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正泰电器(601877)年报业绩快报点评 

业绩略超预期，持续给资本市场惊喜 

推荐 

        维持评级 

工业/电气设备 发布时间：2012 年 02 月 03 日

投资要点： 

 2011 年营收和利润均实现较快增长。公司预告全年实现营

业收入 83.02 亿，同比增长 30.97%；营业利润 10.92 亿，同

比增长 30.21%；归属上市公司股东的净利润 8.17 亿，同比

增长 27.78%。每股收益 0.81 元，同比增长 26.56%。 

 凭借卓越的经营管理能力和资本优势，公司上市后两年营

收增速均超越行业平均增长。低压电器行业年均增速

10-15%，正泰电器作为行业绝对龙头，2010-2011 年营业收

入增速均在 30%以上，靓丽的业绩既打消了大家对公司基

数较大的担忧，也较好地抵御了宏观经济波动的影响。 

 主要原材料价格回落，预计 2011 年 4Q 毛利率明显改善。

2011 年前 3Q 利润增速明显低于营收增速，但从全年来看，

营收和利润增长基本保持同步，预计由于主要金属价格在

8-9 月暴跌，4Q 的毛利率环比 3Q 增加或达 4-5%。虽然铜

银价格在 2012 年 1 月又有回升趋势，但若基本保持在当前

水平，则预计 2012 年上半年毛利率同比将有 2-3%增长。 

 诺雅克和上海正泰电源系统代表着公司在高端领域的锐意

进取。正泰传统低压电器定位于注重高性价的低端市场并做

到了极致，近年来公司也积极寻找新的发展方向。全新品牌

“诺雅克”定位于中高端市场并与国际知名厂商展开竞争，上

海正泰电源系统定位于新能源接入的电子领域，两家子公司

都投入了最好的人力物力财力，2011 年均取得较大进展。

 上调盈利预测，维持“推荐”评级。我们预计 2012、2013 年

EPS 分别为 1.12、1.39 元，对应市盈率分别为 12 倍、10 倍，

公司未来有持续超预期的可能。 

 风险提示：原材料价格剧烈波动风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

市盈率

(倍) 

2010A 633,910 32.02 63,915 22.36 0.64 21.5
2011A 830,759 31.05 81,787 27.96 0.81 16.9

2012E 1,009,173 21.48 112,873 38.01 1.12 12.3

2013E 1,223,842 21.27 139,376 23.48 1.39 9.9 
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市场数据 2012-02-02

收盘价： 13.77 元

52 周最高价： 22.18 元

52 周最低价： 12.50 元

平均持仓成本： 17.34 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 100,500

流通 A股（万股）： 100,500

每股收益（元）： 0.81

每股净资产（元）： 4.57

每股经营现金流（元）： --

市净率： 3.01
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


