
 

研究源于数据        1         研究创造价值 

 

68

 

 

 
[table_main] 方正公司研究类模板 
事件 

公司 1-3 季度实现营业收入 47.09 亿元，同比增长 5.4%；实现净利

润 1.23 亿元，同比下滑 34.5%；实现归属于母公司净利润 1.26 亿元，同

比下滑 18.3%。 

点评: 

※成本涨价滞后传导以及财务费用大增，3 季度业绩低于预期 

2011Q1-2011Q3 公司收入增速分别为 32.26%、9.03%、5.40%；营业利

润增速分别为 1.92%、-19.67%、-42.04%；归属母公司股东净利润为 28.4%、

19.43%、-18.32%；收入与利润逐步下降。其中 3 季度实现营收 11.8 亿元,

同比下降 4.1%；实现归属母公司 1244 万元，同比下滑 79.02%，低于我们

先前预期。 

我们认为公司 3 季度业绩低于预期主要原因在于： 

1、成本涨价：在风电招标价格处于较低位背景下，上半年直驱永磁

风机的主要原材料汝铁硼价格暴涨（最高涨幅超过 10 倍），生产成本急剧

攀升，受产品生产交付周期较长影响，原材料价格上涨压力滞后传导至 3

季度集中显现；另外公司今年 3 月与5 月大量储备汝铁硼材料，低价原材

料储备消耗完也是 3 季度业绩大幅低于预期的原因之一； 

2、财务费用大增：1-3 季度公司财务费用 1.04 亿元，同比增长 161%。

主要系公司上半年资产负债率处于较高水平（上半年 76.23%），且兼公司

发行 9.5 亿元企业债，在国家持续紧缩政策下，导致财务费用急剧增加。 

※“负面因素”充分释放，未来业绩有望“否极泰来” 

虽然 3 季度业绩低于预期，但是从影响公司业绩的基本面因素来看：

风电招标价格已经趋于底部未来有望提升；永磁材料价格已经暴涨处于高

位，同时公司已成功开发出电励磁样机摆脱对永磁材料的依赖，生产成本

将随电励磁风机的产业化而大幅下降；高额财务费用方面，国家紧缩政策

已经趋于极致，未来进入微调松动期；多方面因素已充分反应了公司业绩

“利空”因素。相反公司管理费用同比下降 6.7%，管理效能得到进一步

提升，我们认为随着各项“利空因素”的充分释放，公司未来业绩将有望

否极泰来逐步好转，4 季度将大幅好于 3 季度。 

※利润来源稳健增长：电机受益节能补贴落实，水泵受益水利建设 

目前公司利润几乎全部来源于：电机、水泵、军品三块业务；从已经

公布的一、二、三批《国家高效节能电机补贴目录》来看，公司共有 1342

个交流电机产品大批入围，随 4 季度高效节能电机补贴工作进一步落实，
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 6760.33 7630.14 10697.55 13134.25 

(+/-) 32.11% 12.87% 40.20% 22.78% 

净利润 217.08 239.71 398.07 563.58 

(+/-) 64.21% 10.42% 66.06% 41.58% 

EPS(元) 0.71 0.39 0.65 0.93 

P/E 0.00 30.00 18.07 12.76 

数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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公司电机业务将最大化受益，未来 3-5 年复合增速有望 25%左右；公司同

时为我国最大的工业泵生产上市企业，未来将最大化受益于十年 4 万亿元

的水利建设，年均复合增速 20%左右；军品业务受益于我国海军大规模投

资，前景广阔。 

※未来看点仍多：新业务蓬勃开展，海外市场突破可期 

公司在传统“风电+电机+水泵”多元化业务布局之上，还积极培育光

热太阳能与新能源汽车业务。光热领域：加快碟式太阳能发电设备的开发

和研制，预计明年能开发出碟式太阳能发电样机；新能源汽车领域：公司

与美国莱特成立合资子公司，布局电动汽车关键零部件，预计明年能贡献

收入约 1 亿元。  

此外，除新业务蓬勃发展外，根据集团规划，十二五期间出口占比将

达到 30%以上。目前公司大力拓展海外风电市场，正在洽谈的项目涉及保

加利亚、阿根廷、伊朗等 10 多个国家 30 多个风场，海外市场值得期待。 

※盈利预测与评级 

我们调整公司 2011-2013 年 EPS 为 0.39、0.65与 0.93 元，对应动态

PE 为 26 倍、16 倍、11 倍；虽然受成本滞后传导影响与财务费用大幅增

加影响 3 季度业绩低于预期，我们仍看好公司长期投资价值，伴随新业务

的开展和海外市场的突破以及高效节能电机补贴的落实，尤其是公司海外

风电业务的突破，公司盈利能力有望否极泰来，维持 “买入”评级。 

※风险提示 

原材料价格大幅上涨风险；国际化进程不确定性、新业务成长的不确

定性； 
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图表 1：2011-2013 年分项业务预测 

百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

风力发电系统 2850.72 4163.83 4990.00 8460.00 10380.00 

增长率 352.66% 46.06% 19.84% 69.54% 22.70% 

毛利率 16.49% 12.70% 10.00% 13.00% 14.50% 

交流电机 961.16 1168.41 1343.67 1585.53 1870.93 

增长率 -20.66% 21.56% 15.00% 18.00% 18.00% 

毛利率 31.48% 33.45% 33.40% 33.25% 33.25% 

直流电机 157.46 233.37 443.40 576.42 691.71 

增长率 -49.47% 48.21% 90.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 19.73% 24.86% 34.00% 38.00% 38.00% 

泵及配套产品 668.72 783.24 900.73 1089.88 1362.35 

增长率 1.79% 17.13% 15.00% 21.00% 25.00% 

毛利率 17.42% 23.39% 23.50% 24.00% 25.00% 

城轨交通 107.66 173.47 190.81 248.06 372.08 

增长率 

 

61.12% 10.00% 30.00% 50.00% 

毛利率 2.74% 8.62% 13.00% 14.50% 16.00% 

电动汽车产品 

  

50.00 150.00 300.00 

增长率 

   

200.00% 100.00% 

毛利率 

  

28.00% 32.00% 32.00% 

其他 314.50 200.24 200.24 200.24 200.24 

增长率 -40.86% -36.33% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 9.30% 11.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业收入合计 5060.22 6722.56 8118.85 12310.13 15177.31 

增长率 51.43% 32.85% 20.77% 51.62% 23.29% 

综合毛利率 18.82% 17.82% 16.86% 17.97% 19.15% 

数据来源：wind 方正证券机械组 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 8251.60 6328.55 12988.36 11384.37 经营活动现金流 -97.70 1124.74 -440.82 1863.42 

现金 2481.49 2743.37 3659.46 4618.92 净利润 236.80 228.29 419.02 593.24 

应收账款 3631.32 983.53 5795.72 2987.36 折旧摊销 96.34 103.16 151.29 192.69 

其它应收款 106.31 155.03 149.57 205.62 财务费用 96.47 209.49 339.66 425.08 

预付账款 194.93 351.07 338.09 447.92 投资损失 -13.80 -15.00 -15.00 -20.00 

存货 1581.48 2063.57 2574.00 2983.34 营运资金变动 -494.59 586.78 -1332.13 673.99 

其他 256.08 31.98 471.52 141.21 其它 -18.92 12.01 -3.65 -1.57 

非流动资产 2146.76 2370.45 3344.04 4036.77 投资活动现金流 -350.40 -323.47 -1106.36 -863.88 

长期投资 147.81 162.81 177.81 197.81 资本支出 137.37 307.68 930.05 658.75 

固定资产 1320.25 1479.23 2105.50 2598.75 长期投资 -30.80 -15.00 -15.00 -20.00 

无形资产 388.25 415.96 560.87 665.09 其他 -243.82 -30.78 -191.31 -225.13 

其他 290.45 312.46 499.86 575.12 筹资活动现金流 1211.26 -699.78 -119.37 -488.05 

资产总计 10398.36 8699.00 16332.40 15421.14 短期借款 192.10 -214.02 78.65 18.91 

流动负债 6727.33 4944.21 12060.39 10665.25 长期借款 -85.00 -52.12 83.80 -23.05 

短期借款 1498.47 1444.84 4106.11 4573.00 其他 1104.16 -433.64 -281.81 -483.90 

应付账款 2823.82 664.17 4385.35 2038.54 现金净增加额 763.16 101.50 -1666.55 511.49 

其他 2405.04 2835.20 3568.93 4053.71      

非流动负债 639.97 495.45 605.62 595.78 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 410.00 357.88 441.68 418.62 成长能力     

其他 229.97 137.57 163.95 177.16 营业收入 32.11% 12.87% 40.20% 22.78% 

负债合计 7367.30 5439.65 12666.02 11261.03 营业利润 7.49% -5.57% 120.60% 49.41% 

少数股东权益 608.62 597.20 618.15 647.81 归属母公司净利润 64.21% 10.42% 66.06% 41.58% 

归属母公司股东权益 2422.44 2662.15 3048.24 3512.29 获利能力     

负债和股东权益 10398.36 8699.00 16332.40 15421.14 毛利率 17.87% 15.87% 18.66% 19.90% 

     净利率 3.50% 2.99% 3.92% 4.52% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.81% 7.00% 11.43% 14.26% 

营业收入 6760.33 7630.14 10697.55 13134.25 ROIC 4.91% 4.30% 5.60% 7.52% 

营业成本 5551.97 6419.24 8701.51 10520.19 偿债能力     

营业税金及附加 42.87 22.89 64.19 105.07 资产负债率 70.85% 62.53% 77.55% 73.02% 

营业费用 373.76 335.73 481.39 591.04 净负债比率 70.25% 58.05% 127.66% 123.84% 

管理费用 383.16 366.25 513.48 630.44 流动比率 1.23 1.28 1.08 1.07 

财务费用 96.47 209.49 339.66 425.08 速动比率 0.99 0.86 0.86 0.79 

资产减值损失 114.11 91.56 171.16 223.28 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.79 0.80 0.85 0.83 

投资净收益 13.80 15.00 15.00 20.00 应收帐款周转率 2.51 3.31 3.16 2.99 

营业利润 211.79 199.99 441.16 659.13 应付帐款周转率 2.70 3.68 3.45 3.28 

营业外收入 57.88 60.00 40.00 25.00 每股指标(元)     

营业外支出 3.54 3.47 5.00 10.00 每股收益 0.71 0.39 0.65 0.93 

利润总额 266.13 256.51 476.16 674.13 每股经营现金 -0.16 1.85 -0.72 3.06 

所得税 29.33 28.22 57.14 80.90 每股净资产 9.96 5.36 6.03 6.84 

净利润 236.80 228.29 419.02 593.24 估值比率     

少数股东损益 19.72 -11.41 20.95 29.66 P/E 0.00 30.00 18.07 12.76 

归属母公司净利润 217.08 239.71 398.07 563.58 P/B 0.00 2.70 2.36 2.05 

EBITDA 351.25 325.00 646.18 937.28 EV/EBITDA 0.92 21.47 13.74 8.99 

EPS（元） 0.71 0.39 0.65 0.93      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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