
 

 

 

投资要点： 
 公司甩掉历史包袱，有望重新进入快速发展期 
 电力自动化业务积极调整拓展、高压变频迅速发展成为未来看点 
 预计未来三年 EPS 为 0.05/0.09/0.15 元，首次给予“增持”评级 

 

 公司业务以电力自动化为主。公司主营业务包括电力自动化、信息管

理及电费计量系统、电子设备与系统集成等。其中，电力自动化中包

含了高压变频器，占收入比重超过 38%；信息管理及电费计量系统主

要是指海颐软件及威斯顿电气所主营的软件业务与电表业务；电子设

备与系统集成主要是电子产品的采购和销售，毛利率较低。 
 甩掉历史包袱，公司有望重新进入快速发展期。随着公司证券市场虚

假陈述案的完结，由于该案赔偿等由东方电子集团公司承担，对上市

公司未来几乎无影响。因此公司有望甩掉历史包袱，将几大主业做强，

重新进入快速发展期。 
 电力自动化业务积极调整，拓宽下游领域。目前公司电力自动化业务

主要下游仍是电网，但由于电网竞争激烈且市场份额很难提升，因此

公司凭借在调度等方面具备的技术优势，积极调整业务结构，拓宽下

游领域，如煤矿、石油、化工等。 
 高压变频器将成为公司新的增长点。公司的高压变频业务很早就已有

技术储备，但 2009 年真正推向市场，目前据估算约有近 30 套的销售。

目前主要为 DF5000 系列，以 6kv 和 10kv 产品为主，下游包括电力、

冶金、石化等，销售模式最初以 EMC 为主，目前也有部分直接销售。

由于公司在自动化领域的优势，因此能够提供设备与操作系统的集成

服务，使其拥有很强的产品优势，我们看好公司该项业务发展前景。

 公司经营稳健，今年 EPS 预计 0.05 元，首次给予“增持”评级。在

公司业务调整顺利的前提下，我们预测公司未来三年的每股收益分别

为 0.05/0.09/0.15 元，考虑到公司有望重新进入快速发展期，首次给

予“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万） 944.89 1027.18  1213.04 1457.68 1789.93 
同比增速 9.43% 8.71% 18.09% 20.17% 22.79%
母公司净利润（百万） 21.45 20.11  46.42 85.07 142.22 
同比增速 13.59% -6.25% 130.77% 83.27% 67.19%
EPS 0.022 0.021  0.047 0.087 0.145 
毛利率 31.40% 31.72% 33.65% 34.99% 36.21%
净资产收益率 1.61% 1.49% 3.32% 5.74% 8.76%
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 97,816.32 
流通股（万股） 78,934.94 

控股股东 东方电子集团有限

公司 
控股股东 
持股比例 
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借力变频，重新进入快速发展 增持（首次） 
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公司 2010 年实现主营业务收入 6.96 亿元，实现归属上市公司净利润 2011 万元。在

各子公司中，对净利润影响较大的是烟台东方威思顿电气和烟台海颐软件，前者主营业务

为电表，公司权益为 30%，2010 年收入 1.10 亿元，净利润 1037.98 万元；后者主营软件

业务，公司权益 33.6%，收入 7913 万元，净利润 1021.78 万元。 

图 1：2010 年公司收入构成比例 
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资料来源：宏源证券研究所 

在公司各业务中，电力自动化系统业务是公司传统业务，具备较强实力，在国网二次

设备招标中，2010 年该公司共中-变电站自动化设备 29 套，市场份额约为 26.61%；2011
年前两次招标共中标 83 套设备，市场份额约为 8.32%。其中 2011 年的 83 套设备中，3
套 500KV，70 套 220KV，10 套 110KV。 

近年来先后中标 2008 年北京奥运保电系统、2009 年北京国庆 60 周年保电系统、2010
上海世博保电系统、2010 广州亚运保电系统、深圳世界大学生运动会保电系统。2010 年

7 月，中标北京供电局变电站智能运营系统，金额超过 2500 万元。 

 
图 2：2010 年国网变电站自动化招标市场份额 
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图 3：2011 年前两次国网变电站自动化招标市场份额 
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公司的电表业务通过其持股 30%的烟台东方威思顿电气有限公司来开展（由于指派

董事占比超一半，合并报表），在国网智能电表的统一招标中，2010 年该公司共中标 2 级

单相表约 11 万台、1 级三相表 2 万台、0.5S 级三相表 1311 台，在三类电表的市场份额分

别约为 0.26%、0.62%、0.29%；2011 年前两次招标分别中标 14 万台和 28.5 万台 2 级单相

表，在该类电表市场份额约为 1.53%和 2.25%。 

 

公司的高压变频业务在 2008 年启动 DF5000 系列变频器的研制，过去两年逐渐取得

突破，2010 年 6 月通过了国家科学技术委员会、山东省科学技术厅颁发的《科学技术成

果鉴定证书》。8 月，公司发布公告，计划出资 3250 万元与北京诚信天宏科技有限公司共

同注册成立东方天宏节能环保有限公司，主要进行高压变频器及其 EMC 模式的销售推广。 

DF5000 系列高压变频器在国内率先解决了一拖二飞车启动、螺杆压缩机变频控制等

多个高压变频技术难题，由于公司具备在电力电子和控制技术方面的长期积累，因此能够

提供设备与操作系统的集成服务，具备相较其他变频器厂商更强的竞争力。目前，根据该

变频器已经应用于山西宝德电厂、烟台万华、烟台氨纶、张裕、烟台自来水公司、蓬莱水

泥厂等等企业。 

 

另外，今年 3 月 29 日公告，公司将自筹 5000 万元投入年产 6000 台三角形卷铁芯变

压器，产品为 10KV 等级 S13（非晶合金变压器节能等级为 S15，传统平面叠式为 S9，平

面卷式为 S11，是目前主流产品），规模初定单台容量最大 1600KVA，最小 30KVA，共

190 万 KVA。项目计划于 2013 年 3 月达产。预计项目全部投产后年营业收入 2.205 亿元，

预计实现净利润 750 万元到 1016 万元。 

 

对于公司的盈利预测，我们假设公司的积极调整进展顺利，高压变频器业务能够如期

进一步打开下游市场，预计公司 2011/12/13 年的每股收益分别为 0.05/0.09/0.15 元，从估

值的角度来看价格并不低。但由于公司正面临业绩再次上升的拐点，因此我们初次给予公

司“增持”评级，并将密切关注其高压变频器业务的市场开拓情况。 
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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 1,483  1,627  1,886 2,218 营业收入 1,027  1,213  1,458 1,790 

货币资金 563  664  834 1,090 营业成本 701  805  948 1,142 

应收与预付款项 506  549  638 701 营业税金及附加 10  12  14 17 

存货 140  169  199 240 销售费用 124  133  146 161 

非流动资产 371  335  306 274 管理费用 180  194  211 233 

固定资产在建工程 309  282  262 238 财务费用 -3  -7  -11 -17 

无形资产待摊费用 59  52  44 36 资产减值损失 6  5  5 5 

资产总计 1,854  1,962  2,192 2,492 投资收益 4  0  0 0 

流动负债 377  403  489 556 利润总额 40  96  170 274 

短期借款 24  24  24 24 所得税 3  14  25 41 

应付与预收账款 353  379  465 532 净利润 37  81  144 233 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 17  35  59 91 

非流动负债 8  8  8 8 归属母公司净利 20  46  85 142 

负债合计 385  411  497 564 EPS（元） 0.021  0.047  0.087 0.145 

股本 978  978  978 978 

资本公积 342  342  342 342 主要财务比率 

留存收益 31  77  162 304 成长能力 

少数股东权益 119  154  213 304 营业收入 8.71% 18.09% 20.17% 22.79%

归属于母公司权益 1,350  1,397  1,482 1,624 净利润 -2.42% 120.07% 77.06% 61.71%

负债股东权益合计 1,854  1,962  2,192 2,492 获利能力 

毛利率 31.72% 33.65% 34.99% 36.21%

现金流量表 净利率 3.60% 6.71% 9.89% 13.03%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 1.49% 3.32% 5.74% 8.76%

经营活动现金流 91  94  167 248 偿债能力 

净利润 32  60  123 212 资产负债率 20.76% 20.96% 22.68% 22.62%

折旧摊销 33  90  93 96 流动比率 3.21  3.43  3.42 3.66 

资产减值损失 5  5  5 5 速动比率 2.84  3.01  3.01 3.22 

利息费用 1  -17  -21 -27 营运能力 

投资活动现金流 43  -9  -19 -19 总资产周转率 0.55  0.62  0.66 0.72 

融资活动现金流 19  17  21 27 应收账款周转率 2.47  2.70  2.79 3.18 

现金流量净额 153  102  169 256 存货周转率 5.00  4.76  4.76 4.75 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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