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森源电气(002358)年报点评 

期待开关成套业务继续做大做强，SAPF 稳坐头把交椅 

谨慎推荐 

        首次覆盖 

工业/电气设备 发布时间：2012 年 02 月 28 日

投资要点： 

 伴随募投项目实施产能扩大和销售网络的拓展，2011 年营

业收入增长 40%以上。全年实现营业收入 7.10 亿元，同比

增长 45.25%。公司本着“加强省内市场销售工作，大力拓

展省外成套市场”的销售策略，在主力市场华中地区销售

3.7 亿，同比增长 38%，并在西北、华北、东北市场的开拓

取得显著成效；市场区域分散化有利于公司走向全国。  

 开关成套设备和元器件业务稳步增长，电能质量治理装置

呈现爆发式增长。受 2011 年配电领域景气度拉动，公司销

售 0.4-40.5kV开关成套设备总计 5.2亿，同比增长 34.85%；

销售隔离开关和断路器合计 5,410 万元，同比增长 22.82%；

有源滤波装置持续放量，销售 1.3 亿，同比增长 1.35 倍。

 利润增幅大于销售收入增幅主要系公司本期内毛利率改善

和期间费用控制严格。2011 年实现净利润 1.3 亿，同比增

长 84.77%，远高于营收增幅。由于电能质量治理装置毛利

率显著高于开关成套设备业务，随其销售放量，带动综合毛

利率提升 0.46%。期间费用同比增长 22.82%，增幅小于营

收增幅，期间费用率下降了 2.31%，显现了规模效应。 

  开关成套设备业务还有望做大做强，SAPF 也确立细分行

业龙头地位。由于国网从 2011 年开始已对 110kV 及以上变

电站工程用 10-35kV 开关柜进行集中规模招标，加上国网

三产剥离的推进，使得原先的区域开关柜龙头有望突破地域

瓶颈，提高配电领域行业集中度，走向全国性舞台。 

 给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2012-2014 年 EPS 分别

为 0.98、1.30、1.65 元，对应市盈率为 24 倍、18 倍、14 倍。

 风险提示：下游工业客户需求景气度或放缓。 

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) 

2011 71,016 45.25 13,056 84.72 0.76 30.71
2012E 92,485 30.23 16,881 29.30 0.98 23.78 

2013E 117,498 27.05 22,363 32.47 1.30 17.95 

2014E 145,542 23.87 28,383 26.92 1.65 14.14  
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市场数据 2012-02-27

收盘价： 23.34 元

52 周最高价： 41.81 元

52 周最低价： 16.85 元

平均持仓成本： 21.45 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 17,200

流通 A股（万股）： 17,200

每股收益（元）： 0.76

每股净资产（元）： 5.67

每股经营现金流（元）： 0.36

市净率： 4.12
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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。 
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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。 
 


