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市场数据 

总股本(百万股) 83
总市值(百万元) 1,929
流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 26.66/14.50
近 3 月日均成交量（百万股） 1.84
主要股东 庞江华

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 18.04 -0.77 0.40 
绝对收益 14.10 7.06 -11.16 
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传统业务稳定增长，铁矿石有望带来

惊喜 
◇  报告起因：公司调研 

◆传统业务将维持稳定增长，铁矿石有望带来惊喜 

公司是厂矿企业变电市场龙头企业之一，是国内积极推广和应用国际 IEC61850
标准进行数字化变电站建设的主发起人之一，未来 5 年将充分受益国家智能电网投

资带来的行业增长。加上电力电子产品以及低压产品等新增业务，公司传统业务有望

保持 30%-40%的复合增长。公司全资子公司持有的青山矿业，铁矿石已经开始进行

试生产，后续业绩提升空间巨大，建议关注铁矿石产量释放。在不考虑铁矿石盈利的

情况下我们测算，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.33 元、0.44 元和 0.58 元，鉴于

铁矿石业务具有相当高的业绩弹性，我们给予“增持”的投资评级 

◆未来 5 年智能化投资超 3000 亿元，复合增长 32% 

根据国家电网投资规划，未来 5 年全国电网总投资将为 2.5 万亿元。电网投资结

构有明显的变化，智能化投资占比从 2009 年的 5.8%上升到 2015 年的 15%左右，

简单测算，未来 5 年全国智能化投资将超过 3000 亿，复合增速达 32%。对应到变

电环节，未来 5 年新增变电智能化投资总额超 700 亿元，考虑对传统二次设备的挤

出效应后，复合增速 60%。我们关注对 IEC61850 标准体系有积累的系统集成商。

◆ 国家标准制定者，厂矿企业配电市场资深龙头企业 

公司全程跟踪和参与国家 IEC61850 标准的制定，是国内厂矿企业数字化变电站

规则制定者之一。相比同行业竞争对手，公司优势明显：1）在网外变电环节市场占

有率近 15%，行业领先；2）公司在厂矿企业配电领域有多年经验，对厂矿运行情况、

环境更加了解；3）相比网内配电的标准产品，网外厂矿企业大多为非标产品，公司

经验丰富，做非标能力强。 

◆ 电力电子+低压产品，新业务助力业绩增长 

公司在 2010 年 4 月成立电力电子事业部，主要生产包括 IGBT、高压变频器和

无功补偿在内的电力电子产品。公司做 IGBT 芯片封装，生产的 400KVA 产品已经

在两个风场挂网运行，并有望在年内实现几百万元的销售收入。公司下游客户为石

油石化、钢铁和电力企业，对节能和滤波等有较高要求。公司电力电子产品主要作

为继电保护和自动化产品的配套，依托下游客户有望快速实现销售。 
公司募投项目厂矿低压电气自动化系统，是对目前产品的重要补充，未来公司

产品线将更为完整，盈利能力更强。 

◆ 铁矿石有望带来惊喜 

公司全资子公司珠海万力达投资持有商南县青山矿业有限责任公司 80%股权，

青山矿业是一家专属铁矿石开采、选矿和销售的民营股份制企业。目前公司拥有的

铁矿品位和储量尚未公告。但按照目前平均 400 元/吨-500 元/吨的铁矿石盈利测算，

每万吨铁矿石能够为公司增厚 EPS0.05 元，具有非常高的业绩弹性，公司后续业绩

提升空间巨大。建议关注后续公司铁矿石项目的进展情况。

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 121 121 155 223 306 

营业收入增长率 10.01% -0.48% 28.35% 43.70% 37.55% 

净利润（百万元） 28 22 28 37 48 

净利润增长率 -29.45% -18.70% 23.39% 32.37% 31.93% 

EPS（元） 0.33 0.27 0.33 0.44 0.58 

P/E 70 86 70 52 40 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 121 121 155 223 306
营业成本 52 61 77 111 149
折旧和摊销 3 4 6 7 8
营业税费 0 1 1 1 2
销售费用 33 29 37 53 74
管理费用 20 19 25 36 49
财务费用 -3 -2 -2 -2 -2
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 1 1 1

营业利润 17 12 16 24 35
利润总额 29 23 29 39 51

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 27.65 22.48 27.74 36.72 48.44

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 374 375 405 454 515
流动资产 318 279 316 351 400
货币资金 184 157 177 183 199
交易型金融资产 0 7 0 0 0
应收帐款 56 58 70 79 97
应收票据 21 2 3 4 6
其他应收款 4 5 6 9 12
存货 50 44 54 66 74
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 20 0 0 0
长期投资 0 0 -1 1 1
固定资产 41 48 61 73 83
无形资产 2 3 3 3 2

总负债 52 39 49 70 94
无息负债 52 29 49 70 94
有息负债 0 10 0 0 0

股东权益 322 336 356 384 421
股本 83 83 83 83 83
公积金 152 155 157 161 166
未分配利润 85 96 113 138 170
少数股东权益 2 2 2 2 2

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 4 25 29 32 45
净利润 28 22 28 37 48
折旧摊销 3 4 6 7 8
净营运资金增加 26 3 15 28 35
其他 -52 -5 -19 -40 -46

投资活动产生现金流 -24 -53 7 -20 -20
净资本支出 24 26 20 20 20
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -48 -80 -12 -40 -40

融资活动现金流 -29 1 -17 -6 -9
股本变化 28 0 0 0 0
债务净变化 -3 10 -10 0 0
无息负债变化 9 -22 20 21 24

净现金流 -49 -28 20 6 16
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 10.01% -0.48% 28.35% 43.70% 37.55% 

净利润增长率 -29.45% -18.70% 23.39% 32.37% 31.93% 

EBITDA 增长率 -52.05% -9.00% 19.06% 59.98% 43.37% 

EBIT 增长率 -57.51% -21.28% 9.69% 81.42% 52.71% 

估值指标      

PE 70 86 70 53 40 

PB 6 6 5 5 5 

EV/EBITDA 108 120 101 64 45 

EV/EBIT 131 167 153 85 56 

EV/NOPLAT 138 203 128 96 59 

EV/Sales 15 15 12 8 6 

EV/IC 10 9 8 7 6 

盈利能力（%）      

毛利率 56.76% 49.50% 50.27% 50.34% 51.45% 

EBITDA 率 13.58% 12.42% 11.52% 12.83% 13.37% 

EBIT 率 11.24% 8.89% 7.60% 9.60% 10.65% 

税前净利润率 23.96% 19.29% 18.83% 17.35% 16.64% 

税后净利润率（归属母公司） 22.78% 18.61% 17.89% 16.48% 15.81% 

ROA 7.37% 5.92% 6.85% 8.09% 9.40% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 8.63% 6.72% 7.84% 9.60% 11.54% 

经营性 ROIC 7.42% 4.45% 6.21% 7.08% 9.91% 

偿债能力      

流动比率 6.22 7.16 6.46 5.02 4.27 

速动比率 524.56% 602.10% 535.91% 407.12% 347.47% 

归属母公司权益/有息债务 - 33.45 - - - 

有形资产/有息债务 - 35.81 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.33 0.27 0.33 0.44 0.58 

每股红利 0.10 0.10 0.10 0.13 0.17 

每股经营现金流 0.05 0.30 0.35 0.39 0.54 

每股自由现金流(FCFF) -0.39 -0.17 -0.17 -0.24 -0.17 

每股净资产 3.84 4.01 4.25 4.59 5.04 

每股销售收入 1.46 1.45 1.86 2.67 3.68 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

王海生，清华大学自动化系工学硕士学位。多年任职于西门子公司、施耐德电气公司。历任大区销售总监、战略市场部经理。2008
年加盟光大证券。 
袁瑶，上海财经大学硕士学位。2008 年加入光大证券研究所，先后从事策略、金融工程和行业研究。现任电力设备及新能源行业

分析师。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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