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战略转型进入深水区 
事项： 

14 日晚，北京科锐发布公告，宣布了武汉科锐电气有限公司扩建 10～35kV 电

缆附件生产线项目、关于拟设立北京科锐销售有限公司、更替公司总经理三大

公告。 

对公司这一系列公告，我们的观点如下： 

平安观点： 

 公司已基本梳理好战略调整思路，转型进入深水区。通过公司更替管理层、

设立独立销售公司两大措施可以观察出，面对 2010 年以来配网设备市场

国网统一招标、产品同质化竞争加剧、行业毛利率普遍下滑的重大变局，

通过上市之后大半年的时间，公司已经基本理清战略调整的思路，即： 

 改革销售管理体制，适应统一招标要求； 

 调整产品开发思路，研发功能更加实用、贴近用户需求的产品； 

 针对智能配电网，积极拓展业务领域。 

2010 年下半年起，公司的战略转型已经取得初步成效，我们预计公司的战略转

型将至少持续到 2011 年底左右，看好战略转型给公司长远发展注入的动力。 

 电缆附件生产线扩产将有利于公司产品线的丰富完善。武汉子公司扩产电

缆附件，一方面有利于公司的产品布局，进一步向配网设备全覆盖进军；

另一方面，有利于公司在全国的地域布局，推动公司在华中地区业务的增

长。 

 未来 2-3 年配网投资的持续增长是公司增长的最大动力。未来 2-3 年，我

国将重点针对农网进行升级改造，城市的智能配电网领域也将成为投资重

点，行业将保持 30%左右的增速。另一方面，随着统一招标和电力体制改

革的推进，配网设备行业的洗牌整合可能加速发展，有利于公司这样的细

分行业龙头扩张规模。 

 毛利率下降可能会持续拖累业绩增长。由于市场竞争导致的毛利率下降可

能持续拖累公司业绩的增长。我们预计，2011 年下半年开始，一方面由于

毛利率下降将趋缓，另一方面公司在产品研发方面的转型将逐步见效，公

司净利润增长将和收入增长协同，进入良性循环轨道。 
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北京科锐﹒事项点评

 预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.38、0.53、0.78 元，对应 1 月 14 日收盘价

PE 分别为 63、45、31 倍，估值处于合理区间，维持“推荐”评级。 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 483.1 560.5 619.5 831.6 1,015.0
YoY(%) 26.1 16.0 10.5 34.2 22.1
净利润(百万元) 58.5 70.0 48.9 67.9 99.7
YoY(%)  40.8 19.7 -30.1 38.7 46.9
毛利率(%) 39.6 40.0 35.6 34.4 34.6
净利率(%) 12.1 12.5 7.9 8.2 9.8
ROE(%) 21.8 24.1 5.3 6.9 9.2
EPS(摊薄/元) 0.5 0.7 0.4 0.5 0.8
P/E(倍) 46.7 39.0 58.3 42.1 28.6

P/B(倍) 10.2 9.4 3.1 2.9 2.6
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北京科锐﹒事项点评

 资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 451 970 829 898 营业收入 561 620 832 1015

现金 168 667 367 404 营业成本 336 399 546 664

应收账款 160 160 269 257 营业税金及附加 4 4 6 7

其他应收款 7 9 11 14 营业费用 86 90 116 137

预付账款 4 5 7 8 管理费用 43 68 87 91

存货 112 128 175 214 财务费用 4 -2 -5 -3 

其他流动资产 1 0 1 1 资产减值损失 2 5 6 7

非流动资产 74 119 395 434 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 1 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

固定资产 55 76 223 416 营业利润 85 55 75 112

无形资产 15 15 15 15 营业外收入 2 7 9 11

其他非流动资产 3 28 157 3 营业外支出 0 1 1 1

资产总计 526 1089 1224 1331 利润总额 86 60 83 122

流动负债 214 145 210 214 所得税 13 10 12 18

短期借款 79 7 7 7 净利润 73 51 70 103

应付账款 94 103 164 164 少数股东损益 3 2 2 4

其他流动负债 41 34 39 43 归属母公司净利润 70 49 68 100

非流动负债 4 4 4 4 EBITDA 98 56 78 125

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.87 0.38 0.53 0.78

其他非流动负债 4 4 4 4

负债合计 218 149 214 218 主要财务比率

少数股东权益 18 19 22 26 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

股本 80 128 128 128 成长能力

资本公积 3 592 592 592 营业收入 16.0% 10.5% 34.2% 22.1%

留存收益 207 200 268 367 营业利润 19.5% -35.3% 36.1% 49.3%

归属母公司股东权益 290 920 988 1088 归属于母公司净利润 19.7% -30.1% 38.7% 46.9%

负债和股东权益 526 1089 1224 1331 获利能力

毛利率(%) 40.0% 35.6% 34.4% 34.6%

现金流量表 净利率(%) 12.5% 7.9% 8.2% 9.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 24.1% 5.3% 6.9% 9.2%

经营活动现金流 61 39 -21 89 ROIC(%) 34.9% 16.1% 9.2% 12.9%

净利润 73 51 70 103 偿债能力

折旧摊销 9 3 8 17 资产负债率(%) 41.4% 13.7% 17.5% 16.4%

财务费用 4 -2 -5 -3 净负债比率(%) 36.77% 4.70% 3.27% 3.21%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.11 6.70 3.95 4.20

营运资金变动 -27 -7 -101 -29 速动比率 1.58 5.81 3.11 3.19

其他经营现金流 1 -6 6 1 营运能力

投资活动现金流 -9 -49 -284 -55 总资产周转率 1.14 0.77 0.72 0.79

资本支出 8 50 284 55 应收账款周转率 4 4 4 4

长期投资 -1 -1 0 0 应付账款周转率 3.96 4.05 4.08 4.05

其他投资现金流 -2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -44 510 5 3 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.38 0.53 0.78

短期借款 9 -72 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.30 -0.17 0.69

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.26 7.17 7.70 8.47

普通股增加 0 48 0 0 估值比率

资本公积增加 0 589 0 0 P/E 40.8 58.3 42.1 28.6

其他筹资现金流 -53 -55 5 3 P/B 9.8 3.1 2.9 2.6

现金净增加额 8 500 -301 37 EV/EBITDA 28 49 36 22

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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