[image: image9.png]O BRERIES




行业月报

[image: image10.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES






	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


“三阶段”模型下的三条选股思路
——电气设备行业月报（2011年10月）
[image: image1.png]



康凯（参见尾页说明）
[image: image2.png]



0755-23976023
[image: image3.png]



kangkai@gtjas.com
编号

S0880511010009
本报告导读：

基于前期提出的行业发展“三阶段”模型，结合近期市场特点提出三条选股思路：关注短期确定性高成长、稳定成长龙头估值切换行情和脱硝、核电行业基本面改善可能。
摘要：

[Table_Summary]

· 行业仍处过渡阶段，“十二五”投资启动尚需等待。2011年年度策略报告中提出“三阶段”模型，将行业发展分为规划期、过渡期和全面建设期。考虑从2010年底至今投资起动速度较慢，判断2011年是“过渡阶段”。受此影响，板块表现呈现依附大盘并弱于大盘的特点。
· 基于“三阶段”模型框架，提出三条选股思路。我们认为，“过渡期”投资增量缺位使得行业分析需要在大逻辑框架下另辟蹊径。根据不同的投资周期偏好，基于目前行业基本面乏善可陈而板块指数累计跌幅深的特点，提出了三条选股思路，对应的投资周期从短至长。

· 思路一：短期业绩高成长，确定性换超越市场表现。考虑近期行业内公司业绩增速普遍放缓，短期“确定性”和“高成长”更难能可贵，尤其在定期报告披露阶段。推荐标的方面，包括新联电子（002546）、森源电气（002358）、鑫龙电器（002298）。

· 思路二：增速稳定成长股，估值切换后凸显投资价值。随着三季报披露完毕，市场将对行业内公司2012年业绩预测调整。估值切换行情启动后，对前期跌幅较深板块内稳定成长标的，其投资价值以动态PE衡量得到凸显。推荐标的方面，包括荣信股份（002123）、合康变频（300048）、特锐德（300001）、正泰电器（601877）

· 思路三：强调成长性和基本面转换，中长期看好标的。个别细分子行业仍存自上而下机会，随着相关政策规划出台，行业基本面将出现质的转变，推荐个股包括推荐前端脱硝龙头 龙源技术（300105）和核电装备领导者东方电气（600875）。
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引言：2010年下半年，我们在年度策略报告《把握“十二五”，看特高压和变频技术推广》中建立了行业发展“三阶段”模型，提出下游投资是核心驱动因素，并将2011年定义为发展“过渡阶段”。

“过渡期”由于缺乏有效“投资增量”，行业鲜有内生动力而呈现板块指数依附大盘并弱于大盘的局面，自上而下选股思路缺乏。

我们基于目前电力设备板块特点，考虑投资周期从短至长整理三条选股思路：

1、 三季报和年报稳定高成长标的：首推新联电子（002546）、森源电气（002358）、鑫龙电器（002298）。

2、 稳定成长标的，年末估值切换后投资价值凸显：荣信股份（002123）、合康变频（300048）、特锐德（300001）、正泰电器（601877）。
3、 具有长期成长性并存在事件性触发机会的标的：龙源技术（300105）、东方电气（600875）。

以上为我们近期的选股思路，以下在第一期行业月报中加以阐述。

1. 逻辑大框架——从“三阶段”模型出发

在2011年年度策略报告《把握“十二五”，看特高压和变频技术推广》中提出了“三阶段”模型，将行业分为规划期、过渡期和全面建设期。考虑从2010年底至今投资启动速度较慢，判断2011年是“过渡阶段”。
图 1  行业发展三阶段模型

	








数据来源：国泰君安证券研究
图2：2008年至2011年国网按月投资比较
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数据来源：国泰君安证券研究
从2008年至2010年数据分析看，四季度投资占比高、影响全年总量完成情况。受“十二五”初年各项规划细则在定、相关标准尚未出台的影响，目前投资进度略低于预期。
作为行业核心驱动因素的投资增量缺乏，使得板块表现受系统性风险影响明显，呈现依附大盘并弱于大盘的特点。
2. 逻辑的演绎——对投资增量的分析失效，三条思路应对不同周期偏好
2003年至2009年，电网投资处于景气上行周期，至2010年资本市场仍对“十二五”投资充满信心。
10年当年实际投资3448万元，代表未来五年建设重点的示范项目普遍未达预期；同时招标模式修改、供求关系失衡导致盈利能力持续下滑，行业迅速转入周期下行。
图3：2002年至2010年电力和电网投资比较
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数据来源：国泰君安证券研究
	图4：2008年至2011年Q1毛利率变动 
	图5：2008年至2011年Q1净利率变动
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数据来源：国泰君安证券研究、Wind资讯                           数据来源：国泰君安证券研究、Wind资讯
未来行业周期触底并完成复苏将面临以下几点风险：

· 电网投资持续低于预期的风险。我们认为随着相关项目规划制定到位，总量恢复稳定较为确定，但对未来超预期增长仍维持谨慎态度。

· 需求维稳、产能释放拉动供给增加，供需失衡影响盈利能力复苏。一方面传统行业属资本密集型，规模化生产和产业链整合有效降低成本并激发企业扩产动力；另一方面，以电力电子为代表的新兴产业盈利能力突出，吸引产业资本进入并大量投放产能。
图6:  01年至10年电气设备板块固定资产变动
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数据来源：国泰君安证券研究
我们认为，“过渡期”投资增量的缺位使得对行业分析需要在大逻辑框架下另辟蹊径。根据不同的投资周期偏好，基于目前行业基本面乏善可陈而板块指数今年累计跌幅深的特点，提出了三条选股思路，对应的投资周期从短至长。
3. 观点陈述——关注短期业绩也关注成长价值
3.1. 短期业绩高成长，确定性换超越市场的表现
适逢三季报披露，我们对短期业绩高成长较为确定的个股予以关注，选股标准包括：领先大行业的增速、前期调整幅度较深。

这样的标的通常受益细分子行业的“项目性”投资，周期短、业绩基数低、短期有望呈现爆发式增长，持续性是后续关注重点。
考虑近期行业内公司业绩增速普遍放缓，“确定性”和“高成长”更难能可贵，尤其在定期报告披露阶段。
推荐标的方面，包括新联电子（002546）、森源电气（002358）、鑫龙电器（002298）。
3.1.1. 新联电子（002546）——搭乘“用电智能化”改造快车
用电信息采集系统建设高峰已至，行业发展提供业绩保障。根据国家电网的发展规划，2011年和2012年设备招标量同比增长34%和50%。行业进入发展高峰，公司作为细分市场龙头有望维持领先增长。

在2011年实现销售收入4.3亿元且净利润达到1.2亿元时，将净利润超过1.2亿元以上部分提取15%作为对高级管理人员和中层管理干部人员的奖励。这部分现金奖励有助于充分调动管理层积极性，同时计入当期费用也将影响2011年利润增速。
公布三季报，前三季度实现营业收入2.70亿元，归属上市公司股东的净利润6690万元，分别同比增加68.83%和64.17%。其中，第三季度收入和净利润同比增加46.56%和50.63%。
我们认为在目前市场条件下，对于预期稳定、增速较快的公司市场会给予特别关注。预计2011-2013年EPS分别为0.75、1.05和1.33元，给予“增持”评级，目标价25元，对应11年PE 33倍。（2011年10月14日收盘价18.28元）
3.1.2. 森源电气（002358）——配网建设将成为电网投资重点
公司SAPF有源滤波产品针对广泛存在工业用电领域的谐波，若考虑每年800-1000万kVA的治理规模，年均市场容量达到100亿元。10年该业务贡献收入约5000万元，其中上半年约1500万元，综合毛利率高达50.32%。我们预计2011年全年有望实现收入1.2亿元，同比增长140%，收入规模扩大的同时盈利能力也得到进一步提升。

有源滤波产品下游应用广泛，未来发展受行业政策导向和用电侧电能质量需求影响较大，目前仍处于发展初期，公司进入时间早、研发和技术领先都将形成日后竞争的先发优势。公司产品定位高端，单台售价明显高出传统的电容滤波器，我们认为目标市场定位在用电侧对电能质量需求高的场合，这样的采购方价格敏感性低、要求定制化设计，有利于维持稳定的高毛利并通过成套解决方案设计和后续服务树立良好的品牌——精准的市场定位为蓬勃发展创造可能性，企业有望实现从资本密集型向技术密集型转变。
传统业务借助地缘优势，享受农配网建设和区域城网的升级改造。公司地处河南，辐射华中、西北和华北，“十二五”农网改造和升级将重点集中在农村面积大、农网普及程度低的经济欠发达地区，公司技术实力突出，地缘优势有助领先行业发展。同时考虑西部城市化进程加速，城市配网扩建和升级也将拉动中低压成套开关销售。

综上，农配网建设和城市化进程将拉动下游需求，行业有望维持15%以上增长。公司地缘优势利于占得先机，10年年报披露华中、西北和华东地区的销售收入同比增加13.8%、75.1%和126.6%。“十二五”配网建设将成为电网发展主题，受益行业投资增加，我们预计公司作为区域龙头也将维持30%左右增长。
盈利预测和投资评级：预计11年和12年EPS 分别为0.64元、0.87元，给予“增持”评级，目标价25元。
3.2. 增速稳定的成长股，估值切换后凸显投资价值
随着三季报披露完毕，市场将对行业内公司2012年业绩预测调整。估值切换行情启动后，对于前期跌幅较深板块内稳定成长标的，其投资价值以动态PE衡量得到凸显。
推荐标的方面，包括荣信股份（002123）、合康变频（300048）、特锐德（300001）、正泰电器（601877）。
表1: 推荐个股动态PE统计

	公司
	业绩预测
	年均复合增速

(2011~2013)
	股价

（2011/10/14）
	动态

PE(2011)
	动态

PE (2012)
	投资评级
	目标价

	
	2011
	2012
	2013
	
	
	
	
	
	

	荣信股份
	0.73
	1.05
	1.47
	42%
	19.48
	27
	19
	增持
	25.0

	合康变频
	0.59
	0.82
	1.11
	36%
	19.09
	33
	23
	增持
	23.5

	特锐德
	0.73
	0.93
	1.20
	29%
	16.53
	23 
	18
	增持
	22.0

	正泰电器
	0.74
	0.93
	1.18
	26%
	16.01
	22
	17
	增持
	20.7


数据来源：国泰君安证券研究
受益电网“十二五”规划对下游投资预期的提升，2009年下半年至2010年，板块内标的选择更倾向具有高成长的个股。
与之相对应的，受实际投资持续低于预期和企业竞争环境恶化的影响，2011年板块整体利润增速大幅回落，短期高成长性难以得到业绩映证。我们基于投资环境的变化特点，结合年末估值切换行情，强调对稳定成长龙头的关注。

需要指出的是，以上推荐标的存在超预期增长的可能：

· 荣信股份：若管理结构和业务整合顺利，新产品订单增速或贡献未     

来超预期增长；

· 合康变频：大型同步矿井提升机用变频器验收，增加接单能力；股  

权激励费用占比逐年递减，由于计算方法修改或导致费

用变化。
· 特锐德：轨道交通建设力度和速度逐步恢复，煤炭领域开拓顺利。
3.3. 中长期看好标的，强调成长性和基本面转换
前两条思路都是根据近期板块业绩低于预期、内生性动力缺乏的特点，结合三季报和年末估值切换行情所陈述的。除此之外，个别细分子行业仍存自上而下机会，随着相关政策规划出台，行业基本面将出现质的转变。
在此我们选择了三个细分子行业：智能变电站建设、前端脱硝设备和核电建设。其中，智能变电站会另设专题介绍，重点推荐前端脱硝龙头 龙源技术（300105）和核电装备领导者东方电气（600875）。

3.3.1. 龙源技术（300105）——脱硝改造揭序幕，技术为王显神通
政策已出，只待配套规划落位。环保规划中确定2015年重点行业和地区氮氧化物排放总量比2010年减少10%的目标，而火电厂尾气排放量占比达到38%，是脱硝改造重点。
前端脱硝将成为被广泛使用的技术。环保部10年4月颁布《技术政策》指出应“倡导合理使用燃料与污染控制技术相结合、燃烧控制技术和烟气脱硝技术相结合的综合防治措施”。综合考虑经济效益、二次污染问题，未来电厂脱硝将走前端炉内低氮燃烧结合尾端烟气催化还原的技术路径。
公司作为前端脱硝龙头，未来更有望成为综合的电厂节能环保设备供应商。“双引擎”确立，低氮燃烧和余热利用共同发展。公司正处于产品结构转型期，除传统点火装置外着力发展脱硝设备和余热利用业务，形成“三足鼎立”的格局。2010年新签低氮改造合同1.8亿、电站余热利用1.6亿，随着火电厂尾气排放新规出台，细分市场启动使得公司充分受益。
预测2011年到2012年EPS分别为1.20元和1.86元，目前股价对应11年PE 43倍，给予“增持”评级，目标价63.5元。公司有望发展成为综合的环保设备供应商，提供电厂一体化技改方案，发展目标明确，成长空间巨大。
3.3.2. 东方电气（600875）——业绩稳定、估值见底、核电预期依旧
出口业务整合深入，海外订单翻番可期。随着2008年集团出口业务整合入上市公司，海外销售以BTG模式为主得到迅速发展。2011年上半年实现16亿美金出口订单，全年有望实现100%增长。

燃气发电倍受重视，龙头企业受益。随着西气东输管道建成投运，国内煤层气、页岩气勘探开发进程深入，天然气将成为“十二五”我国能源消费主要形式，占比有望提高至8%，而天然气发电装机或达6000万千瓦。预计公司2011年燃气机组新增订单50至60亿元，随着供气成本降低，细分行业前景看好。

出口业务和燃气发电新增订单弥补新能源下滑缺口，稳定发展提供业绩保障。截止2011年半年在手订单超1500亿，预计全年新增订单维持2010年500亿，在风电和核电发展低于预期的背景下保持稳定。

短期估值见底，核电或成为触发股价的“黑天鹅”。电源建设或同步经济总量增长；中短期受“缺电”影响发展或超预期；长期看新能源建设力度加大，公司通过产品结构调整能获得领先行业的增长。11年估值13倍、12年11倍提供支撑，后续股价下跌空间有限。随着《核电安全规划》颁布和发展规划出台，未来审批恢复将重启“核概念”个股预期，公司作为发电设备龙头受益明显。

预计2011年和2012年EPS 分别为1.75元和2.15元，给予“增持”评级，目标价28元。
我们在月报中分享近期对行业和市场的思考，同时延续前期提出的“三阶段”模型，针对不同投资周期偏好衍生三种选股思路，希望能对大家理解重点缺位、表现乏力的电力设备板块，提供一些有意义的引子。
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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11年下半年后


投资正式启动，前期下跌个股出现分化，市场趋于“精细化”操作。关注通过业绩兑现并以订单提升未来预期的标的





11年上半年


“十二五”投资尚未启动，前期“炒作”使得估值普遍较高。强调具有安全边际的个股，板块暂时失去进攻性。





09年下半年至10年


“炒作”意味浓厚，对规划解读和潜在受益预测影响股价
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