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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

广电电气发布 2012 年半年报。上半年公司实现营业总收入 4.4 亿元，同比下

降 21.3%，归属于上市公司股东的净利润 2154.8 万元，同比下降 72.3%。 

 事件评论 

 上半年总营收下滑超市场预期。具体到三项业务来看，不同类别产品间变

化差异较大。其中，成套设备（开关柜）业务同比下降达到 32.63%，成

为拖累总业绩的最重要因素；元器件业务则受开关柜销售下降影响，同比

下降只有 3%；本次电力电子业务表现抢眼。在大容量变频器市场化带动

下，该板块上半年营收同比上升高达 38%。 

 成套设备占总营收比重最大，其大幅下滑值得关注。我们认为，这一变化

主要受外围宏观环境所影响。这是因为，公司该业务产品（即中低压开关

柜）主要用于电网外市场，如造纸厂及化工等。这些下游行业固定投资进

度与经济增速具有较强正相关性。在当前整体宏观经济下行的背景下，开

关柜的需求受到抑制。我们预测短期内设备需求难以出现较大反弹，成套

业务下行压力仍较大。 

 半年报中最具亮点的业务是电力电子。其 38%的增速显示公司在一次设备

之外的新市场开拓较为成功。这其中最为值得关注的是公司的大型高压变

频器，目前在进口替代过程中表现良好。相信公司该项业务未来会进一步

贡献业绩。 

 归属净利润降幅远超营收。在毛利率稳中有升的背景下，发生这种情况的

原因主要有期间费用率的走高和投资收益的锐减。销售费用率的上升主要

是由于开关柜市场销售的困难以及新设备的推广；管理费用率则主要是由

于工资比去年提升较多。近期来看，我们认为以上几个不利因素还会持续，

相关费用维持在目前水平可能性较大。 

 投资收益锐减也是需重点跟踪的一个问题。上半年该项收益下降达

78.5%。这主要归因于广电电气与 GE 的合资企业(上海通用电气广电、

上海通用电气开关有限公司)。两子公司原为 GE 风能提供配套的变流器。

而近年 GE 风能业务面临全球性衰退，再叠加人民币汇率问题影响，就直

接导致广电对两家子公司的权益性投资收益下降。我们认为短期内影响投

资收益的不利因素同样难以发生改变，其数据存在继续下滑的可能性。
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开关柜产品下滑超预期，电力电子业务仍是亮点 
广电电气原是一家专业生产中低压成套产品（主要为开关柜）的电力设备企业，主营电

压等级为 400v、10kv、24kv 以及 35kv。近年来，公司积极开拓新业务，逐步形成了成

套设备、元器件以及电力电子三大类产品齐驱的业务布局。根据 12 年半年报的数据，

目前成套设备收入占比已下降至 68%，元器件和电力电子则分别为 19%和 13%。 

图 1：公司三大业务驱动的结构逐渐形成 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

在公司进行产品布局的过程中，我们注意到其总体业绩变动情况却不如人意。08 年至

11 年公司营收增速总体呈下降趋势。而根据 12 年半年报数据，其总收入更是出现了

21.3%的降幅,超出市场预期。 

图 2：公司业绩变动不如人意 
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资料来源：公司公告,长江证券研究部 

具体到三项业务来看，不同类别产品间变化差异较大。其中，成套设备（开关柜）业务

同比下降达到 32.63%；元器件业务则受开关柜销售下降影响，同比下降只有 3%；与

前两项产品变化不同的是，公司本次电力电子业务表现抢眼。在大容量变频器市场化带

动下，该板块上半年营收同比上升高达 38%。 

值得指出的是，营收的类似结构性变化也同样表现在毛利率上。上半年公司总体毛利率

轻微上调 2.75%。其中，成套设备与元器件毛利率基本保持稳定；电力电子则由于大功

率变频器占比上升而提升 10%。 
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图 3：成套设备营收下挫明显，电力电子表现不俗（亿）  图 4：电力电子毛利率大幅提升 10% 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

在上述三项业务中，成套设备业务的变动是最值得关注的。其在总业务中的过高占比

（70%左右），导致该项业务的变动直接决定了总营收的增减。而在 12 年上半年中，成

套设备收入降幅却远超市场预期。我们认为，公司成套业务的下滑主要是受外围宏观环

境所影响。这是因为，公司该业务主要产品（即中低压开关柜）大部分用于电网外市场，

如造纸厂、电厂、轨道交通以及化工等。这些下游行业固定投资进度又与经济增速具有

较强正相关性。在当前整体宏观经济下行的背景下，开关柜的需求受到抑制，从而直接

影响到公司的销售。根据目前市场对于经济形势的判断，我们预测短期内设备需求难以

出现较大反弹，成套业务下行压力仍较大。 

本次半年报中最具亮点的业务是电力电子。其 38%的增速显示公司在一次设备之外的新

市场开拓较为成功。这其中最为值得关注的是公司的大型高压变频器。此前该市场主要

由 ABB 和西门子等外企控制，国内只有如荣信股份一类的龙头企业在进行进口替代。

公司目前成功做到后来居上，基本能与荣信同等竞争。相信公司该项业务未来会进一步

贡献业绩。 

期间费用走高，投资收益锐减 
相比于总营收 21.3%的降幅，公司归属净利润同比下降更是达到 72.3%。在整体毛利率

稳中有升的背景下，发生这种情况的原因主要有期间费用率的走高和投资收益的锐减。 

从期间费用率看，公司上半年销售费用率和管理费用率分别达到 13.91%和 12.49%，同

比上升 2.57 和 5 个百分点。通过报表我们可以判断，销售费用率的上升主要是由于开

关柜市场销售的困难以及电力电子、元器件等新设备的推广；管理费用率则主要是由于

工资比去年提升较多。近期来看，我们认为以上几个不利因素还会持续，相关费用维持

在目前水平可能性较大。 

除了期间费用率，广电投资收益锐减也是需要重点跟踪的一个问题。2011 年，公司投

资收益就同比减少 2200 万元，降幅达 21.5%；而到了今年上半年，这一降幅又扩大

到 78.5%，严重影响公司业绩。分析这一锐减背后的原因，可以发现其主要归因于广电

电气与 GE 的两个合资企业(上海通用电气广电、上海通用电气开关有限公司).。两家子

公司原来为 GE 风能提供配套的变流器。而近年 GE 风能业务面临全球性衰退，再叠加

人民币汇率问题影响，就直接导致广电对两家子公司的权益性投资收益下降。与期间费

用率相似，我们认为短期内影响投资收益的不利因素同样难以发生改变，其数据存在继

续下滑的可能性。 
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图 5：公司期间费用率走高  图 4：公司投资收益锐减 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 1224 1004 1054 1160 货币资金 1386 1318 1402 1460 

营业成本 890 723 757 835 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 335 281 297 325 应收账款 989 811 852 937 

％营业收入 27.3% 28.0% 28.2% 28.0% 存货 179 138 143 157 

营业税金及附加 5 4 4 5 预付账款 202 164 172 190 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 21 24 21 22 

销售费用 120 125 116 116 流动资产合计 2824 2493 2629 2810 

％营业收入 9.8% 12.5% 11.0% 10.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 100 120 105 116 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.1% 12.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 210 210 210 210 

财务费用 -14 -8 -4 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.1% -0.8% -0.4% -0.3% 固定资产合计 335 430 419 408 

资产减值损失 3 3 3 3 无形资产 132 123 114 106 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 6 6 6 6 

投资收益 81 18 30 40 递延所得税资产 10 0 0 0 

营业利润 202 54 102 128 其他非流动资产 127 127 127 127 

％营业收入 16.5% 5.4% 9.7% 11.0% 资产总计 3645 3390 3506 3667 

营业外收支 36 35 35 35 短期贷款 290 0 0 0 

利润总额 238 89 137 163 应付款项 490 398 417 460 

％营业收入 19.4% 8.9% 13.0% 14.0% 预收账款 43 35 37 41 

所得税费用 29 11 17 20 应付职工薪酬 1 1 1 1 

净利润 209 78 120 143 应交税费 27 12 17 19 

归属于母公司所有者的净
利润 

211.1 79.1 121.4 144.2 
其他流动负债 116 102 103 112 

流动负债合计 967 548 574 633 

少数股东损益 -2 -1 -1 -2 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.23 0.08 0.13 0.15 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 23 23 23 23 
经营活动现金流净额 -72 224 90 67 负债合计 990 570 597 655 
取得投资收益 92 0 0 0 归属于母公司 2590 2669 2790 2934 

长期股权投资 4 0 0 0 少数股东权益 65 64 63 61 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2655 2733 2853 2996 

固定资产投资 -321 -10 -11 -12 负债及股东权益 3645 3303 3450 3651 

其他 75 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -242 -10 -11 -12  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.226 0.085 0.130 0.155 

股权融资 1862 0 0 0 BVPS 5.00 2.86 2.99 3.15 

银行贷款增加（减少） -120 -290 0 0 PE 17.54 46.79 30.49 25.67 

筹资成本 188 8 4 3 PEG -1.47 -3.92 -2.56 -2.15 

其他 -361 0 0 0 PB 0.79 1.39 1.33 1.26 

筹资活动现金流净额 1569 -282 4 3 EV/EBITDA 12.10 31.98 17.89 14.42 

现金净流量 1256 -68 84 58 ROE 8.2% 3.0% 4.4% 4.9%
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