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本报告导读： 
中报收入和净利润同比增加 85%和 72%，拟 10 转 10 并派发 10 元红利，超募资金项

目提升综合试验能力。随着高压设备 11 年后进入投运高峰，业绩有望持续高增长。

投资要点： 
 公布 2011 年中报，实现收入和净利润 1.21 亿元和 4356 万元，同比

增长 84.97%和 72.18%。分产品看，低压电器检测同比略增 10.44%，

高压电器检测受基数较低和试验设备投运高峰来临的双重影响，收入

激增 284.49%，收入占比首次超过 50%达到了 57%。拟向全体股东每

10 股派发现金红利 10 元（含税），同时转增 10 股，方案尚待股东大

会批准。 
 公告超募资金项目，拟建设 1000MVA 电力变压器突发短路、温升试

验系统和研发中心，预计到 2012 年底投运。我们认为将进一步提升

综合试验检测能力，建设周期配合整体设备投运进度。 
 公司发展将主要依靠高压检测板块，其核心驱动来自新检测设备投

运带来的新业务。高压电器检测收入从 2008 年占比不足 2%迅速提

升至 2011 年中期的 57%，体现公司在细分领域加大投资力度，设备

陆续投运后业务增多。截止 2011 年 6 月底，募投项目完成 44%；中

报披露“在建工程”环比增长 48%，“工程物资”环比下降 15%，“固

定资产”维持稳定，反映新项目正处于建设高峰。我们预计 2011 年

至 2013 年是转固密集期，届时受试验能力扩张影响，公司收入将呈

现“阶跃式”增长。  
 盈利预测和投资建议：未来低压检测或同步行业平稳发展，高压检

测随设备投运贡献增长。预计 2011 至 2013 年 EPS 分别为 2.17、3.19
和 4.75 元。考虑拟 10 转 10 并派 10 元，超募资金项目集中提升综合

试验能力，支持企业未来发展，给予“增持”评级，目标价 120 元。

 风险提示：2013 年转固高峰后收入增速或下滑；送配方案和超募项

目投向需经股东大会审批。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 102.9 178.4 269.8 386.3 580.5
(+/-)% 11.7% 73.4% 51.22% 43.19% 50.27%
经营利润（EBIT） 48.5 90.2 145.4 214.0 317.2
(+/-)% 26.3% 86.10% 61.22% 47.19% 48.21%
净利润 35.9 61.0 97.7 144.1 215.2
(+/-)% 22.9% 69.90% 60.17% 47.49% 49.32%
每股净收益（元） 0.80 1.35 2.17 3.19 4.75
每股股利（元） - - 1.00 - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 47.13% 50.56% 53.90% 55.41% 54.65%
市盈率 121 72 45 30 20
股息率 (%) - - 1.03% - -

评级： 增持
上次评级： 首次

目标价格： 120.00

上次预测：

当前价格： 97.00

2011.07.27
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 72.50-106.0
总市值（百万元） 4,365
总股本/流通 A 股（百万股） 45/9
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 282
每股净资产 6.28
市净率 15.5
资产负债率 73%

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《高压检测发展在即，品牌建设任重道远》

2011.04.27
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 我们的观点：公司发展将主要依靠高压检测板块，其核心驱动来自 

新检测设备投运带来的新业务。受此影响，公司收入将呈现“阶跃式”

增长，高峰期出现在 2011 年至 2013 年。 
 
公司主要承揽低压和高压设备检测，其中低压市场进入时间早，在 2010
年以前贡献主要收入。 
 

图 1：2008 至 2010 年上半年低压收入规模和占比变动 
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 

 
从低压检测收入增长来看，2009、2010 和 2011 上半年增速分别为 8%、

13%和 10%。综合考虑行业预测增速将维持 11%且竞争格局相对稳定，

我们认为公司低压检测收入增长同步行业。 
 

图 2：高压和低压检测市场容量（预测） 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
从高压检测市场容量的变化来看，年均增速约 18%，高于低压市场。与

低压不同，高压设备升级和改造受投资规划影响大，招股意向书里的市

场容量预测或偏乐观。对公司而言，高压检测业务尚处启动阶段，随着

试验设备投入使用，收入将呈现“阶跃式”增长。因此关注固定资产（募

投项目）转固时间，有助于理解公司未来业绩变动情况。 
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表 1: 截止 2010 年底公司募投项目完成情况 
项目名称 投资预算额（万元） 累计投资额（万元） 

截止 2011-6-30 

完成投资比例 

低压大电流接通分断能力试验系统项目 14,980 12,138 81.03% 

高压及核电电器抗震性能试验项目 25,800 5,831 22.60% 

合计 40,780 17,969 44.06% 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
图 3：2008 至 2011H 公司固定资产、在建工程和工程物资变化 
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 

 
2011 年半年报显示“在建工程”环比较一季度增长了 48%，“工程物资”

环比下降了 15%，而“固定资产”维持稳定，反映募投项目进入建设高

峰并即将进入转固高峰。根据招股意向书披露，预计募投项目分别于

2012 年 2 月和 11 月完工，部分非募投试验设备已投入使用。 
 
发布公告，将使用上市超募资金建设 1000MVA 电力变压器突发短路、

温升试验系统和进行研发中心的建设。建设周期计划为 30 个月，预计

2012 年年底投运。超募资金项目是对综合试验能力的提升。 
 
综合以上，我们认为未来规模扩大将依赖高压检测能力释放，高峰期从

2011 年至 2013 年，公司收入将呈现“阶跃式”发展。 
 

 盈利预测方面，假设至 2013 年高压检测能力充分释放后市场份额 
达到 15-20%，对应板块收入在 4.0-5.4 亿元，则 2011 至 2013 年复合增

速约 70%（其中 2011 年同比增长 123%）；假设低压检测收入同步行业

增长。 
 

表 2: 分产品收入预测 
（单位：亿元） 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

低压检测收入 1.09 1.20 1.32 1.45 

高压检测收入 0.67 1.50 2.55 4.34 

总计 1.76 2.70 3.87 5.78 

增速  51% 43% 50% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 



                                                      电科院（300215） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 6 

 
 投资建议，预计 2011 年至 2013 年对应 EPS 分别为 2.17 元、3.19 

元和 4.75 元，目前股价为 97 元，对应 11 年 PE 为 44 倍。 
 
考虑公司中报 10 转 10 并派发现金红利 10 元（含税），同日公告了超募

资金建设项目以提升综合检测能力，短期利好股价并有助改善二级市场

流通性。 
 
我们首次给予公司“增持”评级，目标价 120 元，对应 11 年和 12 年 PE
分别为 55 倍和 38 倍。 
 
风险提示：随着 2013 年项目建设完成，收入增长将放缓并受行业发展

影响大；中报送配方案和超募资金项目均需通过股东大会批准，存在一

定不确定性。 
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