
 

 

投资要点： 
 电力电子产品未交货导致该板块低于预期 
 在手订单 159 亿，其中电力电子在手订单 35 亿元，订单充裕 
 特高压交直流建设将改善预期，PB 已达 1.52 倍，“增持”评级 

 
 营业收入 50.84 亿，净利润 3595 万元，同比下降 93.4%。上半年公

司实现营业收入 50.84 亿元，同比下降 23.7%；归属上市公司净利润

3595 万元，同比下降 93.4%；每股收益 0.01 元。收入同比下滑包括

开关及电容器价格大幅下滑导致收入降低、电力电子产品交货时间不

均衡导致收入同比降幅较大；而净利润大幅下滑的原因除收入同比下

滑外，由于产品价格下滑和原材料成本持续上升，使综合毛利率大幅

下降 4.26 个百分点至 20.89%，同时销售费用与管理费用高企。 
 在手订单充裕，一次设备情况已有所改善。截至报告期末公司在手订

单 159 亿元，其中电力电子板块在手订单约 35 亿元，而上半年电力

电子板块仅实现收入 3985 万元，下半年有望快速恢复。同时一次设

备目前原材料成本已有所下降，而价格也已企稳并略有回升，因此一

次设备情况的预期已经有所改善。 
 海外拓展顺利，特高压逐步推进改善公司预期。公司上半年新增国外

办事处 7 个，目前驻国外机构已达 15 个，产品首次进入瑞典和法国

等高端市场，上半年海外的销售收入也同比增长了 2.81 个百分点。

目前特高压直流进展顺利，而特高压交流也有望在下半年获批 1~2
条线，作为能够全面提供特高压交直流一次设备的唯一一家公司，特

高压的逐步推进将改善公司预期。 
 PB 已达 1.52 倍，维持“增持”评级。对公司未来三年的每股收益的

预测分别为 0.06/0.13/0.19 元，虽然从业绩看公司短期内改善可能性

较小，但目前 PB 已达 1.52 倍，且随着预期逐步改善，目前股价已经

具备长期投资的价值，维持对公司的“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 14001.17  12882.53  11846.33 13970.06 16442.27 
收入增长率 7.57% -7.99% -8.04% 17.93% 17.70%
母公司净利润 1155.08  639.45  244.54 544.87 811.90 
净利润增长率 14.66% -44.64% -61.76% 122.82% 49.01%
毛利率 25.03% 23.77% 20.95% 21.91% 22.57%
EPS 0.265  0.147  0.056 0.125 0.186 
ROE 28.23% 4.34% 1.63% 3.52% 5.01%
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 435,700 
流通股（万股） 146,700 
控股股东 中国西电集团公司 
控股股东 
持股比例 

58.13% 

 

相关研究 
1 中国西电三季报点评：价格战后果开

始显现 

2010.10

2 中国西电中报点评：未来还看海外市

场与特高压 

2010.08
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业绩已达底部，预期逐步向好 增持维持 
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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 20,542  20,856  22,723 24,929 营业收入 12,883 11,846  13,970 16,442 

货币资金 7,011  7,033  6,598 8,438 营业成本 9,821 9,365  10,909 12,732 

应收与预付款项 7,826  7,973  9,135 9,994 营业税金及附加 139 130  147 173 

存货 4,725  4,880  6,029 5,546 销售费用 898 841  964 1,102 

非流动资产 5,712  5,629  5,566 5,413 管理费用 1,049 1,007  1,132 1,299 

固定资产在建工程 4,617  4,656  4,716 4,685 财务费用 72 53  52 59 

无形资产待摊费用 1,050  928  806 683 资产减值损失 119 101  101 101 

资产总计 26,254  26,485  28,289 30,343 投资收益 28 0  0 0 

流动负债 8,454  8,467  9,776 11,084 利润总额 794 294  656 978 

短期借款 103  153  203 253 所得税 140 44  98 147 

应付与预收账款 8,351  8,314  9,573 10,831 净利润 655 250  558 831 

长期借款 884  884  884 884 少数股东损益 15 6  13 19 

非流动负债 2,736  2,724  2,704 2,684 归属母公司净利 639 245  545 812 

负债合计 11,191  11,191  12,481 13,768 EPS（元） 0.147 0.056  0.125 0.186 

股本 4,357  4,357  4,357 4,357 

资本公积 8,783  8,783  8,783 8,783 主要财务比率         

留存收益 1,600  1,825  2,326 3,073 成长能力         

少数股东权益 323  329  342 361 营业收入 -7.99% -8.04% 17.93% 17.70%

归属于母公司权益 14,740  14,965  15,466 16,213 净利润 -45.08% -61.77% 122.82% 49.01%

负债股东权益合计 26,254  26,485  28,289 30,343 获利能力         

  毛利率 23.77% 20.95% 21.91% 22.57%

现金流量表         净利率 5.08% 2.11% 3.99% 5.05%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 4.34% 1.63% 3.52% 5.01%

经营活动现金流 -381  773  419 2,694 偿债能力         

净利润 624  297  566 831 资产负债率 42.62% 42.25% 44.12% 45.38%

折旧摊销 356  791  871 961 流动比率 2.12 2.15  2.07 2.03 

资产减值损失 119  101  101 101 速动比率 1.57 1.58  1.46 1.53 

利息费用 92  -77  -68 -81 营运能力  

投资活动现金流 -641  -859  -929 -920 总资产周转率 0.49 0.45  0.49 0.54 

融资活动现金流 5,343  107  74 66 应收账款周转率 1.81 1.63  1.69 1.82 

现金流量净额 4,275  21  -435 1,840 存货周转率 2.08 1.92  1.81 2.30 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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