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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) - 7  (16) - 
相对新华富时 
A50 指数(%) - 5  (11) - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 518.1 
流通股 (%) 59.33 
流通股市值 (人民币 百万) 4,475 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 11 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

严怀忠 40.67 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

*刘波、武雯为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

广电电气 
元器件、电力电子业务进展顺利 
在自主化战略指引下，未来三年元器件、电力电子将成
为增长亮点。从上半年情况来看，公司已与国内众多分
销或代理建立元器件销售合作关系，为下半年元器件业
务放量奠定基础，另外，受节能减排和城市轨道交通拉
动，高压变频及有源滤波业务订单增长较快。维持目标
价 20.30 元和买入评级。 
支撑评级的要点 
 自动化战略是毫不动摇发展主线。从代理主导→代理

和 OEM→ODM 主导，公司走出了不寻常的自动化道
路，陆续完成了销售、设计、集成、研发、制造等能
力积累和体系建设，成为了与 GE 合作版本中的“双赢”
典范。自主化是提升公司盈利能力和内生增长力的核
心战略，从 2007 年起，公司大幅增加了固定资产建
设投入，2011 年初的 IPO 将公司自主化水平推向新的
高度。未来与国际品牌合作的过程中，自动化仍将是
毫不动摇的发展主线。 

 高端元器件和电力电子业务进展顺利。与成套（1 次
左右）不同，高端元器件业务年周转可达 3 次以上，
高端元器件国外品牌占据可能高达 80%以上，年均市
场容量高达 400 亿以上，经过上半年努力，公司已与
多家分销、代理商达成合作协议，元器件将逐步放量
增长；电力电子共享开关成套的中高端客户渠道，受
节能减排和城市轨道交通拉动，高压变频及有源滤波
产品订单增长较快。 

 在手现金充沛，为产业链布局和拓展提供有力资金支
持。公司已完成了约 60%左右的募投项目，且在手现
金约 15.7 亿；老厂区（已出租）作为固定资产的账面
价值约 1.7 亿，目前已被规划为南桥新城商业用地，
未来预计较短的时间内政府回购将贴现公司约 8 亿
左右现金。可以预计未来两年公司在手现金充沛，假
设公司留 10 亿现金发展成套（开关与电力单子）业
务，其它约十多亿现金可用于产业链布局和产品链拓
展的并购和投资。 

估值 
 公司 2011-2013 年每股收益预计在 0.58 元、0.79 元和

1.08 元，给予 2011 年 35 倍市盈率，对应目标价 20.30
元，维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010  2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,219 1,138 1,561 2,138 2,816 
    增幅(%) 5.1 (6.7) 37.2 37.0 31.7 
净利润 (人民币 百万) 214 203 302 409 561 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.88 0.49 0.58 0.79 1.08 

增幅(%) 84.96 (44.13) 18.71 35.29 37.29 
市盈率 (倍) 17.5 31.4 26.5 19.6 14.2 
每股现金流量 (人民币) 0.10 (0.53) 0.19 0.37 0.61 
价格/每股现金流量 (倍) 138.71 (27.14) 77.16 39.40 23.57 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.32 29.69 16.01 11.44 7.95 
每股股息 (人民币) 0.00 0.15 0.06 0.08 0.11 
股息率 (%) 0.00 1.02 0.40 0.54 0.75 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2011 年 6 月 28 日 

买入 
601616.SS – 人民币 15.43 

   目标价格: 人民币 20.30 A 
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维持买入评级和目标价 20.30 元 

维持买入评级。我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.58

元、0.79 元和 1.08 元，给予 2011 年 35 倍市盈率，对应目标价
20.30 元，维持买入评级。有利于估值提升的其它因素包括： 

 

图表 2.盈利预测及假设 

(人民币，百万)  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
成套设备 营业收入 853.7  979.2  1,028.6  894.1  1,054.4  1,244.0  1,468.4  
 同比增长(%) 14.7  5.0  (13.1) 17.9  18.0  18.0  
  营业成本 714.7  781.9  787.4  657.6  768.8  901.4  1,061.8  
 毛利率 (%) 16.3  20.2  23.5  26.4  27.1  27.5  27.7  
元器件 营业收入 76.3  121.8  157.9  170.8  268.8  391.5  627.1  
 同比增长(%) 59.5  29.7  8.2  57.4  45.6  60.2  
  营业成本 64.3  101.9  111.5  111.3  174.6  242.2  363.9  
 毛利率 (%) 15.8  16.3  29.4  34.8  35.0  38.1  42.0  
电力电子 营业收入  58.1  222.8  309.7  430.9  
 同比增长(%)    283.3  39.0  39.1  
  营业成本  32.2  130.0  180.2  250.1  
 毛利率 (%)   44.6  41.7  41.8  42.0  
其它 营业收入 26.6  58.9  32.8  14.8  14.8  193.0  289.5  
 同比增长(%) 121.4  (44.3) (54.7) 0.0  1,200.0  50.0  
  营业成本 5.9  41.5  13.7  9.4  9.4  135.1  202.7  
 毛利率 (%) 77.8  29.4  58.2  36.9  36.9  30.0  30.0  
      
合计 营业收入 956.6  1,159.8  1,219.2  1,137.9  1,561.0  2,138.3  2,815.9  
  同比增长(%) 21.2  5.1  (6.7) 37.2  37.0  31.7  
 营业成本 784.8  925.3  912.5  810.6  1,082.8  1,458.9  1,878.4  
综合毛利率 (%) 18.0  20.2  25.2  28.8  30.6  31.8  33.3  
销售费用率 (%) 9.5  9.5  7.6  6.2  6.2  6.2  6.2  
管理费用率 (%) 7.5  7.5  7.9  12.6  11.1  10.0  9.1  
财务费用率 (%) 1.1  1.1  0.7  0.7  (1.3) (0.8) (0.7) 
实际所得税率 (%) 4.9  4.9  10.3  12.3  12.3  12.3  12.3  
净利润率 (%) 10.1  10.1  17.7  18.2  20.7  20.6  21.6  
少数股东损益率 (%) 0.2  0.2  0.2  0.4  1.4  1.5  1.7  

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,219 1,138 1,561 2,138 2,816 
销售成本 (913) (811) (1,083) (1,459) (1,878) 
经营费用 (79) (110) (113) (177) (244) 
息税折旧前利润 228 218 365 502 693 
折旧及摊销 (4) (10) (46) (50) (56) 
经营利润 (息税前利润) 224 208 319 452 637 
净利息收入/(费用) (9) (8) 22 18 20 
其他收益/(损失) 26 37 29 32 36 
税前利润 241 236 370 502 693 
所得税 (25) (29) (45) (62) (85) 
少数股东权益 (2) (4) (22) (32) (47) 
净利润 214 203 302 409 561 
核心净利润 214 203 302 409 561 
每股收益(人民币) 0.88 0.49 0.58 0.79 1.08 
核心每股收益(人民币) 0.41 0.39 0.58 0.79 1.08 
每股股息(人民币) 0 0.15 0.06 0.08 0.11 
收入增长(%) 5 (7) 37 37 32 
息税前利润增长(%) 104 (7) 53 42 41 
息税折旧前利润增长(%) 100 (4) 68 38 38 
每股收益增长(%) 85 (5) 49 35 37 
核心每股收益增长(%) 37 (5) 49 35 37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 122 142 2,179 2,335 2,642 
应收帐款 534 720 855 1,113 1,389 
库存 208 163 230 302 394 
其他流动资产 96 141 208 319 459 
流动资产总计 971 1,176 3,489 4,089 4,910 
固定资产 168 282 414 466 457 
无形资产 76 101 101 101 101 
其他长期资产 262 264 146 149 152 
长期资产总计 506 647 662 717 710 
总资产 1,477 1,823 4,150 4,806 5,620 
应付帐款 520 519 682 931 1,183 
短期债务 150 320 303 286 267 
其他流动负债 104 104 119 141 169 
流动负债总计 773 942 1,105 1,358 1,619 
长期借款 69 90 0 0 0 
其他长期负债 33 39 43 49 56 
股本 243 413 518 518 518 
储备 324 268 2,393 2,761 3,266 
股东权益 567 681 2,911 3,279 3,784 
少数股东权益 36 71 91 120 162 
总负债及权益 1,477 1,823 4,150 4,806 5,620 
每股帐面价值(人民币) 2.33 1.65 5.62 6.33 7.30 
每股有形资产(人民币) 2.14 1.39 5.41 6.02 6.99 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.40 0.65 (3.62) (3.96) (4.58) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 241 236 370 502 693 
折旧与摊销 4 10 46 50 56 
净利息费用 9 8 (22) (18) (20) 
运营资本变动 (153) (229) (115) (183) (246) 
税金 (25) (29) (45) (62) (85) 
其他经营现金流 (34) (217) (156) (138) (144) 
经营活动产生的现金流 43 (220) 78 152 254 
购买固定资产净值 (110) (127) (170) (90) (40) 
投资减少/增加 111 103 122 134 148 
其他投资现金流 (51) (29) 165 0 0 
投资活动产生的现金流 (51) (52) 117 44 108 
净增权益 3 0 1,853 0 0 
净增债务 62 191 (106) (17) (19) 
支付股息 0 (61) (30) (41) (56) 
其他融资现金流 (9) 162 127 18 20 
融资活动产生的现金流 56 292 1,843 (40) (55) 
现金变动 48 20 2,038 156 307 
期初现金 74 122 142 2,179 2,335 
公司自由现金流 (7) (271) 216 219 388 
权益自由现金流 45 (90) 110 197 363 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.7 19.1 23.4 23.5 24.6 
息税前利润率(%) 18.3 18.3 20.4 21.1 22.6 
税前利润率(%) 19.8 20.8 23.7 23.5 24.6 
净利率(%) 17.5 17.8 19.4 19.1 19.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.2 3.2 3.0 3.0 
利息覆盖率(倍) 23.1 22.0 nm 90.3 106.2 
净权益负债率(%) 16.0 35.6 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.0 1.1 2.9 2.8 2.8 
估值      
市盈率 (倍) 37.4 39.4 26.5 19.6 14.2 
核心业务市盈率 (倍) 37.4 39.4 26.5 19.6 14.2 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 23.1 41.3 34.8 25.7 18.7 
市净率 (倍) 6.2 8.8 2.6 2.3 2.0 
价格/现金流 (倍) 138.7 (27.1) 77.2 39.4 23.6 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 14.3 29.7 16.0 11.4 7.9 
周转率      
存货周转天数 87.4 78.3 82.8 80.5 81.7 
应收帐款周转天数 159.9 230.9 200.0 190.0 180.0 
应付帐款周转天数 155.6 176.3 172.5 175.5 172.3 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 30.0 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 37.7 29.8 16.8 13.2 15.9 
资产收益率 (%) 13.6 10.0 9.4 8.8 10.7 
已运用资本收益率(%) 27.3 18.0 15.3 13.6 16.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
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成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
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