
 

 

 

投资要点： 
 公司的看点在于其能够持续创新，在配电网领域技术领先 
 永磁机构开关、非晶合金变压器电抗器等是公司新的业绩增长点 
 预计今年 EPS 约为 0.56 元，首次给予“增持”评级 

 

 公司业务围绕配电网展开，受益于城乡电网改造。公司产品主要围绕

12kv 配电网展开，在变电站中提供小型化开关柜及模块化变电站；

在配电线路中，架空配电线路上提供柱上开关、故障指示器等，在低

压电缆配电线路上提供箱变、环网柜、电缆分支箱等。12kv 配电线

路约占全国配电线路的 86%，产品具有广阔的市场需求，受益于目前

正在进行的城乡电网改造。 
 永磁机构真空开关将成为未来业绩主要推动力。永磁机构开关的应用

范围包括智能开关和模块化变电站等，或者提供核心元器件。应用领

域除电网外，还包括煤矿、冶金和铁路系统等。目前永磁开关逐步进

入电网的招标目录中，永磁开关包括模块化变电站将成为公司未来业

绩主要推动力。 
 非晶合金变压器有待开拓。2010 年公司实现非晶合金变压器 1000 多

台的销售，少部分为箱变配套，另一部分用做台变，同时公司正在积

极研发非晶合金电抗器。目前该业务受限于带材的提供，国内非晶带

材尚未有大规模产能，但由于其节能效果显著，未来有望成为公司新

的增长点。 
 向铁路领域拓展将成为电网有效补充。公司在基于电网业务的同时，

积极向铁路领域拓展，销售产品分为两类，一是铁路电网相关产品，

以 27.5kv 为主；二是地面过分相开关等。 
 我们预测今年每股收益约为 0.56 元，首次给予“增持”评级。在不

考虑资产收购的前提下，我们预测公司未来三年的每股收益分别为

0.56/0.83/1.23 元，目前股价对应 11/12 年 PE 为 32/22 倍，首次给予

“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011  2 12E 2013E 
营业收入（百万） 560.54 566.30  775.67 991.36 1262.72 
同比增速 16.04% 1.03% 36.97% 27.81% 27.37%
母公司净利润（百万） 69.99 49.67  72.36 107.00 157.44 
同比增速 19.65% -29.03% 45.68% 47.86% 47.14%
EPS 0.545 0.387  0.564 0.833 1.226 
毛利率 40.04% 35.77% 35.6 % 37.07% 38.10%
净资产收益率 24.10% 5.58% 7.95% 11.39% 16.02%
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 12,840 
流 股（万股  6,744 

控股股东 北京科锐北方科技

发展有限公司 
控股股东 
持股比例 

47.48% 
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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 1,002  1,031  1,096 1,236 营业收入 566  776  991 1,263 

货币资金 611  532  502 486 营业成本 364  499  624 782 

应收与预付款项 263  327  391 482 营业税金及附加 4  6  7 9 

存货 127  173  202 267 销售费用 80  101  126 157 

非流动资产 107  171  227 274 管理费用 58  85  99 114 

固定资产在建工程 93  159  217 266 财务费用 -4  -3  3 5 

无形资产待摊费用 14  12  10 8 资产减值损失 6  0  0 0 

资产总计 1,109  1,202  1,322 1,510 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 192  260  342 475 利润总额 63  91  135 200 

短期借款 40  50  100 170 所得税 10  14  20 30 

应付与预收账款 152  210  242 305 净利润 53  78  115 170 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 4  5  8 12 

非流动负债 7  7  7 7 归属母公司净利 50  72  107 157 

负债合计 199  267  350 482 EPS（元） 0.387  0.564  0.833 1.226 

股本 128  128  128 128 

资本公积 580  580  580 580 主要财务比率 

留存收益 182  202  231 274 成长能力 

少数股东权益 20  25  33 45 营业收入 1.03% 36.97% 27.81% 27.37%

归属于母公司权益 890  910  940 983 净利润 -27.11% 45.73% 48.18% 47.46%

负债股东权益合计 1,109  1,202  1,322 1,510 获利能力 

毛利率 35.77% 35.66% 37.07% 38.10%

现金流量表 净利率 9.41% 10.01% 11.61% 13.44%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 5.58% 7.95% 11.39% 16.02%

经营活动现金流 31  26  65 99 偿债能力 

净利润 55  75  113 167 资产负债率 17.98% 22.21% 26.44% 31.90%

折旧摊销 10  16  24 32 流动比率 5.10  3.91  3.16 2.58 

资产减值损失 6  0  0 0 速动比率 4.45  3.25  2.58 2.02 

利息费用 2  -14  -11 -7 营运能力 

投资活动现金流 -84  -77  -77 -77 总资产周转率 0.51  0.65  0.75 0.84 

融资活动现金流 509  -28  -16 -37 应收账款周转率 2.70  2.98  3.24 3.36 

现金流量净额 457  -80  -29 -16 存货周转率 2.86  2.89  3.08 2.92 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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