
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2011 年收入 83 亿元，每股收益 0.81 元，符合预期 

 公司产品弱周期、具备消费属性，宏观经济下滑影响有限 

 预计 2012 年每股收益 1.08 元，维持“买入”评级 
 

 2011 年每股收益 0.81 元，符合预期。公司今日发布业绩快报，2011

年实现营业收入 83.02 亿元，归属上市公司净利润 8.17 亿元，分别同

比增长 30.97%和 27.78%，每股收益 0.81 元，完全符合我们此前的预

测。 

 单季度收入增速下滑受限于产能。从单季度来看，第四季度营收为

19.76 亿元，同比增长 17.65%，单季度增速继三季度后继续下滑，我

们认为下滑速度并非完全源自需求下降，而是公司目前产能有限，无

法支撑上半年超过 40%左右的增长。未来公司规划三大产品基地，即

目前的乐清生产基地作为终端电器基地、募投项目温州大桥工业园作

为控制电器基地、刚收购的温州电器科技的土地作为配电电器基地，

该布局建设完成的过程中将逐步释放产能，保持公司未来几年的持续

增长。 

 宏观经济影响有限，诺雅克继续拓展。公司主营的配电、用电及控制

电器等产品一方面与房地产有一定相关性，客观上会受到一定的影

响；但另一方面公司产品具备消费性质，受益于农网改造，而且大多

属于中低端品牌，具备优秀的营销渠道和广泛的使用范围，因此影响

有限。在高端品牌方面，诺雅克虽然仍然亏损，但市场拓展顺利，且

即将搬迁进入新厂房，今年收入料将有较大增长。 

 预计 2012 年每股收益 1.08 元，维持“买入”评级。维持公司 2011/12/13

年的 EPS 预测分别为 0.81/1.08/1.47 元，对应的市盈率分别为 17/13/10

倍，估值偏低，维持“买入”评级。公司的风险点在于国外市场需求

下滑、宏观经济增速下滑超出预期等。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4801.52  6339.11  8867.38  12167.78  16386.86  

同比增速 8.09% 32.02% 39.88% 37.22% 34.67% 

母公司净利润 522.34  639.15  810.39  1083.63  1472.51  

同比增速 34.46% 22.36% 26.79% 33.72% 35.89% 

EPS 0.520  0.636  0.806  1.078  1.465  

毛利率 28.16% 25.91% 23.03% 23.51% 23.69% 

净资产收益率 40.73% 15.28% 16.63% 18.71% 20.90% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

 

公司数据 

总股本（万股） 100,500 

流通股（万股） 29,068 

控股股东 
正泰集团股份有限

公司 

控股股东 

持股比例 
65.37% 

 

 

[table_product] 相关研究 

正泰电器三季报点评：毛利率微升，业

绩保持稳定 

2011.10 

正泰电器中报点评：收入高增长，毛利

率下滑 

2011.08 

正泰电器调研及点评报告：一季度业绩

符合预期，海外扩张将提速 

2010.04 
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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 5,299  7,476  8,273  9,561  营业收入 6,339  8,867  12,168  16,387  

货币资金 3,631  4,840  5,135  5,864  营业成本 4,697  6,825  9,308  12,505  

应收与预付款项 923  1,725  2,137  2,636  营业税金及附加 34  48  66  89  

存货 676  841  932  992  销售费用 304  372  511  688  

非流动资产 521  1,115  1,735  2,079  管理费用 493  621  852  1,147  

固定资产在建工程 408  1,022  1,662  2,019  财务费用 -20  -68  -20  -12  

无形资产待摊费用 100  87  74  61  资产减值损失 -6  8  12  15  

资产总计 5,820  8,591  10,008  11,641  投资收益 2  0  0  0  

流动负债 1,445  1,972  2,358  2,590  利润总额 841  1,060  1,438  1,954  

短期借款 0  0  0  0  所得税 137  170  244  332  

应付与预收账款 1,445  1,972  2,358  2,590  净利润 704  891  1,193  1,622  

长期借款 0  1,500  1,500  1,500  少数股东损益 65  80  110  149  

非流动负债 69  1,545  1,545  1,545  归属母公司净利 639  810  1,084  1,473  

负债合计 1,514  3,516  3,903  4,134  EPS（元） 0.636  0.806  1.078  1.465  

股本 1,005  1,005  1,005  1,005  
     

资本公积 2,362  2,362  2,362  2,362  主要财务比率         

留存收益 816  1,505  2,426  3,677  成长能力         

少数股东权益 122  202  312  461  营业收入 32.02% 39.88% 37.22% 34.67% 

归属于母公司权益 4,183  4,872  5,793  7,045  净利润 23.09% 26.49% 34.01% 35.89% 

负债股东权益合计 5,820  8,591  10,008  11,641  获利能力         

    
  毛利率 25.91% 23.03% 23.51% 23.69% 

现金流量表         净利率 11.11% 10.04% 9.81% 9.90% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 15.28% 16.63% 18.71% 20.90% 

经营活动现金流 704  463  1,209  1,489  偿债能力         

净利润 702  891  1,194  1,623  资产负债率 26.02% 40.93% 39.00% 35.52% 

折旧摊销 72  98  168  242  流动比率 3.54  3.68  3.42  3.61  

资产减值损失 -6  8  12  15  速动比率 3.08  3.26  3.03  3.23  

利息费用 -31  -68  -50  -62  营运能力         

投资活动现金流 -67  -701  -801  -601  总资产周转率 1.09  1.03  1.22  1.41  

融资活动现金流 2,222  1,447  -113  -158  应收账款周转率 7.12  5.40  5.95  6.53  

现金流量净额 2,859  1,209  295  729  存货周转率 6.95  8.11  9.99  12.60  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。另外，由于报表未详细披露，2011 年预测数据并未根据业绩快报进行调整。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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