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电力设备与新能源

2011 年 8 月 18 日
中科电气 (300035)  

值得期待的电磁冶金设备龙头 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
2011 年上半年公司实现营业收入 9,594 万元，同比增长 38.30%，实现归属上
市公司股东的净利润为 1,761 万元，同比减少 13.08%；每股收益为 0.15 元。 

 公司继续保持连铸 EMS 行业的龙头地位 

公司目前的主要产品仍为连铸电磁搅拌器（EMS），由于上半年国内固定资产投
资增速减缓以及持续的房地产紧缩政策，钢铁整体需求增速减缓，但特种钢、
高强度钢的需求和产能逐渐加大，对铸坯的质量、凝固组织和成分均匀化提出
的更高要求，因而增加了对连铸 EMS 设备的需求。上半年，公司取得的连铸 
EMS 成套项目订单达 171 流，去年同期为 125 流，同比增长 36.8%。 

根据公司对钢铁企业连铸 EMS 市场招投标情况的统计，截止到 2011 年上半
年，公司方圆坯连铸 EMS 成套项目突破 1000 流，市场占有率 60%左右，板
坯连铸 EMS 方面的市场占有率 90%以上，仍然处于国内行业龙头的地位。 

 上半年盈利下滑的主要原因在于方圆坯产品竞争加剧和部分

订单收入确认延期 

上半年公司连铸 EMS 收入增速较低，仅为 3.27%，整体毛利率也大幅下降了
11.6 个百分点达到了 37.40%。这主要是因为方圆坯产品竞争加剧，主要竞争对
手采用降价争夺市场的战略使得产品单价下滑较快，而上半年钢材、铜材等主
要原材料价格的继续上涨又进一步挤压了盈利空间。在高端板坯连铸 EMS 方面，
由于公司目前仍是国内唯一量产并实现较大规模销售的企业，因此盈利能力得
以维持，毛利率为 58.67%。 

上半年公司板坯产品增长较快，达到了31%，板坯与方圆坯的收入比例也由去
年全年的3：5，达到了目前的11：9。目前公司正在加大坯板产品的推广销售，
高毛利率产品的销售比例上升，将有利于公司维持较好的盈利能力。 

除了方圆坯产品竞争加剧导致的盈利下滑外，部分产品订单收入确认的延期也
是收入增长较慢的原因。上半年公司存货增加35%，其中发出产品为2928万元，
比去年同期增加1718万元，我们预计其中大部分可能是因为订单交付进度而没
有在中期确认收入。 

 新产品值得期待 

为了保持竞争力和持续发展，公司开发了中间罐电磁精炼与加热装置等应用于
新领域的产品。中间罐电磁精炼与加热装置可用于提高钢材品质和产出率，目
前该技术仍被日本企业垄断封锁，公司若能研制成功将打开一个全新的市场，
将有利于公司未来业绩的提升，并将为我国钢材品质的提高做出贡献。 

 产能瓶颈有望在明年得到解决 

因为天气、施工等原因，公司产能扩张的募投项目建设进度低于预期。上半年
在并购岳磁高新后，解决了部分产能问题，这也是起重磁力设备的收入得以大
幅提升的原因。跟据目前的建设进度，我们预计募投项目可于明年初陆续投入
使用，届时产能瓶颈问题有望得到解决。 

 投资建议 

目前公司仍有 4.35 亿的超募资金尚未使用，公司计划使用部分资金进行收购，
未来进展值得关注。在不考虑新产品或收购可能带来的额外收益的前提下，预
测 2011~2013 年 EPS 分别为 0.40、0.46 和 0.49 元，对应 8 月 18 日收盘价的 

推荐 (维持) 

现价：12.62 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

公司网址 www.cseco.cn 

大股东/持股 余新/17.24% 

实际控制人/持股 余新、李爱武/22.93% 

总股本(百万股) 120 

流通 A 股(百万股) 58 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 15.13 

流通 A 股市值(亿元) 7.34 

每股净资产(元) 6.14 

资产负债率(%) 10.8 

 

行情走势图 

 

证券分析师 
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PE 为 31.7、27.7、25.5 倍，暂时维持“推荐”评级。 

 风险提示 

钢铁行业持续不景气带来的需求下滑；行业竞争进一步加剧；新产品推广进度低于预期。 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 180.3 181.4 231.5  278.5  332.9 

YoY(%) 4.1 0.6 27.6 20.3 19.5

净利润(百万元) 47.5 44.3 47.8  54.6  59.3 

YoY(%)  16.6 -6.7 7.8 14.2 8.5

毛利率(%) 50.6 46.0 39.8 38.9 36.7

净利率(%) 26.4 24.4 20.6 19.6 17.8

ROE(%) 6.8 6.1 6.3 6.7 6.8

EPS(摊薄/元) 0.39 0.37 0.40  0.46  0.49 

P/E(倍) 31.8 34.1 31.67  27.72  25.54 

P/B(倍) 2.2 2.1 2.00  1.86  1.74 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 742 732 770 820  营业收入 181 231 279 333

现金 473 640 431 639  营业成本 98 139 170 211

应收账款 167 28 206 74  营业税金及附加 1 1 1 1

其他应收款 1 1 2 2  营业费用 21 21 25 30

预付账款 12 18 22 27  管理费用 19 29 33 37

存货 57 13 72 33  财务费用 -9 -14 -14 -14

其他流动资产 32 31 37 45  资产减值损失 6 3 2 2

非流动资产 77 114 148 181  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 6 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0

固定资产 29 94 125 155  营业利润 45 53 61 66

无形资产 17 17 17 17  营业外收入 6 4 4 4

其他非流动资产 25 3 6 8  营业外支出 0 0 0 0

资产总计 819 846 918 1000  利润总额 51 57 65 70

流动负债 77 78 95 117  所得税 7 8 9 10

短期借款 3 0 0 0  净利润 43 49 56 60

应付账款 44 63 77 95  少数股东损益 -1 1 1 1

其他流动负债 30 15 18 21  归属母公司净利润 44 48 55 59

非流动负债 5 0 0 0  EBITDA 42 42 53 60

长期借款 0 0 0 0  摊薄后EPS（元） 0.37 0.40 0.46 0.49

其他非流动负债 5 0 0 0       

负债合计 82 78 95 117   

少数股东 权益 9 10 11 12  主要财务比率 单位:百万元

股本 92 120 120 120  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 516 489 489 489  成长能力 

留存收益 120 149 204 263  营业收入 0.6% 27.6% 20.3% 19.5%

归属母公司股东权益 728 758 812 871  营业利润 -12.5% 17.6% 15.0% 8.9%

负债和股东权益 819 846 918 1000  归属母公司股东净利润 -6.7% 7.8% 14.2% 8.5%

  获利能力 

  毛利率 46.0% 39.8% 38.9% 36.7%

现金流量表 单位:百万元 净利率 24.4% 24.0% 24.1% 24.4%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 6.1% 6.3% 6.7% 6.8%

经营活动现金流 -41 208 -183 234  ROIC 12.2% 25.9% 10.3% 18.4%

净利润 43 49 56 60  偿债能力 

折旧摊销 6 3 6 8  资产负债率 10.0% 9.2% 10.3% 11.7%

财务费用 -9 -14 -14 -14  净负债比率 3.66% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 9.64 9.38 8.11 7.01

营运资金变动 -96 185 -245 190  速动比率 8.90 9.21 7.35 6.73

其他经营现金流 14 -14 14 -10  营运能力 

投资活动现金流 -43 -34 -40 -40  总资产周转率 0.23 0.28 0.32 0.35

资本支出 22 55 40 40  应收账款周转率 1 2 2 2

长期投资 -22 -6 0 0  应付账款周转率 3.20 2.59 2.43 2.44

其他投资现金流 -43 15 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -32 -7 14 14  每股收益 0.37 0.40 0.46 0.49

短期借款 -7 -3 0 0  每股经营现金流 -0.35 1.74 -1.53 1.95

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 6.07 6.32 6.77 7.27

普通股增加 31 28 0 0  估值比率 

资本公积增加 -31 -28 0 0  P/E 34.14 31.67 27.72 25.54

其他筹资现金流 -25 -4 14 14  P/B 2.08 2.00 1.86 1.74

现金净增加额 -117 167 -209 208  EV/EBITDA 25 25 20 17
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