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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

我们认为今年是电力在线监测设备市场全面启动元年，市场容量

相比去年增幅有望超 400%，由于智能变电需求及在线监测配置规定的

双重作用，我们预计各地电力系统在线监测市场有望在今年爆发、明

年将加速推进，理工监测作为在电力设备在线监测领域耕耘多年的细

分行业龙头，终待到收获期，业绩弹性毋庸置疑为首选。 

※ 在线监测是智能电网变电环节智能化的核心内涵 

在线监测设备主要实现收集处理各种电力设备（主要是一次设备）的

状态检测信息，实现对设备的状态监测，是智能变电站最关键的区别于传

统变电站的设备之一。“十二五”期间是智能电网全面建设的关键时期，

我国将新建 110kV 及以上智能变电站约 5182 座，将改造 110kV 及以上变

电站约 1052 座，是否具备在线监测系统将成为衡量变电站智能化的重要

标志。假设每座变电站在线监测设备需求平均约 200万元，则 2011至 2015

年在线监测年均市场容量将超过 25 亿元，相对 2010 年全年仅 4-5 亿的市

场可谓爆发式增长。 

※ 国网对变电站设计规则细化将大幅提升在线监测设备市场确定性 

国家电网公司规定 2011 年起新设计 110（66）千伏及以上变电站全

部采用智能变电站建设标准，并在上半年对 110kV 及以上各电压等级变电

站设计进行了补充规定，特别对于变电站中主变压器、组合电气、电抗器、

避雷器等关键设备提出了状态在线监测要求，将大幅提升未来变电站新建

及改造中在线监测设备市场需求的确定性。 

※ 产品线的深度和广度可确保公司未来龙头地位 

公司产品品质基本属于国内最好水平，产品种类丰富，包括变压器油

色谱在线监测、高压开关局部放电在线监测、容性设备在线监测、电缆温

度和局部放电在线监测及智能变电站成套设备的在线监测系统（MDS 4000

系统）。公司的先发优势及产品线的完整性将有助于确立其未来龙头地位，

并且我们认为随着市场的启动，国网的进一步介入将提高新进入者的门

槛，并使公司产品的质量和性能优势进一步凸显。 

※ 业绩爆发也许就在明年一季度 

公司整体厂房搬迁将在 7 月底完成，产能大幅提升，考虑到公司的龙

头地位，我们判断公司下半年中标订单有望超预期，综合考虑变电站的建

设周期长度，我们认为明年上半年将出现业绩大幅增加拐点。 

※ 盈利预测与估值 

我们预计 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 1.43 元、2.53 元和 3.35

元，当前股价对应市盈率分别为 38.64 倍、21.75 和 16.47 倍，考虑公司
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 181.52 314.15 823.92 1199.14 

(+/-) 44.68% 73.06% 162.27% 45.54% 

净利润 67.75 95.19 169.06 223.24 

(+/-) -10.97% 40.50% 77.61% 32.05% 

EPS(元) 1.02 1.43 2.53 3.35 

P/E 14.26 38.64 21.75 16.47 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

5

10

15

-51%

-1%

49%

成交金额 理工监测 沪深300

 

方正证券研究所证券研究报告 

 

[table_report] 

在线监测市场全面启动 

首选业绩弹性最佳标的 
 

理工监测(002322) 
公司调研简报 
2011.07.24 买入 

 

电气设备行业 
 



 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

 

[table_page] 理工监测公司调研简报 
 

所处在线监测领域正处大幅时期，且未来业绩具有爆发力，参考二次设备

估值水平，我们认为给予 30-33 倍估值较为合理，公司合理价格区间为

75.9 元—83.49 元，给予“买入”评级。 

※ 风险提示：新竞争对手进入导致毛利降低风险；在线监测全面推进的

风险。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 723.84 757.26 1359.99 1898.08 经营活动现金流 -13.91 42.33 77.32 140.04 

现金 495.28 471.22 741.53 1079.23 净利润 66.19 94.23 166.88 219.80 

应收账款 115.50 170.08 196.10 403.47 折旧摊销 6.16 14.49 40.97 65.21 

其它应收款 10.34 18.90 52.74 51.53 财务费用 -4.74 5.08 51.76 100.42 

预付账款 36.97 32.84 131.94 134.54 投资损失 -6.53 -4.56 -0.45 -0.60 

存货 35.52 31.61 105.50 122.47 营运资金变动 -74.61 -68.56 -180.87 -244.69 

其他 30.23 32.59 132.19 106.84 其它 -0.37 1.65 -0.97 -0.09 

非流动资产 216.95 288.36 622.18 837.22 投资活动现金流 -112.74 -82.20 -373.54 -279.70 

长期投资 4.32 4.66 5.11 5.72 资本支出 117.89 70.78 332.85 214.68 

固定资产 39.44 85.69 228.58 334.35 长期投资 -4.32 -0.34 -0.45 -0.60 

无形资产 14.67 28.39 78.25 111.98 其他 0.83 -11.76 -41.14 -65.62 

其他 158.52 169.62 310.24 385.17 筹资活动现金流 -46.01 -3.76 -86.26 -155.17 

资产总计 940.79 1045.61 1982.17 2735.31 短期借款 -9.00 21.33 -11.22 0.37 

流动负债 57.84 87.65 880.78 1469.38 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 40.90 682.47 1315.37 其他 -37.01 -25.09 -75.04 -155.54 

应付账款 23.29 23.18 118.38 91.17 现金净增加额 -172.66 -43.63 -382.48 -294.83 

其他 34.55 23.57 79.94 62.85      

非流动负债 0.00 0.79 0.62 0.47 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 0.00 0.79 0.62 0.47 营业收入 44.68% 73.06% 162.27% 45.54% 

负债合计 57.84 88.44 881.40 1469.85 营业利润 0.10% 47.46% 88.55% 36.73% 

少数股东权益 1.95 0.99 -1.20 -4.64 归属母公司净利润 -10.97% 40.50% 77.61% 32.05% 

归属母公司股东权益 881.00 956.18 1101.97 1270.09 获利能力     

负债和股东权益 940.79 1045.61 1982.17 2735.31 毛利率 60.97% 62.60% 58.40% 57.23% 

     净利率 36.46% 30.00% 20.25% 18.33% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.50% 9.84% 15.16% 17.37% 

营业收入 181.52 314.15 823.92 1199.14 ROIC 5.90% 8.12% 9.36% 9.38% 

营业成本 70.85 117.48 342.77 512.93 偿债能力     

营业税金及附加 2.11 4.84 12.93 17.09 资产负债率 6.15% 8.46% 44.47% 53.74% 

营业费用 14.15 24.50 62.62 88.74 净负债比率 0.00% 46.25% 77.43% 89.49% 

管理费用 40.99 72.25 173.02 227.84 流动比率 12.52 8.64 1.54 1.29 

财务费用 -4.74 5.08 51.76 100.42 速动比率 11.90 8.28 1.42 1.21 

资产减值损失 4.44 5.72 13.79 23.74 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.20 0.32 0.54 0.51 

投资净收益 6.53 4.56 0.45 0.60 应收帐款周转率 1.91 2.20 4.50 4.00 

营业利润 60.24 88.83 167.48 228.99 应付帐款周转率 4.79 5.06 4.84 4.90 

营业外收入 14.85 15.16 17.58 15.86 每股指标(元)     

营业外支出 0.24 0.29 0.28 0.27 每股收益 1.02 1.43 2.53 3.35 

利润总额 74.85 103.69 184.78 244.58 每股经营现金 -0.21 0.63 1.16 2.10 

所得税 8.66 9.47 17.90 24.78 每股净资产 13.21 14.34 16.52 19.04 

净利润 66.19 94.23 166.88 219.80 估值比率     

少数股东损益 -1.56 -0.96 -2.19 -3.44 P/E 14.26 38.64 21.75 16.47 

归属母公司净利润 67.75 95.19 169.06 223.24 P/B 1.10 3.85 3.34 2.90 

EBITDA 64.91 103.61 225.93 335.14 EV/EBITDA 7.28 31.35 16.01 11.66 

EPS（元）  1.02 1.43 2.53 3.35      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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