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本报告导读： 

我们看好公司电网自动化技术在其他信息化领域市场的应用，预计公司 2014-2015 年

EPS 分别为 0.42  元、0.60 元，首次覆盖并给予增持评级，目标价 16.5 元。 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 我们看好公司电网自动化技术平台在其他信息化领域市场的应用，

首次覆盖，综合 P/E、P/B 相对估值方法，给予公司目标价 16.5 元及

增持评级，预计公司 2014-2015 年 EPS 分别为 0.42 元、0.60 元，同

比分别增长 40%、42%，目标价对应 2014-2015 年 PE 分别为 38.0 倍、

26.5 倍。 

 依托国内领先的电网自动化技术平台，我们认为公司将成功的在水

务、燃气、节能、新能源发电等领域的自动化市场取得成功，并进

一步开拓其它信息化领域市场的应用。依托公司近三十年在电网自

动化领域的积累，公司对网络通讯、自动化控制、微机继电保护、地

理信息系统（GIS）、设备监视控制管理和远程在线监测等技术理解

深厚，为公司将电网自动化技术平台拓展到其他更多的下游市场奠定

了最坚实的基础，目前公司已经成功开发出城市燃气 SCADA、水务

城市控制中心系统、企业能源管理中心系统、水利普查及水利信息化

系统、位置信息解决方案等一系列的下游应用，并取得了典型项目应

用，我们预计公司将依托典型应用取得的市场品牌知名度和影响力，

进一步打开市场空间。 

 风险提示：公司下游电网外市场开拓缓慢。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 834 886 995 1,280 1,445 

(+/-)% 52% 6% 12% 29% 13% 

经营利润（EBIT） 110 93 145 202 229 

(+/-)% 58% -15% 56% 39% 13% 

净利润 103 114 159 227 266 

(+/-)% 62% 11% 40% 42% 17% 

每股净收益（元） 0.27 0.30 0.42 0.60 0.70 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 13.1% 10.5% 14.6% 15.8% 15.9% 

净资产收益率(%) 11.0% 9.2% 11.7% 14.6% 14.9% 

投入资本回报率(%) 13.9% 9.8% 13.0% 14.3% 16.6% 

EV/EBITDA 14.9 38.2 29.1 21.4 17.7 

市盈率 47.5 42.7 30.6 21.5 18.3 

股息率 (%) 1.6% 1.6% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 16.50 

当前价格： 14.16 

  2014.11.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.02-14.16 

总市值（百万元） 5,365 

总股本/流通 A 股（百万股） 379/284 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 75% 

日均成交量（百万股） 10.75 

日均成交值（百万元） 120.61 

 

[Table_Balan
e] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,286 

每股净资产 3.39 

市净率 4.2 

净负债率 -12.45% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.03 0.03 

Q2 0.03 0.03 

Q3 0.09 0.06 

Q4 0.15 0.30 

全年 0.30 0.42 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升
 36% 55% 52% 
相对指数 25% 43% 48% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.27 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
积成电子（002339） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 16.50 

当前价格： 14.16 

2014.11.27 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.ieslab.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内技术领先的电力自动化、公

用事业自动化整体解决方案供应商，国

家重点高新技术企业、国家规划布局内

重点软件企业，拥有国家计算机系统集

成一级资质,是国内最早开展电力自动化

系统研发和生产的企业之一，主营业务

全面覆盖电力自动化各个环节，并积极

推进节能管理自动化和 GIS 行业应用、

信息安全等业务。 

主要产品遍布 31 个省市自治区、300 多

个地市，部分产品出口到新加坡、泰国

等东南亚国家和地区。  

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 11% 22% 33% 44% 55%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 8.02-14.16 

市值（百万） 5,365 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      834 886 995 1,280 1,445 

营业成本      533 577 615 785 885 

税金及附加      7 7 7 9 10 

销售费用      71 71 77 96 108 

管理费用      114 138 151 188 212 

EBIT      110 93 145 202 229 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 3 2 2 2 

财务费用      1 0 -18 -16 -21 

营业利润      105 89 165 220 252 

所得税      17 12 17 25 29 

少数股东损益      13 9 13 19 22 

净利润      103 114 159 227 266 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      321 404 391 350 616 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      10 27 27 27 27 

固定资产合计      96 193 210 226 241 

无形及其他资产      163 171 175 178 181 

资产合计      1,383 1,646 1,758 2,130 2,326 

流动负债      407 347 324 486 429 

非流动负债      1 0 1 3 6 

股东权益      938 1,245 1,367 1,556 1,784 

投入资本(IC)      685 868 1,016 1,279 1,254 

现金流量表           

NOPLAT      95 85 132 184 208 

折旧与摊销      20 24 9 10 12 

流动资金增量      -109 -78 -112 -244 43 

资本支出      -67 -91 -5 20 35 

自由现金流      -61 -61 24 -29 298 

经营现金流      11 17 -10 -39 277 

投资现金流      -62 -106 -3 23 37 

融资现金流      -40 159 0 -24 -48 

现金流净增加额      -92 69 -13 -41 266 

财务指标           

成长性           

收入增长率      52.3% 6.2% 12.3% 28.6% 12.9% 

EBIT 增长率      58.1% -14.9% 55.6% 39.1% 13.5% 

净利润增长率      62.5% 11.1% 39.6% 42.3% 17.4% 

利润率           

毛利率      36.2% 34.9% 38.2% 38.7% 38.8% 

EBIT 率      13.1% 10.5% 14.6% 15.8% 15.9% 

净利润率      12.3% 12.9% 16.0% 17.7% 18.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.0% 9.2% 11.7% 14.6% 14.9% 

总资产收益率(ROA)      7.4% 6.9% 9.1% 10.6% 11.4% 

投入资本回报率(ROIC)      13.9% 9.8% 13.0% 14.3% 16.6% 

运营能力           

存货周转天数      120 128 128 128 128 

应收账款周转天数      175 222 222 222 222 

总资产周转周转天数      556 624 624 554 563 

净利润现金含量      0.10 0.15 -0.06 -0.17 1.04 

资本支出/收入      8% 10% 0% -2% -2% 

偿债能力           

资产负债率      29.5% 21.1% 18.5% 23.0% 18.7% 

净负债率      -29.9% -32.4% -28.5% -21.5% -34.2% 

估值比率           

PE      47.5 42.7 30.6 21.5 18.3 

PB      2.4 3.9 3.6 3.1 2.7 

EV/EBITDA      14.9 38.2 29.1 21.4 17.7 

P/S      2.7 5.5 4.9 3.8 3.4 

股息率      1.6% 1.6% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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净资产(现金)/净负债
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1. 依托电网自动化技术平台、拓展下游应用市场空间 

 

公司依托国内领先的电网自动化技术平台，我们认为其将成功的在水

务、燃气、节能、新能源发电等领域的自动化市场取得成功，并进一步

开拓其他信息化领域的应用。依托公司近三十年在电网自动化领域的积

累，公司对网络通讯、自动化控制、微机继电保护、、地理信息系统（GIS）、

设备监视控制管理和远程在线监测等技术理解深厚，为公司将电网自动

化技术平台拓展到其他更多的下游市场奠定了最坚实的基础，目前公司

已经成功开发出城市燃气 SCADA、水务城市控制中心系统、企业能源

管理中心系统、水利普查及水利信息化系统、位置信息解决方案等一系

列的下游应用，并取得了典型项目应用。 

 

图 1：依托公司电网自动化技术平台，拓展在其他信息化领域市场的应用 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.1. 企业能源管理系统在政府系统及行业加速推广 

 

伴随公司在能源管理信息化领域的品牌知名度和市场影响力提升，企业

能源管理系统市场空间将进一步打开。公司目前已经形成覆盖能源管理

部门和用能单位的智慧能源解决方案，并在完成多个省、市级节能信息

化系统和多个行业的应用。 

 

图 2：公司已经形成覆盖能源管理部门和用能单位的智慧能源解决方案 

 

数据来源：积成电子公司官方网站、国泰君安证券研究 
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企业能源管理系统依托典型应用项目拓展市场空间： 

 

 根据公司 2013 年年报及 2014 年中报披露信息，公司依托山东省节

能信息系统平台建设项目及甘肃省节能重点用能企业能源统计与

综合管理系统平台项目，公司成功实施了天津、山东、广西、甘肃、

银川等十多个省、17 个地市、140 个县和省重点用能单位的节能信

息系统； 

 

 根据公司 2013 年年报及 2014 年中报披露信息，公司依托固铂成山

能源管理系统的建设（我国橡胶行业第一套能源管理中心系统），

公司成功的将企业能源管理系统在山东莱钢、潍柴动力、晨鸣纸业

等大型企业等得到了成功的应用；  

 

1.2. 燃气自动化系统市占率进一步提升 

 

在智能燃气自动化系统，公司产品涵盖了燃气生产运营系统、燃气需求

侧管理系统、智能燃气表及采集终端等产品。 

 

图 3：智能燃气自动化系统产品系列完善 

 

数据来源：积成电子公司官方网站、国泰君安证券研究 

 

智能燃气自动化系统依托典型应用项目拓展市场空间： 

 

 根据公司 2013 年年报及 2014 年中报披露信息，公司依托中燃集团

签署生产运营平台的合作框架协议，推出 LNG 加气站控制系统解

决方案，智能燃气自动化系统成功进入昆仑燃气、华润燃气区域市

场，目前已经相继与华润燃气集团、港华燃气集团等建立了紧密的

合作关系，燃气自动化系统覆盖了全国 20 多个省市百余个燃气企

业； 

 

1.3. 智能水表及自动化系统已经在省会级市场占有率排名第一 

 

智能水表及自动化系统业务方面，公司已拥有全自动抄表、集中抄表、

工业大用户远程抄表、经营户抄表等多种解决方案，光电直读水表的品

种在国内最齐全。公司目前已经顺利完成智能表计制造中心的整体搬迁

以及三川积成股权受让工作，公司智能远传水表产能得到大幅提升； 
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根据公司 2013 年年报及 2014 年中报披露信息，公司智能远传水表新增

长春、长沙、南京、西安 4 个省会水司用户，智能水表省会级用户达到

12 个，省会级市场占有率排名第一，进入国内智能远传水表市场的主流

品牌行列；  

 

图 4：智能水表及自动化系统已经在省会级市场占有率排名第一 

 

数据来源：积成电子公司官方网站、国泰君安证券研究 

 

1.4. 智能水务：积极拓展长三角、珠三角和成渝等市场 

 

智能水务：利用 3G 无线通信技术、便携式 GPS 技术、手持 GIS 图形显

示技术、现场信息采集技术为支撑，构造数字化的供水管网网络体系，

为用户提供智能化的管理、维护、分析和辅助决策支持。 

 

图 5：积极拓展长三角、珠三角和成渝等市场 

 

数据来源：积成电子公司官方网站、国泰君安证券研究 

 

智能水务系统依托典型应用项目拓展市场空间： 

 

 根据公司 2013 年年报及 2014 年中报披露信息，公司依托第一次全

国水利普查，公司（上海积成慧集子公司）承担了北京、上海、天

津、山东、辽宁、黑龙江、陕西、内蒙古等 13 个省市的水务系统； 

 

 承建的上海浦东威立雅自来水有限公司管网信息化升级项目，与中

法水务签署战略合作协议，作为指定供应商为其及附属公司提供产

品和服务，以上海为根据地，拓展了长三角、珠三角和成渝等市场； 
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1.5. 加速拓展其他自动化市场 

 

我们认为公司将继续依托电网自动化技术基础，加速拓展其他自动化市

场，期待公司更多下游市场的开发和应用产品的推出及拓展。 

 

图 5：期待公司更多下游市场的开发和应用产品的推出及拓展 

 

数据来源：积成电子公司官方网站、国泰君安证券研究 

 

2. 盈利预测及估值 

 

我们预计公司 2014-2015 年 EPS 分别为 0.42 元、0.60 元，首次覆盖

并给予增持评级，目标价 16.5 元，目标价对应 2014-2015 年 PE 分别

为 39.0 倍、27.5 倍。 

 

表 1：积成电子分项目主营业务收入构成及预测（单位：亿元） 

 2013 2014E 2015E 2016E 

变电站自动化 1.81 2.65 3.4 3.6 

电网调度自动化 1.50 1.3 1.6 1.8 

配用电自动化 3.59 3.4 4.0 4.2 

公用事业自动化 1.41 1.95 2.8 3.5 

其他 0.32 0.6 1.0 1.35 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

公司主营业务为电力自动化、公用事业自动化等，A 股可比公司分别为

科陆电子、金智科技、三川股份、新天科技等公司。 

 

根据行业可比市盈率法，我们取可比公司平均 PE 2014 值（38.5 倍），我

们预计公司 2014 年 EPS 为 0.42 元，给予目标价 16.2 元。 

 

根据行业可比市净率法，我们取可比公司平均 PB LF 值（4.92 倍），根

据公司 2014 年三季报数据，公司每股净资产为 3.39 元，给予目标价 16.7

元。 

 

综合可比市盈率法、可比市净率法估值，取两者平均值，给予公司目标

价 16.5 元，首次覆盖并给予增持评级。 
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表 2：积成电子可比公司估值表（按照 2014 年 11 月 26 日收盘价计算） 

公司名称 股票代码 收盘价 PE 2014E PB LF 

科陆电子 002121 15.45 51.7 4.32 

金智科技 002290 17.49 33.0 5.38 

新天科技 300259 15.98 34.8 5.68 

三川股份 300066 18.08 34.0 4.13 

平均值   38.5 4.92 

数据来源：WIND（公司 PE2014、PB LF 数据采用 WIND 一致预期，收盘价采用 2014

年 11 月 26 日数据） 

 

3. 风险提示 

 

公司城市燃气 SCADA、水务城市控制中心系统、企业能源管理中心

系统、水利普查及水利信息化系统、位置信息解决方案等一系列的下

游应用处于市场推广的中期或前期，有下游市场开拓不达预期的风

险。 
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