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投资要点： 

 交货推迟，业绩低于预期。上半年公司实现营业收入 15611.04 万元，

同比增长 18.34%；实现归属于母公司所有者的净利润 1131.44 万元，同

比增长 46.83%。净利润大幅增长主要由于去年利润进行了追溯调整。不

考虑会计政策调整，公司 2011 年上半年较 2010 年同期归属母公司净利

润同比降低 2.07%，主要由于公司毛利率较比上年同期略有降低。公司

收入增长低于预期，主要由于公司部分合同签订较晚，收入尚未确认。

（根据财政部的规定，公司 2010 年度审计时已将与公开发行股票相关的

广告费、路演费等费用调整计入当期损益，调整后 2010 年上半年实现归

属于母公司所有者的净利润 770.55 万元。） 

 配电自动化快速增长，竞争优势明显：公司电能信息采集系统及电

能采集终端销售继续保持良好增长势头，配用电自动化业务收入较去年

同期增长 32.22%。配网自动化在我国处在起步阶段，国内城市配网馈线

自动化率不足 10%，目前国外配网自动化的比例达到 60%-70%，国内才

刚开始试点，未来市场空间广阔。 

 智能水表前景广阔，未来贡献可观利润：青岛积成上半年实现收入

2729.9 万元，同比增长 171.56%；实现净利润 477.934 万元，同比增长

365.37%。智能水表将是公司重要的利润来源之一，发展前途广阔。此外

公司在燃气、供热等领域未来也可能有类似于智能水表的成长路径。 

 变电站自动化和电网调度自动化业务由于合同签订较晚。变电站自

动化和电网调度自动化业务收入出现下降，原因是报告期内变电站自动

化产品和电网调度自动化产品合同签订较晚，造成项目实施及验收工作

有所推迟，预计全年将实现一定增长。 

 投资建议：我们预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.80、1.09

元，对应目前 PE 水平分别为 29 倍和 21 倍，考虑到配网自动化以及变

电站自动化未来5-10年内进入投资高峰期，智能水表面临良好市场前景，

从估值上看公司较其他二次设备企业具备较大的估值优势，综合考虑给

与“增持”的投资评级。 

 投资风险：国网垄断经营对公司订单造成不利影响；配网自动化推

广低于预期；智能水表等公用事业管理项目推广低于预期；公司目前享

受高新技术软件开发企业的各种税收优惠政策有赖于国家税收政策；股

权较为分散带来的管理风险。 
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表 1：盈利预测假设（单位：万元） 

   2009 年报 2010 年报 2011E 2012E  

营业收入       

电网调度自动化(万元) 10055.73  12,239.92 12239.92  12239.92  

配用电自动化(万元) 8655.15  13,434.14 18807.80  26330.91  

变电站自动化(万元) 8403.39  9,002.73 9002.73  10803.28  

发电厂自动化(万元) 512.78  561.28 561.28  561.28  

公用事业自动化(万元) 0.00  0.00 6,168.38 6,168.38 

其他(万元) 0.00  7,380.96 7380.96  8857.15  

毛利率        

电网调度自动化(%) 42.50% 38.46% 40.00% 40.00% 

配用电自动化(%) 46.13% 43.07% 46.00% 46.00% 

变电站自动化(%) 40.92% 36.57% 45.00% 45.00% 

发电厂自动化(%) 43.04% 49.85% 52.00% 52.00% 

公用事业自动化(%) - - 36.00% 40.00% 

其他(%) - 23.94% 8% 10% 

增速        

电网调度自动化(%) 6.62% 22% 0% 0% 

配用电自动化(%) 4.47% 55% 40% 40% 

变电站自动化(%) 10.98% 7% 0% 20% 

发电厂自动化(%) 5.96% 9% 0% 0% 

公用事业自动化(%) - - - 100% 

其他(%) - - 0% 20% 

资料来源：山西证券 

表 2：盈利预测（单位：万元） 

   2009 年报  2010 年报 2011E 2012E  

营业收入 30258.11  39464.95  54161.07  64960.92  

营业成本 16966.92  23142.09  33549.13  39513.68  

营业税金及附加 231.50  283.82  368.97  442.76  

销售费用 3856.10  5358.62  6000.00  7200.00  

管理费用 5205.79  6584.82  8000.00  9600.00  

财务费用 570.19  (528.53) 200.00  400.00  

资产减值损失 140.38  399.17  0.00  0.00  

投资收益 0.00  19.31  200.00  250.00  

营业利润 3287.23  4244.26  6242.97  8054.48  

营业外收入 1767.07  2046.97  2456.36  2947.64  

营业外支出 11.87  18.79  0.00  0.00  

利润总额 5042.43  6272.45  8699.34  11002.12  

所得税 495.75  559.46  849.93  1075.21  
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净利润 4546.68  5712.98  7849.40  9926.91  

少数股东损益 139.02  252.65  400.00  550.00  

归属母公司净利润 4407.67  5460.33  7449.40  9376.91  

基本每股收益(元) 0.51  0.65  0.80 1.09  

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任
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何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，
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