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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 10,703 11,957 13,442 15,282 17,240 

同比增长 29.1% 11.7% 12.4% 13.7% 12.8% 

营业利润（百万元） 1,666 1,981 2,378 2,871 3,415 

同比增长 53.4% 18.9% 20.1% 20.7% 19.0% 

归属母公司净利润（百万元） 1,262 1,542 1,827 2,222 2,654 

同比增长 53.1% 22.2% 18.5% 21.6% 19.5% 

每股收益（元） 1.25 1.52 1.81 2.20 2.63 

毛利率 29.9% 31.6% 32.1% 32.1% 32.5% 

净利率 11.8% 12.9% 13.6% 14.5% 15.4% 

净资产收益率 27.6% 31.5% 32.1% 32.6% 31.6% 

市盈率（倍） 24.3 19.9 16.8 13.8 11.6 

市净率（倍） 6.8 5.8 5.0 4.1 3.3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

业绩增长稳健可期，电改提速有望受益 
  
 

核心观点 

 业绩持续稳定增长，原材料价格下降显著提升毛利率水平。前三季度营业收

入同比增长 8.66%，主要源于公司建筑电器、控制系统等业务的稳定增长；

净利润同比增速 19.74%，超过收入增速的主要原因是产品毛利率同比增长

1.79 个百分点。毛利率水平提升得益于：1）公司实施精益生产、供应链管

理成果显现，进一步提高生产运营能力；2）原材料价格下降，铜、银、钢

材、塑料等原材料占公司产品总成本的 50%以上，报告期内，铜均价下降

10-15%，银均价下降 15-20%，钢材均价下降约 3%，显著提升毛利率水平。

预计未来原材料价格上涨空间有限，毛利率水平要维持高位。 

 管理费用控制有效，存款下降导致财务费用大幅上升。公司前三季度销售费

用 5.19 亿元，销售费用率 5.58%，同比增长 0.41 个百分点，主要源于公司

推广新产品以及加快布局海外市场；前三季度管理费用 6.48 亿元，管理费用

率 6.96%，同比减少 0.34 个百分点，主要源于运营管控体系的实施得当；

前三季度财务费用 0.84 亿元，同比增长 130.33%，财务费用率 0.9%，同比

增长 0.48 个百分点，主要源于本期存款下降带来的利息收入下降。 

 现金流充裕助力资本运作，电改提速有望显著受益。前三季度净现金流流入

11.87 亿元，同比增长 236 倍，第三季度净流入 4.39 亿元，主要源于本期银

行承兑汇票到期托收增加，在经济弱势下公司现金流良好，有望为公司后期

并购等资本运作提供有力支撑；以配售电侧增量部分放开，允许民间资本进

入为目标的新一轮电力体制改革将显著提升行业未来发展空间，作为行业龙

头，公司有望通过合资参与配电网建设、提供低压电器、获取售电侧牌照等

多种商业模式分享电力体制改革盛宴。 

财务预测与投资建议 

 我们预计 2014-2016 年 EPS 分别为 1.81/2.20/2.63元，参考可比公司估值，

给予公司 2015 年 17 倍 PE，对应目标价 37.40 元，维持买入评级。 

风险提示 

 原材料价格上行；海外市场拓展低于预期；并购进程低于预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2014 年 12 月 31 日） 30.35 元 

目标价格 37.40 元 

52 周最高价/最低价 33.39/19.93 元 

总股本/流通 A 股（万股） 101,147/101,147 

A 股市值（百万元） 30,698 

国家/地区 中国 

行业 电力设备及新能源 

报告发布日期 2015 年 01 月 05 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.6 6.6 19.9 22.0 

相对表现（%） -5.8 -19.2 -24.3 -29.7 

沪深 300（%）

%  

9.4 25.8 44.2 51.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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一季报超预期，低估值稳增长首选品种 2014-04-28 

年报略超预期，将持续受益于大宗商品价

格下降 
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

    2014/12/31 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

良信电器 002706 43.97  0.92  1.21  1.43  1.64  48.00  36.41  30.72  26.88  

森源电气 002358 35.00  0.65  1.09  1.83  2.63  53.59  32.04  19.11  13.32  

思源电气 002028 12.45  0.56  0.75  0.80  0.99  22.22  16.66  15.49  12.63  

许继电气 000400 20.30  0.52  0.97  1.28  1.66  39.14  20.87  15.82  12.24  

  最大值            53.59  36.41  30.72  26.88  

  最小值           22.22  16.66  15.49  12.24  

  平均数           40.74  26.50  20.28  16.27  

  
调整后平

均 
          43.57  26.45  17.47  12.98  

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 3,966 1,986 3,607 4,390 5,990  营业收入 10,703 11,957 13,442 15,282 17,240 

应收账款 1,418 1,938 1,747 1,987 2,241  营业成本 7,499 8,179 9,129 10,382 11,633 

预付账款 44 88 77 100 106  营业税金及附加 71 72 78 94 104 

存货 993 1,151 1,246 1,439 1,600  营业费用 640 700 753 841 914 

其他 1,078 3,062 2,187 2,855 3,126  管理费用 824 876 954 1,070 1,172 

流动资产合计 7,499 8,224 8,865 10,770 13,063  财务费用 4 65 62 35 17 

长期股权投资 414 541 541 541 541  资产减值损失 26 125 130 32 27 

固定资产 954 1,130 1,341 1,424 1,421  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 562 680 412 297 239  投资净收益 27 42 42 42 42 

无形资产 333 288 547 713 829  其他 0 0 0 0 0 

其他 138 143 9 9 9  营业利润 1,666 1,981 2,378 2,871 3,415 

非流动资产合计 2,401 2,782 2,850 2,984 3,039  营业外收入 26 48 48 52 58 

资产总计 9,900 11,007 11,714 13,754 16,102  营业外支出 22 27 27 30 32 

短期借款 210 285 1 1 1  利润总额 1,670 2,001 2,399 2,894 3,440 

应付账款 1,826 2,170 2,323 2,698 2,992  所得税 269 310 372 449 534 

其他 1,239 1,243 1,108 1,191 1,202  净利润 1,401 1,691 2,027 2,445 2,906 

流动负债合计 3,275 3,699 3,432 3,890 4,195  少数股东损益 140 149 200 223 252 

长期借款 0 72 72 72 72  归属于母公司净利润 1,262 1,542 1,827 2,222 2,654 

应付债券 1,492 1,494 1,490 1,490 1,490  每股收益（元） 1.25 1.52 1.81 2.20 2.63 

其他 93 102 0 0 0        

非流动负债合计 1,585 1,668 1,562 1,562 1,562  主要财务比率      

负债合计 4,860 5,367 4,994 5,452 5,757   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 500 388 588 811 1,063  成长能力      

股本 1,005 1,008 1,011 1,011 1,011  营业收入 29.1% 11.7% 12.4% 13.7% 12.8% 

资本公积 1,887 2,058 2,115 2,115 2,115  营业利润 53.4% 18.9% 20.1% 20.7% 19.0% 

留存收益 1,650 2,187 3,006 4,364 6,155  归属于母公司净利润 53.1% 22.2% 18.5% 21.6% 19.5% 

其他 (2) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,040 5,639 6,720 8,302 10,345  毛利率 29.9% 31.6% 32.1% 32.1% 32.5% 

负债和股东权益 9,900 11,007 11,714 13,754 16,102  净利率 11.8% 12.9% 13.6% 14.5% 15.4% 

       ROE 27.6% 31.5% 32.1% 32.6% 31.6% 

现金流量表       ROIC 21.6% 24.3% 26.1% 27.1% 26.6% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 1,401 1,691 2,027 2,445 2,906  资产负债率 49.1% 48.8% 42.6% 39.6% 35.8% 

折旧摊销 293 132 208 250 294  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 65 62 35 17  流动比率 2.29 2.22 2.58 2.77 3.11 

投资损失 (27) (42) (42) (42) (42)  速动比率 1.98 1.91 2.21 2.39 2.73 

营运资金变动 154 (2,329) 946 (680) (404)  营运能力      

其它 724 1,120 149 32 27  应收账款周转率 10.1 7.1 7.1 7.8 7.7 

经营活动现金流 2,548 638 3,349 2,040 2,799  存货周转率 8.0 7.5 7.5 7.6 7.5 

资本支出 (1,366) (352) (430) (400) (360)  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

长期投资 11 (130) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (295) (1,035) 42 42 42  每股收益 1.25 1.52 1.81 2.20 2.63 

投资活动现金流 (1,649) (1,517) (389) (359) (319)  每股经营现金流 2.52 0.63 3.31 2.02 2.77 

债权融资 37 42 (47) 0 0  每股净资产 4.49 5.19 6.07 7.41 9.18 

股权融资 (473) 174 61 0 0  估值比率      

其他 (1,187) (1,322) (1,354) (898) (880)  市盈率 24.3 19.9 16.8 13.8 11.6 

筹资活动现金流 (1,624) (1,106) (1,340) (898) (880)  市净率 6.8 5.8 5.0 4.1 3.3 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 15.3 13.8 11.3 9.5 8.1 

现金净增加额 (725) (1,986) 1,620 783 1,600  EV/EBIT 18.0 14.7 12.3 10.3 8.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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