
 

 

 

投资要点： 
 全年 EPS 为 0.10 元，业绩符合预期 
 增发仍需待超导限流器项目确定，预计上半年完成增发董事会决策

 股价催化剂时点仍未到来，维持“增持”评级 
 

 业绩符合预期，利润主要来源于营业外收入与投资收益。公司报告期

内实现营业收入 5.82 亿元，归属上市公司净利润 3639 万元，分别同

比增长 37.20%和 18.92%，每股收益 0.10 元。公司主营业务实际上亏

损约 700 万元，净利润主要来源于 3830 万元的投资收益及 1491 万元

的营业外收入。 
 毛利率下滑明显，受累于钨钼制品业务。公司毛利率大幅下滑 6.27

个百分点至 16.20%，主要原因是钨钼制品业务的原材料上涨速度较

快，压缩了加工环节的毛利率，报告期内该业务的毛利率下滑了 3.37
个百分点，仅为 3.02%；同时，高低压电器的毛利率也略下降了 1.86
个百分点至 30.82%。 

 百利四方有望成为今年主要增长点。去年 12月 17日成立的百利四方，

当年实现收入 108.74 万元，净利润 24.85 万元。该公司除贡献收益外，

将极大的提升公司的电气智能化水平，带动公司整个电气设备业务的

发展。 
 超导限流器尚未交货，增发仍需董事会决策程序完成。原计划今年 5

月挂网的超导限流器目前仍未出厂，挂网日期后延，因此股价催化剂

时点仍未到来。同时，增发所需要的审计及评估等相关工作已完成，

但超导限流器项目仍在与合作方进一步商谈确定，公司预计上半年完

成董事会增发工作的决策程序。 
 预计今年 EPS 为 0.14 元，维持“增持”评级。在不考虑增发的情况

下，我们预计公司未来三年的每股收益分别为 0.14/0.19/0.25 元。虽

然从目前业绩上看已经不能支撑其股价，但考虑到超导限流器未来的

巨大空间，暂维持“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 424.45  582.36  767.37 956.53 1170.03 
收入增长率 -31.42% 37.20% 31.77% 24.65% 22.32%
母公司净利润 30.60  36.39  51.84 72.63 96.29 
净利润增长率 31.29% 18.92% 42.47% 40.10% 32.59%
毛利率 22.47% 16.20% 17.56% 18.38% 18.61%
EPS 0.080  0.096  0.136 0.191 0.253 
ROE 6.21% 6.85% 8.90% 11.08% 12.81%
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市场表现 

 
公司数据 

总股本（万股） 38,016 
流通股（万股） 18,628 

控股股东 天津液压机械（集
团）有限公司 

控股股东 
持股比例 

60.50% 
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表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 614  663  730 829 营业收入 582 767  957 1,170 

货币资金 93  87  111 143 营业成本 488 633  781 952 

应收与预付款项 203  231  255 292 营业税金及附加 2 3  4 5 

存货 135  160  180 209 销售费用 26 32  39 47 

非流动资产 308  356  399 437 管理费用 60 71  79 88 

固定资产在建工程 204  254  298 338 财务费用 12 14  17 19 

无形资产待摊费用 75  73  71 70 资产减值损失 1 0  0 0 

资产总计 922  1,018  1,129 1,266 投资收益 38 45  59 71 

流动负债 354  435  512 596 利润总额 45 67  94 124 

短期借款 97  147  197 247 所得税 10 14  19 25 

应付与预收账款 257  288  315 349 净利润 35 53  75 99 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 -1 2  2 3 

非流动负债 8  8  8 8 归属母公司净利 36 52  73 96 

负债合计 363  443  520 604 EPS（元） 0.096 0.136  0.191 0.253 

股本 380  380  380 380 

资本公积 30  30  30 30 主要财务比率 

留存收益 121  173  246 342 成长能力 

少数股东权益 29  30  32 35 营业收入 37.20% 31.77% 24.65% 22.32%

归属于母公司权益 531  583  655 752 净利润 12.14% 52.00% 40.10% 32.59%

负债股东权益合计 922  1,056  1,208 1,391 获利能力 

毛利率 16.20% 17.56% 18.38% 18.61%

现金流量表 净利率 6.04% 6.96% 7.83% 8.48%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 6.85% 8.90% 11.08% 12.81%

经营活动现金流 95  -5  26 35 偿债能力 

净利润 -9  11  29 47 资产负债率 39.32% 43.54% 46.06% 47.70%

折旧摊销 18  2  7 12 流动比率 1.25 1.13  1.09 1.10 

资产减值损失 1  0  0 0 速动比率 0.87 0.76  0.74 0.75 

利息费用 12  4  7 9 营运能力 

投资活动现金流 -30  -46  -45 -44 总资产周转率 0.63 0.75  0.85 0.92 

融资活动现金流 -137  46  43 41 应收账款周转率 3.88 4.35  5.00 5.52 

现金流量净额 -72  -5  24 32 存货周转率 3.63 3.96  4.34 4.56 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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