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事件： 

积成电子“民参军”。公司与北京久远贸易有限公司签署了《战略合作协议》，推动军用、民用技术成果双向转移，使军

工和民营经济融合发展。我们认为，与久远合作开启了公司第三主业，将提升公司的业绩和估值水平。                      

 

点评： 

1．合作主要内容 

北京久远将发挥在军工领域技术、产品、资源优势，为积成电子“民参军”提供战略咨询和业务指导。包括，在军工领域的

产业发展寻找合适的投资及并购标的，双方共同产业化；协助积成按规定取得必要的许可资质，同等条件下，优先采用

积成的产品和服务等。 

积成电子将发挥上市公司经验和品牌优势，为北京久远“军转民”项目的实施提供必要的支持。包括，协助北京久远将其相

关产品应用推广到其他民用领域，如有收益由双方协商分配；为北京久远推荐的相关优势项目提供资本支持，帮助合作

项目做强做大等。 

近期双方将合作组建军工产业基金。投资方向包括军工电子、信息化、卫星通讯、激光技术应用、通用导航、应用系统

开发以及军工领域高端精密装备制造等。 

2. 合作开启公司第三主业 

北京久远是中国工程物理研究院下属中国久远高新技术装备公司的全资子公司。中物院是我国计划单列的以发展国防尖

端科学技术为主的集理论、实验、设计、生产为一体的综合性研究院，拥有 12 个研究所、100 余个科研室，是我国唯一

核武器研制生产单位，主要从事冲击波与爆轰物理，核物理、等离子体与激光技术，工程与材料科学，电子学与光电子

学，计算机与计算数学等学科领域的研究及应用。 

对于公司而言，合作开拓了一个空间广阔的新业务；对于北京久远而言，大量科研成果亟待产业化，积成电子产业化实

力较强，找了一个可靠的合作伙伴。 

3. 智能电网业务稳定成长，智能表业务随价改面临高成长 
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（1）智能电网：总体看，未来几年智能电网需求稳定增长，但配电自动化业务面临高成长。公司是配电自动化及终端的

主要供应商之一，配电终端在国网第一次集中采购中位列第四，柱上断路器、柱上负荷开关等一次设备产品首次进入南

网招标体系，我们预计未来两年公司配电业务将拉动公司智能电网业务稳定增长。 

（2）公共事业自动化：公司拥有自主品牌的智能水表及智能燃气表，其中，智能水表已经打入 10 余个省会城市。我们

预计，智能燃气表有望获得 5 大燃气集团的入围资质。目前，水价改革、天然气价改尚未全国铺开，2015 年燃气价改率

先启动，预计智能表未来几年将面临快速增长。公司智能水表及系统、智能燃气表及系统均将随行业的快速增长而增长。 

4. 盈利预测。不考虑并购业务，预计公司 2014-2016 年净利润分别同比增长 21.11%、25.31%、25.16%，EPS分别达到

0.36 元、0.46 元、0.57 元。项目并购后，预计公司利润将超过预期，我们将待项目落地后视实际情况进行调整。考虑到

公司军工业务将提升估值，给予 2015 年 30-35 倍市盈率，公司合理估值区间为 13.80-16.10 元，维持“增持”投资评级。 

5. 主要不确定因素。电网投资低于预期的风险，军工业务并购速度低于预期的风险。 
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表 1 积成电子盈利预测假设条件（万元） 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

       

主营收入       

变电站自动化 10794.98  16042.06  18146.25  26832.89  32199.46  38639.36  

电网调度自动化 13393.66  15017.80  15021.37  14762.79  15500.93  16275.97  

配用电自动化 19192.63  33922.67  35973.55  36977.46  40675.21  44742.73  

发电厂自动化 562.26  665.92  124.89  234.93  258.43  284.27  

公共事业自动化 8949.20  11197.95  14112.77  19105.83  25792.88  34820.38  

其他 5397.31  4542.34  3227.68  5180.10  5439.11  5711.06  

合计 53653.30  81388.74  86606.51  103094.00  119866.00  140473.77  

       

增长率       

变电站自动化 19.91% 48.61% 13.12% 47.87% 20.00% 20.00% 

电网调度自动化 9.43% 12.13% 0.02% -1.72% 5.00% 5.00% 

配用电自动化 42.86% 76.75% 6.05% 2.79% 10.00% 10.00% 

发电厂自动化 0.17% 18.44% -81.25% 88.11% 10.00% 10.00% 

公共事业自动化 0.00% 25.13% 26.03% 35.38% 35.00% 35.00% 

其他 -26.88% -15.84% -28.94% 60.49% 5.00% 5.00% 

合计 38.62% 51.69% 6.41% 19.04% 16.27% 17.19% 

       

毛利率       

变电站自动化 36.92% 32.33% 32.28% 34.50% 34.50% 34.50% 

电网调度自动化 35.49% 46.46% 43.55% 45.00% 45.00% 45.00% 

配用电自动化 39.66% 26.96% 27.98% 30.00% 30.00% 30.00% 

发电厂自动化 49.99% 63.05% 40.37% 40.00% 40.00% 40.00% 

公共事业自动化 39.59% 41.45% 39.97% 37.00% 40.00% 40.00% 

其他 7.52% 45.64% 50.87% 53.00% 50.00% 50.00% 

合计 38.36% 34.95% 34.40% 35.79% 36.23% 36.29% 

       

主营成本       

变电站自动化 6809.98  10854.94  12288.96  17575.54  21090.65  25308.78  

电网调度自动化 8640.81  8040.52  8479.25  8119.53  8525.51  8951.78  

配用电自动化 11581.11  24777.69  25909.56  25884.22  28472.65  31319.91  

发电厂自动化 281.20  246.06  74.47  140.96  155.06  170.56  

公共事业自动化 5406.64  6556.76  8471.39  12036.68  15475.73  20892.23  

其他 4991.18  2469.24  1590.72  2434.65  2719.55  2855.53  

合计 33074.18  52945.21  56814.35  66191.58  76439.14  89498.79  

资料来源：公司 2011-2013 年年报，2014 年三季报，海通证券研究所 
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表 2 积成电子损益表预测（万元）  
  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 54784.97 83418.70 88577.89 105440.67  122594.45  143671.30  

增长率（%） 38.82 52.27 6.18 19.04 16.27 17.19 

营业成本 33335.64 53251.30 57662.82 67698.26  78179.08  91536.01  

毛利率（%） 39.15 36.16 34.90 35.79 36.23 36.29 

营业税金及附加 424.51 669.30 740.13 843.53  980.76  1149.37  

销售费用 5533.91 7128.19 7061.79 8435.25  9807.56  11493.70  

销售费用率（%） 10.10 8.55 7.97 8.00 8.00 8.00 

管理费用 8562.86 11413.74 13785.17 15288.90  17163.22  19108.28  

管理费用率（%） 15.63 13.68 15.56 14.50 14.00 13.30 

财务费用 81.02 124.91 -18.16 -320.36  -683.32  -1314.56  

资产减值损失 342.95 405.13 737.70 824.75  958.93  1123.79  

期间费用 14177.78 18666.84 20828.80 23403.79  26287.46  29287.42  

期间费用率（%） 25.88 22.38 23.51 22.20 21.44 20.39 

投资净收益 87.81 119.61 252.82 328.66  427.26  555.44  

营业利润 6591.89 10545.75 8861.25 12999.01  16615.48  21130.14  

EBIT 8232.38 13405.47 13558.81 16286.94  20127.48  24732.16  

增长率（%） - 62.84 1.14 20.12 23.58 22.88 

营业外收入净额 1559.47 2734.81 4715.72 3608.29  4195.31  4916.58  

利润总额 8151.37 13280.56 13576.97 16607.30  20810.79  26046.73  

增长率（%） - 62.92 2.23 22.32 25.31 25.16 

所得税 1223.95 1739.30 1234.67 2158.95  2705.40  3386.07  

有效所得税率（%） 15.02 13.10 9.09 13.00 13.00 13.00 

净利润 6927.42 11541.26 12342.30 14448.35  18105.39  22660.65  

少数股东损益 603.25 1264.70 927.58 624.04  781.99  978.74  

归属于母公司所有者净利润 6324.17 10276.56 11414.72 13824.31  17323.40  21681.91  

增长率（%） - 62.50 11.08 21.11 25.31 25.16 

稀释 EPS（元） 0.17 0.27 0.30 0.36  0.46  0.57  

注：每股收益按照最新股本 37889.6 万股计算。 
资料来源：公司 2011-2013 年年报，2014 年三季报，海通证券研究所 

 
 
相关报告：  
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积成电子（002339）2013年报点评：配网自动化高弹性品种，增持维持，20140328  
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信息披露 

分析师声明 
 
牛 品：电力设备和新能源行业高级分析师 
房 青：电力设备和新能源行业分析师 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：置信电气、国电南瑞、国电南自、四方股份、积成电子、荣信股份、华光股份、杭锅股份、东方电气、上海电气、

龙源技术、中国西电、平高电气、特变电工、合康变频、信质电机、新天科技、万马股份、泰豪科技、天壕节能、易世达、金卡股份、

海陆重工、新时达、广电电气。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布尔日后 6 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综

指的涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布尔日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其它服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


