
 

 

投资要点： 
 2011 年净利润同比增长 80%~100%，超出市场预期 
 新产品包括 APF 等电能质量治理产品开拓速度超预期 
 受益于配网景气度与 APF 广阔市场空间，维持“买入”评级 

 
 2011 业绩预告修正：净利同比增长 80%~100%。公司发布了 2011

年业绩预告的修正公告，归属于上市公司净利润约为 1.27 亿元~1.41
亿元，同比增长 80%~100%，即每股收益约为 0.74~0.82 元，超出市

场预期。 
 业绩超预期源于新产品拓展超预期。根据公告，公司业绩超出预期的

主要原因是加大了新产品市场开拓力度，使其在主营业务中比重大幅

提高。 
 看点之一：受益于城乡电网改造。从今年国网第四次招标开始，公司

的高压开关柜有所中标。虽然电网的价格可能低于工业用户，但在今

年电网投资相对确定而工业面临下行可能的情况下，公司有望凭借电

网市场的快速开拓充分受益于城乡电网改造，从而使开关柜等产品保

持较高销售增速。 
 看点之二：APF 等电能质量治理产品。公司的 APF 虽然价格较高，

但其具备容量大及运行效果好两大优点，今年在河南省内的快速拓展

使公司业绩超出预期。电能质量治理产品广泛应用于电网与工业生产

中，其未来发展空间广阔。 
 外延式收购增厚今年业绩。2011年11月，公司收购了华盛隆源56.67%

的股权，凭借产品与渠道的互补，加快在广东、广西、四川等省市场

开拓，打开公司业绩增长的空间。 
 有望维持高速发展，维持“买入”评级。目前公司在手订单同比增长

约 40%~50%，我们判断随着电能质量治理市场的逐步打开及省外拓

展的顺利进行，公司收入有望维持 30%以上的增长，预计 2011/12/13
年的每股收益分别为 0.77/1.09/1.54 元，目前股价对应 PE 分别为

23/17/12 倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 406.43  488.92  697.43 938.12 1251.99 
增长率 22.27% 20.30% 42.65% 34.51% 33.46%
母公司净利润 60.32  70.68  132.18 186.81 265.58 
增长率 20.19% 17.17% 87.01% 41.33% 42.17%
EPS  0.351  0.411  0.768 1.086 1.544 
毛利率 31.51% 32.71% 33.70% 34.78% 35.79%
ROE 24.51% 8.11% 13.17% 15.70% 18.24%
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 17,200.00 
流通股（万股） 4858.16 
控股股东 森源集团有限公司 
持股比例 28.82% 

 

相关研究 

 

新产品开拓，业绩超预期 买入（维持） 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表             利润表            

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,103  1,234  1,466 1,833 营业收入 489  697  938 1,252 

货币资金 695  618  731 941 营业成本 329  462  612 804 

应收与预付款项 320  503  582 710 营业税金及附加 3  4  6 8 

存货 87  114  152 183 销售费用 19  31  40 51 

非流动资产 98  285  401 453 管理费用 38  40  53 68 

固定资产在建工程 75  264  383 438 财务费用 16  9  13 14 

无形资产待摊费用 23  21  18 15 资产减值损失 4  0  0 0 

资产总计 1,201  1,518  1,867 2,286 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 320  505  667 820 利润总额 83  156  220 312 

短期借款 253  353  453 553 所得税 13  23  33 47 

应付与预收账款 67  152  214 267 净利润 71  132  187 266 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 0  0  0 0 

非流动负债 10  10  10 10 归属母公司净利 71  132  187 266 

负债合计 330  515  677 830 EPS（元） 0.411  0.768  1.086 1.544 

股本 86  86  86 86 

资本公积 549  549  549 549 主要财务比率            

留存收益 236  368  555 821 成长能力            

少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 20.30% 42.65% 34.51% 33.46%

归属于母公司权益 871  1,003  1,190 1,456 净利润 17.17% 87.01% 41.33% 42.17%

负债股东权益合计 1,201  1,518  1,867 2,286 获利能力            

   毛利率 32.71% 33.70% 34.78% 35.79%

现金流量表             净利率 14.46% 18.95% 19.91% 21.21%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 8.11% 13.17% 15.70% 18.24%

经营活动现金流 30  20  167 216 偿债能力            

净利润 71  128  183 261 资产负债率 27.47% 33.92% 36.25% 36.31%

折旧摊销 7  13  33 48 流动比率 3.45  2.44  2.20 2.23 

资产减值损失 4  0  0 0 速动比率 3.17  2.22  1.97 2.01 

利息费用 17  2  8 10 营运能力  

投资活动现金流 -107  -196  -146 -96 总资产周转率 0.41  0.46  0.50 0.55 

融资活动现金流 646  98  92 90 应收账款周转率 2.67  2.47  2.73 2.85 

现金流量净额 569  -78  114 210 存货周转率 3.76  4.07  4.01 4.40 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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