
 

 

投资要点： 
 上半年每股收益 0.05 元，变频器销售良好，同比增长 31% 
 EMC 向能源动力节能领域拓展，看好分布式能源发展前景 
 业绩前低后高，预计可以完成股权激励条件，“增持”评级 

 
 营业收入与净利润分别同比增长 9.53%和 1.95%，EPS 为 0.05 元。

上半年公司实现营业收入 2.01 亿元，同比增长 9.53%；归属上市公司

净利润 1295 万元，同比增长 1.95%；每股收益 0.05 元。 
 上半年业绩贡献最大亮点是高压变频器业务。报告期内公司收入的增

加主要来自于变频器销售的增加，公司电机控制与节能产品收入同比

增长 31.29%，公司研发的四象限高压变频器于某煤炭企业成功投运，

同步电机用 7000kVA 高压变频调速系统于某钢铁企业成功投运，同

时 12500kVA 超大容量变频器在冶金钢铁行业稳定运行。另外，公司

自主研发的高压 SVC 已经在煤炭、冶金行业成功投运，大容量 SVC
已经研发成功并获得订单，进展顺利。 

 EMC 业务引入合作者，领域拓展带来发展新动力。6 月科泰电源以

7500 万增资智光节能，公司将 EMC 业务的领域从工业节电逐步推向

能源动力节能增效领域，包括热电机组节能、余热余压发电、分布式

能源等等，而其中我们认为分布式能源下半年有望在获得政策支持后

快速发展，作为国内资本规模最大的节能服务公司之一，借助于科泰

电源在发电领域的经验和客户资源，我们看好公司在该领域的拓展。

 预计全年业绩前低后高，应能完成股权激励条件，维持“增持”评级。

由于以消弧线圈为主电网安全业务萎缩迅速，我们预计公司未来三年

的 EPS 分别为 0.31/0.50/0.71 元，虽然上半年业绩较低，但下半年随

着 EMC 业务开始结算以及 SVC 与 SVG 的迅速拓展，业绩或将加速

释放，有望完成业绩增长 30%的股权激励条件，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 439.09  461.22  571.79 766.42 994.46 
收入增长率 17.78% 5.04% 23.97% 34.04% 29.75%
母公司净利润 40.13  41.16  55.69 89.32 125.98 
净利润增长率 47.50% 2.58% 35.30% 60.38% 41.05%
毛利率 32.24% 32.85% 33.51% 34.60% 35.04%
EPS 0.226  0.232  0.313 0.503 0.709 
ROE 11.64% 7.34% 9.10% 12.87% 15.56%
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 26,647.24 
流通股（万股） 21,954.91 

控股股东 广州市金誉实业投

资集团有限公司 
控股股东 
持股比例 

29.81% 
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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 738  536  794 790 营业收入 461 572  766 994 

货币资金 175  57  77 99 营业成本 310 380  501 646 

应收与预付款项 427  362  539 519 营业税金及附加 4 5  6 8 

存货 136  117  178 171 销售费用 47 58  73 90 

非流动资产 236  503  740 948 管理费用 45 54  70 88 

固定资产在建工程 129  402  646 860 财务费用 9 10  13 16 

无形资产待摊费用 57  51  44 38 资产减值损失 13 11  11 11 

资产总计 975  1,040  1,534 1,738 投资收益 0 0  0 0 

流动负债 356  370  782 869 利润总额 45 66  106 149 

短期借款 142  167  489 578 所得税 4 10  16 22 

应付与预收账款 214  203  293 291 净利润 41 56  90 127 

长期借款 38  38  38 38 少数股东损益 0 0  0 1 

非流动负债 50  50  50 50 归属母公司净利 41 56  89 126 

负债合计 406  420  831 918 EPS（元） 0.232 0.313  0.503 0.709 

股本 178  178  178 178 

资本公积 238  238  238 238 主要财务比率         

留存收益 145  197  279 394 成长能力         

少数股东权益 8  8  9 10 营业收入 5.04% 23.97% 34.04% 29.75%

归属于母公司权益 561  612  694 810 净利润 -2.26% 35.86% 61.02% 41.48%

负债股东权益合计 975  1,040  1,534 1,738 获利能力         

  毛利率 32.85% 33.51% 34.60% 35.04%

现金流量表         净利率 8.90% 9.75% 11.71% 12.77%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 7.34% 9.10% 12.87% 15.56%

经营活动现金流 -74  161  17 269 偿债能力         

净利润 41  46  79 116 资产负债率 41.65% 40.36% 54.19% 52.84%

折旧摊销 12  22  52 82 流动比率 2.07 1.45  1.02 0.91 

资产减值损失 13  11  11 11 速动比率 1.69 1.13  0.79 0.71 

利息费用 10  10  23 36 营运能力  

投资活动现金流 -31  -290  -289 -289 总资产周转率 0.47 0.55  0.50 0.57 

融资活动现金流 219  11  291 43 应收账款周转率 1.26 1.87  1.67 2.24 

现金流量净额 114  -117  19 23 存货周转率 2.27 3.25  2.82 3.77 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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