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一、 事件概述 

思源电气公布 2010 年年报：公司实现营业收入 18.77 亿元，同比下

降 0.60%；实现利润总额 7.19 亿元，同比下降 36.17%；归属于上市公司

股东的净利润 5.54 亿元，同比下降 41.66%；扣除非经常性损益归属于

于上市公司股东的净利润 2.32 亿元，同比下降 26.99%。 

二、 分析与判断 

 市场竞争加剧、原材料价格上升导致业绩低于预期 

报告期内公司实现营业收入 18.77 亿元，符合预期，扣除非经常性

损益归属于上市公司股东净利润 2.32 亿元，低于我们的预期。主要

原因在于 2010 年电网投资额度有较大幅度的下降，产品竞争加剧，

导致国网集中招标中标价格有较大幅度的下降，同时公司所用主要

原材料铜、铝价格有较大幅度的上升，虽然公司在报告期内加大成

本控制力度并调整产品结构，实现降本增效 3000 多万元，但是由于

受到上下游挤压，公司毛利率仍较去年同期下降 2.87 个百分点至

41.69%，低于我们的预期。  

 未来发展喜忧参半 

（1）喜：新业务取得阶段性成果且发展形势良好，海外拓展有成

效。报告期内公司 GIS、电力电子及数字化变电站等新业务取得了

阶段性成果，其中公司数字化变电站产品在湖北纸坊站、浙江浔北

站和湖南金南站等地方成功投运，取得了重大突破；145kVGIS 产

品进入量产并获得客户的高度评价；在线监测产品在无锡西泾变

220kV 站也成功投运。目前公司正在积极推进数字化变电站及 SVG

产业化项目建设，预计在 2012 年建成后可形成年产 1000 套 SVG

装臵和 800 套数字化变电站系统装臵的生产能力，随着智能电网进

入大规模建设阶段，公司新业务将取得快速发展；海外业务方面，

公司订单突破 1 亿元，取得初步成效，目前公司在印度尼西亚等地

已经建立了办事处，在巴基斯坦等十多个国家也建立了代理渠道，

为公司海外业务拓展奠定了坚实的基础。 

（2）忧：传统业务仍是公司主要收入来源，新业务短期内难以支

撑公司业绩增长。目前传统业务占公司总收入之比仍然在85%左右，

收入增长受电网投资影响较大，2010年公司传统业务新增订单18.33

亿元，较去年同期下降 10.92%，直接影响公司 2011 年收入增长，

同时原材料价格也维持在高位，对其盈利能力影响较大，我们预计

2011 年公司传统业务毛利率仍处于下降通道；2011 年公司新业务仍

然处于培育期，虽然其未来发展前景较好，但是由于其收入贡献仍
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交易数据（2011-3-19） 

收盘价（元） 23.81 

近 12 个月最高/最低 34.50/21.35 

总股本（百万股） 439.68 

流通股本（百万股） 331.93 

流通股比例% 75.49% 

总市值（亿元） 103.28 

流通市值（亿元) 77.97 
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业绩低于预期，未来喜忧参半 
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然较低，对公司业绩贡献不多，短期内难以支撑公司业绩增长。 

 分配方案： 

以 2010 年 12 月 31 日总股本 43,968 万股为基数，向全体股东每 10

股派发现金 8 元。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计 2011-2013 年公司实现营业收入分别为 22.99 亿元、30.25

亿元和 38.58 亿元；归属母公司股东净利润分别为 3.72 亿元、4.51 亿元

和 5.43 亿元；实现每股收益分别为 0.80 元、0.97 元和 1.16 元。按照 2011

年 3 月 18 日的收盘价计算，对应的 PE 分别为 30 倍、25 倍、20 倍。公

司估值基本合理，但是我们认为公司新业务具备较好的发展前景，未来

将培育成为公司新的业绩增长点，给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

四、风险提示 

智能电网建设进程低于预期；控股股东变动的风险。 

表 1：分业务盈利预测 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入（单位：万元）             
高压开关 54,726  60,660  63,747  79,684  95,620  114,744  

电力自动化保护设备 39,104  40,091  33,711  37,082  42,645  49,041  

高压互感器 24,230  32,130  29,721  32,693  38,577  45,521  

电力电容器 16,647  25,571  23,671  26,038  31,246  37,495  

其他业务 17,189  29,483  35,698  54,385  94,362  139,005  

收入增长率（%）             

高压开关 23.09% 10.84% 5.09% 25.00% 20.00% 20.00% 

电力自动化保护设备 13.60% 2.52% -15.91% 10.00% 15.00% 15.00% 

高压互感器 16.41% 32.60% -7.50% 10.00% 18.00% 18.00% 

电力电容器 0.00% 53.60% -7.43% 10.00% 20.00% 20.00% 

其他业务 -9.98% 71.52% 21.08% 52.35% 73.51% 47.31% 

毛利率（%）             

高压开关 38.48% 45.74% 37.97% 37.00% 36.00% 35.00% 

电力自动化保护设备 48.31% 44.71% 44.71% 43.00% 42.50% 42.00% 

高压互感器 37.87% 37.94% 34.97% 35.00% 35.00% 35.00% 

电力电容器 38.83% 45.30% 47.82% 42.00% 41.00% 40.00% 

其他业务 48.79% 49.14% 46.01% 42.57% 41.51% 41.73% 

主营业务综合毛利率（%） 42.12% 44.66% 41.50% 39.57% 39.02% 38.80% 

资料来源：民生证券研究所 
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表 2：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,877  2,299  3,024  3,858  

增长率（%） -0.60% 22.46% 31.57% 27.56% 

归属母公司股东净利润（百万元） 554  351  425  512  

增长率（%） -41.66% -36.72% 21.30% 20.37% 

每股收益（元） 1.26  0.80  0.97  1.16  

毛利率（%） 41.7% 39.6% 39.0% 38.8% 

净资产收益率 ROE(%) 19.0% 11.0% 11.9% 12.7% 

每股净资产（元） 7.24  8.08  9.11  10.34  

PE 18.88  29.84  24.60  20.44  

PB 3.29  2.95  2.61  2.30  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,877  2,299  3,024  3,858  货币资金 1,638  1,105  945  1,081  

减：营业成本 1,095  1,389  1,844  2,361  应收票据 50  92  121  154  

营业税金及附加 13  16  21  26  应收账款 677  1,149  1,512  1,929  

销售费用 245  299  387  482  预付账款 79  96  127  162  

管理费用 236  290  366  448  其他应收款 70  69  91  116  

财务费用 (15) (29) (18) 8  存货 451  764  922  1,181  

资产减值损失 34  10  12  15  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 396  70  70  70  流动资产合计 3,310  3,276  3,718  4,623  

二、营业利润 665  395  483  588  长期股权投资 55  55  55  55  

加：营业外收支净额 54  33  33  33  固定资产 375  357  623  675  

三、利润总额 719  428  516  621  在建工程 2  502  652  702  

减：所得税费用 131  56  64  78  无形资产 83  74  66  58  

四、净利润 588  372  451  543  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 554  351  425  512  非流动资产合计 796  1,479  1,875  1,953  

五、基本每股收益（元） 1.26  0.80  0.97  1.16  资产总计 4,106  4,755  5,593  6,576  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 55  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 441  556  738  944  

EV/EBITDA 38.29  32.79  25.45  19.96  预收账款 136  625  830  1,063  

成长能力:     其他应付款 31  1  1  1  

营业收入同比 -0.60% 22.46% 
31.57

% 
27.56% 应交税费 124  6  6  6  

营业利润同比 -39.1% -40.7% 22.3% 21.8% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 
-40.16

% 
-36.72% 

21.30
% 

20.4% 流动负债合计 870  1,188  1,575  2,014  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.90  2.52  2.27  2.24  其他非流动负债 14  14  14  14  

存货周转率 4.49  3.78  3.59  3.67  非流动负债合计 14  14  14  14  

总资产周转率 0.47  0.52  0.58  0.63  负债合计 924  1,202  1,588  2,028  

盈利能力与收益质量:     股本 440  440  440  440  

毛利率 41.7% 39.6% 39.0% 38.8% 资本公积 344  344  344  344  

净利率 29.5% 15.3% 14.1% 13.3% 留存收益 2,220  2,571  2,996  3,508  

总资产净利率ROA 14.8% 8.4% 8.7% 8.9% 少数股东权益 178  199  225  256  

净资产收益率ROE 19.0% 11.0% 11.9% 12.7% 所有者权益合计 3,182  3,554  4,005  4,548  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 4,106  4,755  5,593  6,576  

流动比率 3.81  2.76  2.36  2.30       

资产负债率 22.5% 25.3% 28.4% 30.8% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 169  (132) 202  214  

每股收益 1.26  0.80  0.97  1.16  投资活动现金流量 20  (430) (380) (70) 

每股经营现金流量 0.39  (0.30) 0.46  0.49  筹资活动现金流量 (83) 29  18  (8) 

每股净资产 7.24  8.08  9.11  10.34  现金及等价物净增加 106  (533) (160) 136  

资料来源：民生证券研究所  
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