
 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

带来一则公司公告，中能电气发布中期业绩快报，公司营收同比增长

130%-140%，达到 13800 万元-14100 万元，于此同时，归属于上市公司

股东的净利润比上年同期增长 140%-150%，盈利 2400 万元-2500 万元，

对此我们有以下点评： 

 上半年净利润增长 140-150%，协同效应显现 

公司在高铁方面通过控股武昌电控进入铁路电力系统这一非竞争市场，一

方面为公司带来净利润大幅提高（去年第四季度合并报表，贡献利润 570

万元）。今年由于结算原因，去年很多订单在今年结算，另一方面二者产

生协同效应，在箱变方面可以相互协调产能。武昌电控主要是做两类产品，

一类是信号箱变，还有一类是常规的开关柜，这些产品都是运用在铁路系

统中。去年武昌电控的营收是 1.4 亿，由于做的大部分是 350 公里以上的

高铁项目，毛利率较高。 

由于大环境的缘故，最近两年铁路建设速度将会放缓。公司对此已有所布

局，城市轨道交通未来发展具有很大的空间，经过测算，一条 20-30 公里

长的地铁项目，公司能够参与的配网设备市场容量大约是 1 个亿，一个二

线城市如果上四条线，相关市场容量就有 4 个亿。全国各个城市目前地铁

项目都是前期土建，两-三年后将是配网设备招投标的高峰期。公司通过武

昌电控，和 5 大铁路设计院合作，为目前主要由外资控制的地铁配电系统

的替代打下基础。由于在铁路系统成功的运用经验，我们有理由相信，公

司在未来在轨道交通配电设备方面将会有更大的成长空间。 

 福清 268 亩工业园解决土地问题，明年年初募投达产结局产能瓶颈 

募投项目方面，福清工业园的土地共有三个地块，其中两个地块已经被收

于麾下，最后一个地块将在 7 月份收入公司囊中，三个地块共有 268 亩。

原有土地上已经有大约 3 万平米的厂房，只需要经过简单修缮、装修和调

整后，就可以把生产设备放入投产。估计在今年九月份以后，设备将陆续

进场安装，再有几个月的调试期，明年年初将能达产。建筑面积及产能比

现在翻 5 倍以上。 

武昌电控也有新产能扩张的计划，原有只有 13 亩地，现在还有 33 亩的新

厂区，正在填土阶段，估计明年上半年也能达产，这将大大缓解目前公司

产能不足的问题。 

我们在公司看到整个厂房都非常满，生产出来的柜子都没室内都没有地方

放，很多都堆在外面。这也从一个侧面反映出公司目前场地确实非常紧张。

另外有一个细节，我们在公司的宣传资料上看到门前有一块绿地，现在都

建成了厂房，老厂房的利用率已经非常高了。 

 公司目标远大，十年规划成为细分市场的国际隐形冠军 

公司力争在未来十年（2011 年-2020 年）内通过行业整合、并购以及内生

式发展，产品领域从智能化一次设备制造商扩展到智能化、网络化二次设备

领域，成为国内输配电设备制造业的领军企业，各项主导产品要更有成效地

参与到国际竞争中去，成为细分市场的国际隐形冠军。 

中期业绩大幅增长，收购武昌电控协

同效应显现 
 

 

相关研究： 

1、 深度报告-中能电气-目标远

大，立志成为细分市场的国际

隐形冠军 

2011.6.25 

投资评级: 买入 

当前价格: 13.62 元 

目标价格: 21.20 元 

目标期限: 6 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 154 

流通股(百万股) 44.1 

总市值(亿元) 20.97 

11 年 EPS（元） 0.53 

11 年 BVPS（元） 8.66 

资产负债率 14.38% 

 
注： 2011 年 7 月 5 日数据 
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 6-12 个月目标价为 21.2 元，“强烈买入”评级 

我们预计公司今年增长在 50%上，明年募投项目达产后，将会有 40%以上

的增长，考虑公司未来扩张性的发展，保守估计今年 EPS0.53，明年 0.75

元，目前市盈率 25.7 和 18.1 倍，买入评级，6-12 个月目标价为 21.2 元。

这里强调一下，这里说保守估计是非常有根据的。今年的 EPS0.53 元的估

值我们是以今年下半年业绩同比平稳增长 30%，也可以保证公司今年业绩

出现 50%以上的增长。 

 风险提示 

拉闸限电对公司正常生产的影响，新产品研发进度推后，市场开拓不力，公

司产能释放未跟上市场需求。 

表 1、公司主要财务指标 

重要财务指标 

  

单位:百万元 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 242  368  537  779  

收入同比(%) 29% 52% 46% 45% 

归属母公司净利润 49  81  115  161  

净利润同比(%)  19% 67% 42% 40% 

毛利率(%) 47.7% 47.9% 47.6% 46.7% 

ROE(%) 7.4% 11.3% 14.1% 16.9% 

每股收益(元) 0.32  0.53  0.75  1.04  

P/E 43.13  25.88  18.27  13.06  

P/B 3.21  2.93  2.58  2.21  

EV/EBITDA 25  15  10  7  

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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