国外厂商，

目前国内净化工程水平与国外相比有较大差距，主要原因为国内的许多

配套设备欠缺，部分客户对国内企业缺乏信任度，但由于净化市场空间

巨大，公司近年来发展迅猛，收入水平不断提高，毛利率也逐步平稳。 
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图 1  洁净产品营业收入及毛利率变化情况 

 

资料来源：wind,国海证券研究所 

 

测绘业务积极迈进 

公司控股子公司苏州一光仪器有限公司是国内专业生产测绘仪器

的制造厂家，江苏省高新技术企业。 

公司产品中“J2-2 光学经纬仪”、“DSZ2 自动安平水准仪”是客

户公认的最优产品。另外，公司全站仪的市场占有率正逐年提升，

SGS328、SGS528、SGS828 等多款 GPS 产品也在积极推出，以满足了市场

需求。 

公司在行业内具有较高知名度，南方测绘为其主要竞争对手。我们

认为公司业务一定程度上会受房地产和基建投资降温的影响，但由于公

司应用领域广泛，产品种类也逐渐增多，测绘业务仍可保持增长。 
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图 2  中国测绘市场产值及增长情况 

 

资料来源：国家测绘局,国海证券研究所 

 

磨具磨料、轴承业务取得突破 

磨具磨料、轴承业务在公司营收中占比较小，但两项业务均在 2010

年取得了突破。 

磨具磨料业务主体远东砂轮厂自 2006 开始进行扩张性搬迁，对陶

瓷、树脂砂轮、金刚石制品等固结磨具在装备、工艺、技术、物流等方

面进行了改造提升;投资 1.3 亿元，从德国引进的先进涂附磨具生产线、

布基处理线目前已形成年产中高档涂附磨具1000万平方米的生产能力，

使公司成为集固结磨具和涂附磨具为一体的现代化磨料磨具产业基地，

公司在 2010 年中期实现了扭亏，磨具磨料业务进入收获期。 

轴承业务得益于汽车、工程机械等下游行业的兴盛和复苏，公司订

单情况良好，产品呈现供不应求的局面。 
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图 3  滚动轴承产量变化情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

给予“买入”评级 

鉴于公司基本面在 2010 年发生了较为明显的改善，内生和外延式

增长均在公司得到体现，且公司所处的行业成长性显著，“十二五”特

高压电网建设的投资规模较“十一五”放大 13 倍，净化工程行业进口

取代的趋势正在进行，轴承、磨具磨料下游行业拉动强劲，公司发展迎

来拐点。 

我们预计公司 2011 年每股收益可达 0.57 元/股，对应目前股价的

动态 PE 为 29.5 倍，考虑到公司发展迎来拐点，且公司所处行业的成长

性显著，我们认为 35-40 倍 PE 是公司理应享有的水平，给予“买入”

的投资评级。 
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表 1 盈利预测表 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 1,678.90  1,726.00  2,140.76  2,913.58  3,586.91  

    减：营业成本 1,250.19  1,334.94  1,784.97  2,327.07  2,817.87  

    营业税金及附加 18.10  18.00  16.01  24.69  32.53  

    销售费用 80.07  68.62  94.41  128.78  170.38  

    管理费用 226.26  204.26  214.47  235.92  247.71  

    财务费用 17.17  11.33  13.59  12.91  12.27  

    资产减值损失 6.02  4.55  4.10  3.69  3.32  

    加：公允价值变动收益 -0.39  0.23  0.00  0.00  0.00  

      投资收益 8.62  47.01  49.36  51.83  54.42  

      其中：联营企业收益 1.36  0.59  0.00  0.00  0.00  

二、营业利润 89.32  131.55  62.58  232.35  357.25  

    加：营业外收入 16.82  19.45  22.37  25.72  29.58  

    减：营业外支出 2.58  1.96  2.12  2.33  2.56  

三、利润总额 103.57  149.05  82.84  255.75  384.28  

    减：所得税费用 18.86  26.51  12.43  38.36  57.64  

四、净利润 84.71  122.53  70.41  217.38  326.63  

    归属母公司净利润 48.45  85.83  53.51  165.21  248.24  

    少数股东损益与调整 36.25  36.70  16.90  52.17  78.39  

五、总股本(万股） 241.73  241.73  241.73  287.73  287.73  

EPS（元） 0.20  0.36  0.22  0.57  0.86  
 

资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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