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森源电气(002358) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司发布收购公告：公司于 2011 年 11 月 3 日与自然人杨炳灿签定了《股权转让协

议书》，收购杨炳灿持有的河南华盛隆源电气有限公司（华盛隆源）56.67％股权，收购

股权价款为 1611.94 万元；收购完成后，公司成为华盛隆源的控股股东，收购资金为公

司自有资金。 

二、 分析与判断 

 收购华盛隆源，实现优势互补 
华盛隆源主营产品为 10kV 智能型配电控制终端，公司主要产品为 40.5 kV、12kV

高压成套开关设备及 40.5 kV、12kV高压真空断路器，两者产品有交叉，但更多是

互补关系，因此将更加完善公司产品结构；华盛隆源产品主要销售给南方电网客户，

主要销售区域覆盖广东、广西、四川、西藏等等区域，在这些区域具备一定的影响

力，而公司产品主要销售区域包括华中、华北及西北等地区，在这些区域已经形成

一定的品牌优势，同时公司也一直在开拓华南与西南等市场，但一直难以取得有效

突破，收购华盛隆源之后，公司可以借助华盛隆源在这些区域的影响力，实现公司

产品在华南与西南地区的销售取得突破，成功开拓新的市场，最终形成优势互补，

提升公司在全国的影响力。 

 试水外延式发展，拓宽公司业绩增长空间 

公司自设立以来，没有发生过重大的资产收购及重组等事件，因此缺乏相关实践操

作经验，此次通过收购华盛隆源，有利于弥补公司在资产收购及整合方面的实践操

作经验不足的弱点，为公司未来进一步做大作好铺垫。目前国内生产成套开关设备

厂商有上千家，大多为收入规模在亿元以下的中小型企业，竞争较为激烈，而这些

厂商基本上都是依靠企业内生式发展逐步成长，其发展过程较为缓慢，公司也是经

过二十几年的发展，然后借助上市公司平台才一步一步做大，此番通过收购华盛隆

源，积累资产并购及整合经验，有利于拓宽公司发展途径，外延式发展将成为公司

未来发展的重要途径，拓宽公司业绩增长的空间。 

 有源滤波进入放量期，业绩保持快速增长 

我们认为公司未来仍将保持较快的增长速度，主要是基于以下几点理由：（1）有源

滤波产品进入快速放量期，业绩贡献大幅增加，将显著提升公司盈利能力；（2）开

关成套设备受益城、农网升级改造需求，保持稳定增长，同时公司大力开拓省外市

场，效果显著，确保未来增长具备持续性；（3）技术储备丰富，产业化在即，开启

新的增长点，将接力公司未来发展；（4）试水外延式发展，拓宽公司业绩增长的空

间。  

 维持公司“强烈推荐”评级，未来公司具备如下主要看点： 

（1）有源滤波产品快速放量，将显著提升公司盈利能力 
我们预计 2011 年公司有源滤波产品产品收入增速将超过 100%，超过 1 亿元，大幅

提升公司业绩增速，未来公司业绩增速超预期可能性较大。我们认为公司有源滤波

产品快速放量主要是基于以下原因：（1）根据国家电网对新能源汽车充电站的规划，

预计对有源滤波产品的年需求量接近 10 亿元；而根据河南省电动汽车产业发展规

划，预计到 2012 年河南省将建成各类电动汽车充(换)电站 60 座，充电桩 3,650 个；

到 2015 年建成电动汽车充(换)电站 220 座，充电桩 7.78 万个；到 2020 年全省建成

电动汽车充(换)电站 940 座，充电桩 85.84 万个，未来几年对有源滤波产品需求将大

幅增加；（2）根据国家地铁建设规划，预计 2015 年将建成总长 2,500km轨道交通线，

按照每 1-2 公里建一个变电站，每个站需要 2-3 台 APF，预计未来几年地铁 APF 需
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分析师：陈龙 

执业证书编号：S0100511080002 

电话：（021）68885796 

Email：chenlong@mszq.com 

地址：上海浦东新区浦东南路 588

号浦发银行大厦 31 楼 200120 

相关研究  

1、《森源电气：SAPF即将放量，启动新一
轮增长》2011.3.14 

2、《森源电气：一季报业绩超预期，APF

放量或将提前上演》2011.4.27 

3、《森源电气：中报业绩超预期，重申“强
烈推荐”》-2011.7.14 

4、《森源电气（：有源滤波开始放量，未
来业绩超预期可能性大》-2011.8.8 

5、《森源电气：新产品市场开拓顺利，业
绩增长预期提升》-2011.10.17 

6、《森源电气（002358）三季报点评：

APF开始放量，业绩超预期》-2011.10.20 

2011 年 11 月 07日 
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求量在 8 亿以上；（3）工矿企业：变频器等整流设备应用越来越广泛，谐波污染也

相应大幅增加，谐波治理需求越来越迫切，工矿企业已经开始从“被动”应用有源

滤波产品专为“主动”要求使用有源滤波产品，对有源滤波产品需求将产生大幅需

求；（4）通信、烟草、机场、医院等领域，对有源滤波产品的需求也将大幅增加；

综合以上几方面因素，我们认为，有源滤波产品产品已经进入快速放量期，公司作

为有源滤波产品龙头企业，将充分受益有源滤波行业景气上行周期，也将迎来快增

长，预计 2011 年有源滤波产品对公司业绩贡献将大幅提升至 30%以上，显著提升公

司盈利能力。 

(2)省外市场开拓成果显著，未来增长具备可持续性 

公司省外市场开拓效果显著，这主要得益于公司连续几年大幅增加的销售投入，我

们从公司收入年复合增速与销售费用年复合增速可以窥见一斑： 2006 年至 2010 年，

公司营业收入年复合增速为 15.41%，而销售费用的年复合增速则达到 36.03%，远

超过收入的年复合增速，2010 年公司销售费用增速甚至达到 79.24%，表明公司在逐

年加大产品市场开拓力度，公司多年的投入，目前已经开始进入收获季。2011 年上

半年，公司继续加大省外市场开拓力度，业绩也实现了大幅增长，省外市场对公司

业绩贡献也在逐步提升，我们认为公司未来业绩增长将不仅仅受限于省内市场，省

外市场已经开始成为公司业绩增长重要的来源，公司将享受省外市场开拓成果，未

来增长具备可持续性。 

（3）技术储备丰富，产业化在即，开启新的增长点，接力公司未来发展 

公司目前手上储备了较多的新产品，诸如电能综合治理装臵、铁路快速无功补偿装

臵、27.5kV 铁路真空断路器及充气柜等产品。其中电能综合治理装臵目前样机已经

研制成功，公司是国内唯一具备该产品的研发和制造能力厂商，未来该领域的制造

标准有望从公司标准上升到行业标准，未来铁路如果大规模应用该产品，前景广阔； 

27.5kV铁路专用开关目前已可以小批量接订单，未来挂网运行结束，公司将具备参

与招标资格，目前公司铁路专用开关产能逐步投产，在具备招标资格之后，凭借公

司强大的销售渠道，铁路专用开关有望成为公司新的利润增长点。我们认为公司技

术储备丰富，未来随着公司众多新产品逐步实现产业化，将接力公司未来发展，公

司快速发展具备长期可持续性，长时间的快速增长值得期待。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们暂维持公司盈利预测，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70 元、1.06 元和

1.46 元，以 2011 年 11 月 4 日收盘价 22.00 元计算，对应的市盈率分别为 31 倍、21 倍

和 15 倍。我们认为 2010 年是公司夯实基础的一年，2011 年是公司快速发展的一年，

2012 年是公司再上台阶的一年，公司传统开关业务受益于农网改造升级提速，保持稳

定增长；有源滤波产品受益谐波治理需求增强，将成为公司新的利润增长点；铁路专用

开关业务将受益电气化铁路大发展，将开启新的增长点；外延式发展助力公司市场开拓，

拓宽公司业绩增长空间，公司业绩增长确定性较强，维持公司“强烈推荐”的投资评级，

目标价 30 元。  

四、 风险提示： 

省外市场及新产品市场开拓进展低于预期。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 489  634  935  1,281  

增长率（%） 20.30% 29.60% 47.57% 37.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 71  121  182  250  

增长率（%） 17.18% 70.74% 50.75% 37.67% 

每股收益（元） 0.41  0.70  1.06  1.46  

毛利率（%） 32.7% 34.6% 36.3% 36.5% 

净资产收益率 ROE(%) 12.7% 12.4% 15.6% 18.1% 

每股净资产（元） 5.07  6.27  7.32  8.78  

PE 53.54  31.36  20.80  15.11  

PB 4.34  3.51  3.00  2.51  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 489  634  935  1,281  货币资金 703  897  1,021  1,220  

减：营业成本 329  414  595  814  应收票据 3  189  275  373  

营业税金及附加 3  3  5  7  应收账款 180  55  79  106  

销售费用 19  25  36  46  预付账款 126  12  16  21  

管理费用 38  48  71  92  其他应收款 11  2  3  4  

财务费用 16  (1) 11  26  存货 87  156  223  303  

资产减值损失 4  5  5  5  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,111  1,311  1,618  2,027  

二、营业利润 80  139  211  292  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 4  3  3  3  固定资产 74  100  129  157  

三、利润总额 83  142  214  295  在建工程 0  9  21  29  

减：所得税费用 13  21  32  44  无形资产 23  19  17  14  

四、净利润 71  121  182  250  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 71  121  182  250  非流动资产合计 101  128  167  201  

五、基本每股收益（元） 0.41  0.70  1.06  1.46  资产总计 1,212  1,439  1,785  2,228  

     短期借款 253  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 9  120  177  247  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 49  66  134  215  

EV/EBITDA 31.34  20.71  13.24  9.32  预收账款 7  64  89  117  

成长能力:     其他应付款 2  46  47  48  

营业收入同比 20.30% 29.60% 
47.57

% 
37.00% 应交税费 3  39  38  37  

营业利润同比 15.3% 74.6% 51.8% 38.2% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 17.18% 70.74% 50.8% 37.7% 流动负债合计 331  335  485  664  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.97  5.41  13.97  13.80  其他非流动负债 10  26  40  54  

存货周转率 6.63  5.21  4.94  4.87  非流动负债合计 10  26  40  54  

总资产周转率 0.58  0.48  0.58  0.64  负债合计 341  361  525  718  

盈利能力与收益质量:     股本 86  172  172  172  

毛利率 32.7% 34.6% 36.3% 36.5% 资本公积 549  549  549  549  

净利率 14.5% 19.0% 19.5% 19.6% 留存收益 236  357  539  789  

总资产净利率ROA 8.4% 9.1% 11.3% 12.5% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 12.7% 12.4% 15.6% 18.1% 所有者权益合计 871  1,078  1,260  1,510  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,212  1,439  1,785  2,228  

流动比率 3.36  3.91  3.34  3.05       

资产负债率 28.1% 25.1% 29.4% 32.2% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 30  475  169  256  

每股收益 0.41  0.70  1.06  1.46  投资活动现金流量 (107) (44) (48) (45) 

每股经营现金流量 0.17  2.76  0.98  1.49  筹资活动现金流量 646  (236) 3  (12) 

每股净资产 5.07  6.27  7.32  8.78  现金及等价物净增加 568  195  123  200  

资料来源：民生证券研究所 
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陈龙，华中科技大学工学与管理学双学士，经济学硕士。曾就职于上海电气集团股份有限公司，从事电站设备技术研

发工作，具备多年行业工作经验。2011年2月，加盟民生证券有限责任公司，覆盖电气设备、新能源等行业。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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