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研究结论 

 公司三季报低于预期。公司发布三季报，前三季度实现营业收入 12.25

亿元，同比增长 21.95%，实现净利润 2.20 亿元，同比增长 20.52%，

综合毛利率 50.37%，第三季度实现营业收入 3.71 亿元，同比增长

0.86%，实现净利润 0.94 亿元，同比增长 8.03%，综合毛利率 52.22%。

公司前三季度每股收益 0.44 元，第三季度实现每股收益 0.19 元。由于

三季度收入没有增长，公司三季度盈利低于市场的平均预期。 

 由于余热余压确认滞后和总部订单增长趋缓，三季报收入没有增长。上

半年，公司订单 8.57 亿元，同比增长 41.19%，本部新签订单 5.67 亿元，

同比增长 10%，信力筑正 2.9 亿，同比增长 203%。由于公司的订单到

收入确认为大约需要 6 个月，上半年总部订单增长放缓是三季度收入没

有增长的一个重要原因。余热余压订单大幅增长，但是收入确认进程不

好把握，三季度收入确认很少，是三季报收入没有增长的另一个原因。 

 新产品开拓低于预期，是公司总部订单增速放缓的原因。今年来看，公

司订单的增长仍然主要依靠 SVC\SVG 等传统产品，新产品的开拓需要时

间，公司下一轮的增长有待新产品放量。高压变频高端产品应用进展较

为顺利，西气东输项目会给公司带来不少订单。而之前预期较高的串补

项目，由于企业终端用电需求增长乏力，导致串补招标量较少，串补新

接订单较为有限。光伏逆变、轻型直流输电今年有所放量，但是订单金

额还比较有限。 

 毛利率有所下滑，过高毛利率不可持续。公司二季度毛利率为 55%，主

要因为高压变频毛利率达到 63%，主要是部分产品通过合同能源管理的

方式达到。公司高压变频业务培育已有多年，但是市场开拓一直有些低

于预期，公司通过 EMC的方式能够取得一部分市场，但是很难成为主流，

预计半年报中 55%的毛利率不可持续。 

 销售费用率和管理费用率保持在高位，财务费用较高。前三季度，公司

销售费用 1.9 亿，销售费用率 15.48%，高于往年两个百分点以上，一定

程度上说明公司市场开拓力度加大，销售费用增加。公司管理费用 1.6

亿，管理费用率 12.83%，处于一个相对较低的管理费用率水平。公司前

三季度财务费用为 2731 万元，公司 2010 年 11月发行了 3亿短融券，2011

年 6 月发行 2 亿元短融券，票面利率 5.82%，全年增加财务费用近 2500

万元，增加了公司的财务负担，而去年财务费用仅为 988 万元。 

 维持公司买入评级，目标价 22 元。我们调低前期的盈利预测，预计

2011-2013 年 EPS 分别为 0.67、0.90、1.20 元，参考可比电力电子公司

的估值水平，给予 2012 年 25 倍市盈率，对应目标价 22 元，维持公司买

入评级。 

 股价催化剂：智能电网、新能源、节能减排、特高压 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 10 月 21 日） 15.72 元 
目标价格 22.00 元 
总股本/A 股（百万股） 504/504 
A 股市值（亿元） 79.23 
国家/地区 中国

行业 电力设备

报告发布日期 2011 年 10 月 24 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1337 1665 2218 2863
 同比(%) 45% 25% 33% 29%
归属母公司净利润 267 338 455 604
 同比(%) 44% 26% 35% 33%
毛利率(%) 46.2% 47.4% 46.9% 46.7%
ROE(%) 16.9% 18.5% 20.8% 22.8%
每股收益(元) 0.53 0.67 0.90 1.20
P/E（倍） 29.63 23.44 17.41 13.11
P/B（倍） 4.72 4.01 3.30 2.67
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1 可比公司 PE 估值 

可比公司 股价（2011-10-22） 10 EPS 11 EPS 12 EPS 10 PE 11 PE 12 PE 

特变电工 9.47 0.69 0.64 0.82 13.68 14.73 11.58 

许继电气 19.72 0.45 0.70 0.93 44.19 28.00 21.18 

天威保变 12.85 0.60 0.38 0.54 21.49 33.52 23.84 

思源电气 13.71 0.95 0.48 0.63 14.48 28.77 21.85 

置信电气 12.20 0.54 0.41 0.54 22.75 29.70 22.68 

合康变频 16.96 0.41 0.62 0.89 41.04 27.40 19.07 

英威腾 32.50 1.04 1.25 1.81 31.20 26.10 17.99 

汇川技术 63.64 1.01 1.81 2.64 63.08 35.19 24.13 

Average         31.49 27.92 20.29 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

表 2  分产品收入预测 

  2010 2011E 2012E 2013E 

高压动态无功补偿装置 SVC 收入（万元） 48,000 43,200 43,200 43,200 

 增长率 0% -10% 0% 0% 

 毛利率 45% 50% 50% 50% 

智能瓦斯排放装置 MABZ 收入（万元） 2,386 2,386 2,386 2,386 

 增长率 -10% 0% 0% 0% 

 毛利率 49% 60% 60% 60% 

滤波装置 收入（万元） 7,070 7,777 8,555 9,411 

 增长率 -30% 10% 10% 10% 

 毛利率 45% 50% 50% 50% 

高压变频调速装置 HVC 收入（万元） 15,000 24,750 37,125 51,975 

 增长率 25% 65% 50% 40% 

 毛利率 49% 63% 63% 63% 

高压软启动装置 VFS 收入（万元） 957 1,723 2,584 3,876 

 增长率 50% 80% 50% 50% 

 毛利率 49% 63% 63% 63% 

静止无功发生器 SVG 收入（万元） 20,000 25,000 32,500 40,625 

 增长率 300% 25% 30% 25% 

 毛利率 45% 50% 50% 50% 

备件及其他 收入（万元） 1,800 8,000 12,000 18,000 

 增长率 0% 344% 50% 50% 

 毛利率 62% 61% 61% 61% 

余热余压节能发电系统 收入（万元） 22,453 42,661 63,991 89,587 

 增长率  90% 50% 40% 

 毛利率 38% 33% 33% 33% 
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光伏逆变器 收入（万元）  5,000 7,500 11,250 

 增长率   50% 50% 

 毛利率  35% 35% 35% 

TCSC 收入（万元） 12,000 6,000 12,000 16,000 

 增长率 0% -50% 100% 33% 

 毛利率 0% 35% 38% 38% 

总销售收入 收入（万元） 132,166 166,496 221,841 286,310 

 增长率 44% 26% 33% 29% 

 毛利率 46% 47% 47% 47% 

资料来源：东方证券研究所整理 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2178 2858  3656 4713 营业收入 1337  1792  2569 3499 
  现金 798 1174  1413 1758 营业成本 719  915  1340 1841 

  应收账款 800 1041  1410 1820 营业税金及附加 11  15  22 29 

  其它应收款 36 42  52 61 营业费用 181  251  342 451 

  预付账款 162 181  207 232 管理费用 184  233  313 409 

  存货 358 397  552 820 财务费用 10  32  33 33 

  其他 22 22  22 22 资产减值损失 29  21  28 28 

非流动资产 731 803  908 1003 公允价值变动收 0  0  0 0 

  长期投资 81 81  81 81 投资净收益 -0  5  6 8 

  固定资产 375 490  593 687 营业利润 203  329  497 715 

  在建工程 134 134  134 134 营业外收入 118  131  150 168 

  无形资产 92 88  83 79 营业外支出 0  0  0 0 

  其他 49 11  16 22 利润总额 320  460  647 882 

资产总计 2909 3662  4564 5716 所得税 24  34  48 66 

流动负债 1126 1596  2011 2501 净利润 296  426  599 817 

  短期借款 123 400  400 400 少数股东损益 29  53  82 119 

  应付账款 703 895  1311 1801 归属于母公司净 267  373  517 698 

  其他 300 300  300 300 EBITDA 240  398  576 804 

非流动负债 105 51  51 51 EPS（元） 0.53  0.74  1.03 1.38 

  长期借款 51 51  51 51 
  其他 54 0  0 0 主要财务比率    
负债合计 1231 1646 2061 2552 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
 少数股东权益 96 149  231 351 成长能力   
  股本 336 504  504 504 营业收入 45.0% 34.1% 43.3% 36.2%

  资本公积 536 536  536 536 营业利润 36.3% 62.5% 51.0% 43.8%

  留存收益 710 826  1231 1773 归属于母公司净利 44.2% 39.4% 38.6% 35.0%

归属母公司股东权益 1582 1866  2271 2814 获利能力   

负债和股东权益 2909 3662  4564 5716 毛利率 46.2% 48.9% 47.8% 47.4%

   净利率 20.0% 20.8% 20.1% 19.9%
现金流量表     单位:百万元 ROE 16.9% 20.0% 22.8% 24.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROIC 18.4% 29.0% 35.8% 41.8%
经营活动现金流 26 381  532 680 偿债能力   
  净利润 296 426  599 817 资产负债率 42.3% 45.0% 45.2% 44.6%

  折旧摊销 27 41  52 64 净负债比率   

  财务费用 10 32  33 33 流动比率 1.93  1.79  1.82 1.88 

  投资损失 -0 -5  -6 -8 速动比率 1.62  1.54  1.54 1.56 

营运资金变动 -307 -132  -170 -248 营运能力   

  其它 0 0  0 0 总资产周转率 0.46  0.49  0.56 0.61 

投资活动现金流 -168 -148  -148 -147 应收账款周转率 1.53  1.58  1.68 1.78 

  资本支出 111 153  154 155 应付账款周转率 1.02  1.02  1.02 1.02 

  长期投资 56 0  0 0 每股指标（元）   

  其他 -1 5  6 8 每股收益 0.53  0.74  1.03 1.38 

筹资活动现金流 304 142  -145 -188 每股经营现金流 0.08  0.76  1.05 1.35 

  债务融资 -20  277  0 0 每股净资产 5.00  4.00  4.97 6.28 

  权益融资 43  0  0 0 估值比率   

  其它 281  -135  -145 -188 P/E 46.16  33.12  23.89 17.69 

汇率变动影响 0  0  0 0 P/B 7.35  6.12  4.93 3.90 

现金净增加额 161 376  239 345 EV/EBITDA 53  33  23 16 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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