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鑫龙电器(002298) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

鑫龙电器公布 2011 年半年报：2011 年 1-6 月份，公司实现营业收入 4.06 亿元，同

比增长 48.12%；实现利润总额 3,629 万元，同比增长 50.14%；归属于上市公司股东的

净利润 3,062 万元，同比增长 48.07%；EPS：0.19 元；公司预计 1-9 月份净利润较去年

同期增长幅度为 50%-80%。  

二、 分析与判断 

 募投项目投产，业绩大幅增长 
2011 年 1-6 月份，收入和净利润同比增幅分别达到 48.12%、48.07%，业绩大幅增长。

主要是由于公司募投项目智能化电力供配电微机综合保护装置（自动化产品）生产

线、智能化永磁真空断路器（元器件产品）生产线技术改造项目逐步投产，产品收

入增幅分别达到 52%、160%，业绩贡献大幅提升；同时市政工程、工矿企业以及配

网建设对公司开关成套产品需求旺盛，报告期内公司开关成套产品收入增幅达到

36.62%，对公司业绩增长贡献较大。 

 借力华腾开元，发力APF、SVG电力电子市场 

报告期内，公司与北京华腾开元电气有限公司及自然人潘成一、王翔投资 3000 万元

成立安徽佑赛公司，其中公司出资 1,740 万元，股权占比 58%，华腾开元以智能有

源电力滤波器（HTSAPF）和电能质量智能柔性控制器（HTSVG）两项专有技术出

资 1,200 万元，股权占比 40%。华腾开元主要依托清华大学电力系统国家重点实验

室，专业从事电力自动化产品研究开发工作，具备较强的研发实力。公司与华腾开

元合作，主要是看中华腾开元的技术研发优势，为公司未来在电力电子领域的发展

持续提供技术支持。目前公司正在积极推进有源滤波器与电能质量柔性控制器的产

业化以及市场推广工作，未来如果市场推广顺利，将为公司进入电力电子市场打开

突破口，电力电子产品或将成为公司新的利润增长点。 

 研发费用持续大规模投入，技术储备丰富，产业化需求迫切 

公司近年研发费用持续大规模投入，在 2010 年研发投入高达 3400 万元，占公司收

入之比超过 5%；2011 年公司研发投入仍然大幅增长，在研发费用持续大规模投入

之后，公司储备了较多的新产品，如微机综合保护测控装置（电力电子产品）、铁路

远动高压/低压预装式变电站等产品，开关成套设备也不断收获研发成果，研发成果

显著，公司未来将积极推进新产品的产业化工作，接力公司未来发展。  

 股价远低于行权价，业绩释放动力足 

根据公司股权激励方案，公司股权激励行权价格目前已经确定为 15.28 元，高于公

司目前股价 12.51 元约 22%，具备较大的上涨空间。公司出台股权激励方案主要目

的是希望通过公司股权能留住公司现有高级管理人员以及核心技术人员，若要公司

管理以及核心技术人员行权，公司必将努力提升业绩，业绩释放动力充足。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们认为公司成套开关业务将受益于市政工程需求增加以及城农网改造升级提速，

保持稳定增长；元器件与自动化产品产能开始逐步释放，业绩贡献将持续提高；电力电

子产品是公司积极培育的新产品，将受益有源滤波产品进入放量期以及电能质量需求快

速提升，是公司未来新的利润增长点；我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.42 元、

0.62 元和 0.86 元，以 2011 年 7 月 27 日收盘价 12.51 元计算，对应的市盈率分别为 30

倍、20 倍和 15 倍，考虑到公司未来业绩释放动力充足，给予公司“强烈推荐”的投资

评级，目标价 18 元。  
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强烈推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：    18 元 
 

交易数据（2011-07-27）  

收盘价（元） 12.51 

近 12 个月最高/最低 17.01/10.86 

总股本（百万股） 165.00 

流通股本（百万股） 77.62 

流通股比例% 47.04% 

总市值（亿元） 20.64 

流通市值（亿元) 9.71 
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四、 风险提示： 

新产品市场开拓进展低于预期。  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 610  865  1,158  1,518  

增长率（%） 18.85% 41.86% 33.95% 31.10% 

归属母公司股东净利润（百万元） 43  70  103  142  

增长率（%） 12.50% 63.17% 47.68% 37.73% 

每股收益（元） 0.26  0.42  0.62  0.86  

毛利率（%） 33.5% 34.6% 34.9% 35.0% 

净资产收益率 ROE(%) 9.1% 13.3% 16.9% 19.4% 

每股净资产（元） 2.98  3.41  4.04  4.90  

PE 48.30  29.60  20.04  14.55  

PB 4.20  3.67  3.10  2.55  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 610  865  1,158  1,518  货币资金 192  380  434  529  

减：营业成本 405  566  754  987  应收票据 22  258  341  442  

营业税金及附加 2  3  4  5  应收账款 286  75  98  126  

销售费用 73  93  123  155  预付账款 19  16  20  25  

管理费用 67  91  117  152  其他应收款 21  3  4  4  

财务费用 13  30  41  53  存货 470  213  282  368  

资产减值损失 4  5  5  5  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,009  945  1,179  1,494  

二、营业利润 46  77  116  162  长期股权投资 6  6  6  6  

加：营业外收支净额 5  5  5  5  固定资产 58  86  115  144  

三、利润总额 50  82  121  166  在建工程 46  54  66  74  

减：所得税费用 7  11  17  23  无形资产 37  31  27  23  

四、净利润 43  70  104  143  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 43  70  103  142  非流动资产合计 149  176  214  248  

五、基本每股收益（元） 0.26  0.42  0.62  0.86  资产总计 1,158  1,121  1,394  1,742  

     短期借款 361  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 76  164  223  299  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 89  207  277  362  

EV/EBITDA 39.27  19.36  14.13  10.88  预收账款 124  87  112  142  

成长能力:     其他应付款 4  46  47  48  

营业收入同比 18.85% 41.86% 
33.95

% 
31.10% 应交税费 6  39  38  37  

营业利润同比 8.2% 69.7% 50.5% 39.2% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 11.35% 63.22% 47.7% 37.7% 流动负债合计 666  543  698  889  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.93  4.80  13.41  13.54  其他非流动负债 0  16  30  44  

存货周转率 1.53  2.53  4.68  4.67  非流动负债合计 0  16  30  44  

总资产周转率 0.60  0.76  0.92  0.97  负债合计 666  559  728  933  

盈利能力与收益质量:     股本 165  165  165  165  

毛利率 33.5% 34.6% 34.9% 35.0% 资本公积 172  172  172  172  

净利率 7.0% 8.1% 8.9% 9.3% 留存收益 152  222  325  467  

总资产净利率ROA 4.3% 6.2% 8.3% 9.1% 少数股东权益 3  4  4  6  

净资产收益率ROE 9.1% 13.3% 16.9% 19.4% 所有者权益合计 492  562  666  809  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,158  1,121  1,394  1,742  

流动比率 1.51  1.74  1.69  1.68       

资产负债率 57.5% 49.9% 52.2% 53.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 (153) 607  128  180  

每股收益 0.26  0.42  0.62  0.86  投资活动现金流量 (62) (43) (48) (45) 

每股经营现金流量 (0.93) 3.68  0.78  1.09  筹资活动现金流量 195  (375) (27) (39) 

每股净资产 2.98  3.41  4.04  4.90  现金及等价物净增加 (21) 188  53  95  

资料来源：民生证券研究所 
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