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积成电子 (002339)年报点评 

配用电自动化和公用事业自动化是主要增长引擎 

谨慎推荐 

        维持 

工业/电气设备 发布时间：2012 年 03 月 12 日

投资要点： 

 2011 年营业收入和营业利润增速均呈现高增长。公司在

2010 年之前业绩属于稳步增长；从 2010 年开始，受智能电

网和公用事业需求拉动，公司进入快速增长，2011 年增速

又高于 2010 年，在二次设备中表现居上游。实现营收 54,785
万，同比增长 38.82%；营业利润 6,592 万，同比增长 55.31%。

 配用电自动化和公用事业自动化是主要增长引擎。公司目

前已形成电力自动化和公用事业自动化两大行业版块；其

中，配用电自动化 2011 年延续 2010 年良好态势，实现营收

1.92 亿，同比增长 42.69%，占主营业务收入的 35.77%，已

发展为公司龙头产品。公用事业自动化业务 2011 年营收

8,949 万，同比大幅增长 93.69%，是增速最高的分项业务。

 综合毛利率延续小幅下滑态势，期间费用率控制卓有成效。

公司毛利率下滑主要发生在电力自动化行业版块，尤其是电

网调度自动化和配用电自动化均因市场竞争加剧致使分项

业务毛利率下滑 3%左右，而公用事业自动化业务毛利率上

升了 6.73%，印证了该行业竞争格局相对温和。期间费用增

长 25.88%，低于营收增长，尤其是销售费用控制良好。 

 母子公司管理模式初见成效，对外投资项目有序开展。青

岛积成实现营收 7,377 万，同比增长 59.59%；净利润 1,620
万，同比增长 93.07%。慧集信息实现营收 1,572 万，同比

增长 2.37 倍；净利润 387 万，同比增长 3.98 倍。布局信息

安全领域，增资华电卓识信息安全测评技术中心有限公司。

 给予“谨慎推荐”评级。预测公司 2012-2013 年 EPS 分别

为 1.08 元、1.49 元，对应市盈率分别为 26 倍、19 倍。 

 风险提示： 股权分散带来的经营风险，享受税收优惠变化。

业绩预测： 

 营业收入 
(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 39,465 30.43 5,460 23.88 0.65 42.8
2011A 54,785 38.82 6,324 15.82 0.74 37.6 

2012E 70,167 28.08 9,275 46.67 1.08 25.8 

2013E 89,289 27.25 12,816 38.17 1.49 18.7  
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市场数据 2012-03-09

收盘价： 27.84 元

52 周最高价： 36.98 元

52 周最低价： 20.03 元

平均持仓成本： 25.50 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 8,600

流通 A股（万股）： 8,600

每股收益（元）： 0.74

每股净资产（元）： 9.91

每股经营现金流（元）： 0.12

市净率： 2.81
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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。 
 


