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思源电气(002028) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

思源电气公布 2011 年年报业绩快报：2011 年 1-12 月份，公司实现营业收入 19.75

亿元，同比增长 5.20%；实现利润总额 2.02 亿元，同比下降 71.91%；归属于上市公司

股东的净利润 1.67 亿元，同比下降 69.85%；EPS：0.38 元；新增订单 27.30 亿元，同比

增长 18%。  

二、 分析与判断 

 年报业绩符合预期，毛利率下滑及投资收益减少拖累公司业绩 
公司预计 2011 年 1-12 月份，实现净利润达到 1.67 亿元，同比下降 69.85%，若剔除

非经常性损益，业绩同比下降 27.54%，基本符合预期；业绩低于收入增速主要原因

是：（1）受国网招标及竞争加剧影响，导致产品毛利率有下滑了 5.6 个百分点；（2）

非经常性损益大幅减少：2011 年公司通过出售平高电气股权获得约 910 万元投资收

益，较去年同期出售平高电气股权获取 3.82 亿元投资收益大幅下降。  

 订单实现增长，保障业绩增长，未来或将迎来业绩“拐点” 

公司预计报告期内实现订单 27.30 亿元，较去年同期增长 18%，确保公司未来业绩

增长；我们认为公司未来业绩或将迎来“拐点”，主要理由是：（1）订单在好转：2010

年公司实现订单 23.09 亿元，同比下降 7.89%，在更为艰难的 2011 年，公司取得订

单 27.30 亿元订单，同比增长 18%，充分表明公司技术实力及强大的拿单能力，我

们预计 2012 年公司订单增速将会更快；（2）毛利率有望好转：由于国网改变中标价

格机制，产品价格已经有一定幅度的回升，而同时原材料价格已经出现了较大幅度

的下降，短期内价格大幅回升的可能性较小，因此公司毛利率有望企稳回升；（3）

新业务均向好的方向发展：GIS 国网招标取得突破，盈利在望；智能变电站监控系

统进入收获期；SVG有望迎来快速发展期。 

 GIS国网招标取得突破，盈利在望 

公司 GIS产品在 2011年首次取得国网招标资质即在国网第六批招标中中标 120个间

隔，取得重大突破：公司 GIS 目前中标产品主要为 110kV 产品，按照国网 2011 年

第六批 110kV GIS 产品 491 间隔招标总数计算，公司占比达到约 24.44%，按照国网

第六批 GIS 产品共 1375 间隔招标总数计算，公司占比约 8.73%；在目前国内 GIS 市

场被平高电气、中国西电、山东泰开、北京北开以及新东北电气等公司占据大部分

市场份额的背景下，公司能取得如此成绩，表明公司产品质量已经得到国网的充分

认可，在 2012 年公司将全面参与国网招标，预计公司中标金额将会有进一步提升。

2011 年公司 GIS 新增订单预计将超过 2 亿元，即将迈过盈亏平衡点，2012 年公司

GIS 产品盈利在望。 

 智能变电站监控系统进入收获期 

在今年上半年，公司通过国网“智能变电站及数字化变电站监控系统（系统集成）”

资质审查，取得了“智能化变电站及数字化变电站监控系统”招标资质，在 2011 年

国网公司第四批二次设备招标中，公司中标 10 个 110KV 智能变电站监控系统，而

在国网公司第五批二次设备招标中，公司又中标了 8个 110KV智能变电站监控系统，

此次中标 32 个站，中标数量是截止到目前最多的一次，表明公司产品具备较强的竞

争力，已经逐步得到国网的认可，预计未来公司中标份额将会得到进一步提升；公

司于 2009 年通过自有资金投资建设 800 套 SHR5000 数字化变电站系统装臵的生产

能力，项目预计在 2012 年建成投产，届时将解决公司产能瓶颈，公司智能变电站监

控系统进入收获期。 

 SVG产品快速发展可期 
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公司 SVG产品目前主要应用于风电场、冶金、矿山、铁路等领域，在节能减排压力

下，企业自身就有动力去应用 SVG 产品，SVG 产品空间广阔；公司在风电场领域

已经取得了较大的市场份额，目前正在积极推进电网、工矿企业等市场开拓工作，

未来若能取得突破，SVG产品进入快速发展期可期。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们略微调整公司盈利预测，预计公司 2011-2013 年净利润分别为 16,796 万元、

22,989 万元、30,145 万元；折合 EPS 分别为 0.38 元、0.52 元、0.69 元，按照 2012 年 1

月 16 日收盘价 10.82 元计算，对应的市盈率分别为 28 倍、21 倍、16 倍，我们认为公

司各业务均向好的方向转变，业绩拐点已经开始显现，公司股价也已显现投资价值，我

们上调公司投资评级至“强烈推荐”，目标价 16 元。  

四、 风险提示： 

智能电网建设低于预期。  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,877  1,870  2,371  3,068  

增长率（%） -0.60% -0.38% 26.79% 29.39% 

归属母公司股东净利润（百万元） 554  168  230  301  

增长率（%） -41.66% -69.70% 36.87% 31.13% 

每股收益（元） 1.26  0.38  0.52  0.69  

毛利率（%） 41.7% 36.1% 35.8% 36.0% 

净资产收益率 ROE(%) 19.0% 5.4% 7.0% 8.5% 

每股净资产（元） 7.24  7.64  8.20  8.92  

PE 8.58  28.32  20.69  15.78  

PB 1.50  1.42  1.32  1.21  

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 1,877  1,870  2,371  3,068  货币资金 1,638  1,117  832  799  

减：营业成本 1,095  1,195  1,521  1,964  应收票据 50  75  95  123  

营业税金及附加 13  13  16  21  应收账款 677  935  1,186  1,534  

销售费用 245  258  304  377  预付账款 79  79  100  129  

管理费用 236  239  287  356  其他应收款 70  56  71  92  

财务费用 (15) (19) (14) 6  存货 451  657  761  982  

资产减值损失 34  12  12  12  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 396  0  0  0  流动资产合计 3,310  2,919  3,044  3,658  

二、营业利润 665  172  246  332  长期股权投资 55  55  55  55  

加：营业外收支净额 54  33  33  33  固定资产 375  357  623  675  

三、利润总额 719  205  279  365  在建工程 2  502  652  702  

减：所得税费用 131  27  35  46  无形资产 83  74  66  58  

四、净利润 588  178  244  320  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 554  168  230  301  非流动资产合计 796  1,479  1,875  1,953  

五、基本每股收益（元） 1.26  0.38  0.52  0.69  资产总计 4,106  4,398  4,919  5,611  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 55  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 441  478  608  785  

EV/EBITDA 15.87  25.97  19.16  14.67  预收账款 136  538  685  884  

成长能力:     其他应付款 31  1  1  1  

营业收入同比 -0.60% -0.38% 
26.79

% 
29.39% 应交税费 124  6  6  6  

营业利润同比 -39.1% -74.2% 43.0% 35.3% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 
-40.16

% 
-69.70% 

36.87
% 

31.1% 流动负债合计 870  1,023  1,300  1,676  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.90  2.32  2.24  2.26  其他非流动负债 14  14  14  14  

存货周转率 4.49  3.38  3.34  3.52  非流动负债合计 14  14  14  14  

总资产周转率 0.47  0.44  0.51  0.58  负债合计 924  1,036  1,314  1,690  

盈利能力与收益质量:     股本 440  440  440  440  

毛利率 41.7% 36.1% 35.8% 36.0% 资本公积 344  344  344  344  

净利率 29.5% 9.0% 9.7% 9.8% 留存收益 2,220  2,388  2,618  2,919  

总资产净利率ROA 14.8% 4.2% 5.2% 6.1% 少数股东权益 178  188  202  220  

净资产收益率ROE 19.0% 5.4% 7.0% 8.5% 所有者权益合计 3,182  3,360  3,604  3,924  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 4,106  4,396  4,918  5,613  

流动比率 3.81  2.85  2.34  2.18       

资产负债率 22.5% 23.6% 26.7% 30.1% 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 169  (39) 151  113  

每股收益 1.26  0.38  0.52  0.69  投资活动现金流量 20  (500) (450) (140) 

每股经营现金流量 0.39  (0.09) 0.34  0.26  筹资活动现金流量 (83) 19  14  (6) 

每股净资产 7.24  7.64  8.20  8.92  现金及等价物净增加 106  (521) (285) (34) 

资料来源：民生证券研究所 
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