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2011 年发展态势稳健，继续引领中低压电气分销行业 

推荐 

        维持评级 

工业/电气设备 发布时间：2012 年 03 月 13 日

投资要点： 

 2011 年发展态势持续稳健，超额完成年初财务预算计划。

全年实现营收 51.45 亿，同比增长 23.53%；实现利润总额

2.44 亿，同比增长 28.44%；实现归母公司净利润 1.84 亿，

同比增长 25.47%。但 2010-2011 年的经营性现金流净额均

远低于同期净利润，2011 年相对减少汇票并加大库存计划。

 中低压电气分销平稳增长，工控分销和系统集成迅速增长。

分产品结构来看，低压电气和中压电气分销的营收增速分别

为 18.66%和 18.38%，其中低压电气分销营收 31.28 亿，是

公司收入的最大来源。工业自动化控制产品的销售增长

35.11%，得益于近年来公司对工控领域的重视和加强考核。

系统集成与成套制造的营收达 3.24 亿，同比增长 65.38%，

在风电冷却解决方案排名第一。综合毛利率稳中略有升。 

 公司在前五大供应商的排名稳固，采购分散化仍需时日。

公司的渠道定位总体偏中高端，前五大供应商分别为 ABB、
施耐德、西门子、常熟开关和上海人民，2011 年公司分销

业务在供应商内部的排名及份额比例和往年基本持平，公司

当前业绩增长主要是伴随供应商自身销售规模扩大。2011
年向前五名供应商采购比例为 91.57%，仍存采购集中风险。

 销售网络覆盖仍在加大广度和深度，收购上海泰高以更好

运作系统集成业务。2011 年在哈尔滨、襄阳、温州、唐山、

洛阳 5 地新设全资子公司，销售网络覆盖更为完善。同时，

收购上海泰高使得系统集成与成套制造具备做大做强可能。

 继续给予“推荐”评级。预测公司 2012-2013 年 EPS 分别

为 0.98 元、1.21 元，对应市盈率分别为 18 倍、15 倍。 

 风险提示： 依赖主要供应商风险，宏观经济波动影响需求。

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) 

2011A 514,515 23.53 18,396 25.47 0.79 22.8
2012E 629,030 22.26 22,626 22.99 0.98 18.4 

2013E 764,925 21.60 28,136 24.35 1.21 14.9 

2014E        

走势图  

-55%

-43%

-32%

-21%

-9%

2%

14%

11-3-14 11-6-12 11-9-10 11-12-9 12-3-8

众业达 沪深300指数

 

市场数据 2012-03-12

收盘价： 18.05 元

52 周最高价： 57.45 元

52 周最低价： 14.00 元

平均持仓成本： 17.37 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 23,200

流通 A股（万股）： 7,734

每股收益（元）： 0.79

每股净资产（元）： 7.84

每股经营现金流（元）： -1.97

市净率： 2.30
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