
 

 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 106 110 138 169 

（+/-） 31.98% 4.22% 25.35% 22.25% 

营业利润 30 33 41 49 

（+/-） 119.99% 10.53% 23.87% 20.83% 

归属于母公司

的净利润 
37 39 44 50 

（+/-） 31.94%$ 6.37% 12.91% 14.08% 

每股收益（元） 0.66 0.71 0.80 0.91 

市盈率（倍） 53 49 44 38 

 
 
总股本/已流通股（万股） 5,555/1,400 

流通市值（亿元） 4.84 

每股净资产（元） 5.77 

资产负债率（%） 12.51 
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 业绩低于市场预期。07年公司实现营业收入1.10亿元，同比增

长4.22％；营业利润3286万元，同比增长10.53%；归属于母公

司净利润3920万元，同比增长6.34%；归属于母公司的扣除非经

常性损益后的净利润为3478万元，同比下降3.57%；全面摊薄每

股收益0.71元，低于市场平均0.83元的预期；分配预案为每10

股转增5股并派现5元（含税）。 

 主营业务呈现平稳发展。公司主营业务为继电保护和综合自动

化，07年公司四种主要产品营收状况为：厂矿企业用继电保护

同比增长1.76%至7066万元、变电站综合自动化系统同比增长

11.15%至3091万元、高频开关直流电源同比增长9.60%至354万

元、水电站综合自动化系统同比下降2.97%至522万元。由于公

司产品下游客户涉及电厂化工、钢铁冶金、石油石化等多个行

业，客户群数量众多，我们认为这种分散众多的客户群决定了

公司综合营收的平稳发展。 

 非标产品保证了公司稳定较高的盈利能力。由于公司主要业务

是根据客户个性化要求定做非标自动化保护产品，并采取核心

技术、高附加值的系统应用软件自主研制与生产，而对于部分

低附加值的配套设施（如电源、机柜等常规配件）则采用外协

加工与采购的方式，从而保证了公司主要产品毛利率保持稳定

较高水平。报告期内厂矿用继电保护（收入、毛利占比约

64%-65%）与变电站自动化（收入、毛利占比约28%-29%）两大

主导产品的毛利率保持在约60%的行业高端水平。 

 销售网络的扩建有利于未来市场的开拓。报告期公司销售费用

同比增长15.40%，远高于营收4.22%的增速，增加292万元的销

售费用主要用于增加驻外办事处和相应增加销售人员。我们认

为，由于公司的非标产品大多采取直销方式，随着公司销售网

络的扩建，有利于未来市场的进一步开拓与扩大。此外，公司

根据新的会计准则将以前年度计提的职工福利费余额486万元

冲减管理费用，使得管理费用率同比下降了3.32个百分点。 

 IPO募投项目奠定了业绩增长基础。公司规划3万平方米的万力

达第二科技园项目现已开工建设，用于基于IEC61850标准的新

型厂矿供用电系统自动化、厂矿低压电气自动化等IPO募投项

目，预计09年内生产线建成，2010年项目达产率预计70%，2011

年有望全部达产，全部达产后每年可增加销售收入1.66亿元、

新增净利润约3400万元,以上募投项目的逐渐达产奠定了未来

业绩增长基础。 
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 盈利预测及投资评级。由于公司下游客户高度分散，随着公司销售网络的扩张，我们认为这将有利于公司非

标产品直销方式带来的市场开拓与增长，同时考虑到IPO募投项目09年起逐渐达产，我们预计未来三年公司

营业收入年均增速约保持在20%-25%的水平，暂按目前总股本5555万股测算，预计公司2008-2010年实现每股

收益分别为0.80元、0.91元、1.03元，对应的动态市盈率为44倍、38倍、34倍，首次给予“中性”投资评级。 

 风险因素。1)销售网络扩张后销售能力的有效提升与否，较大程度决定了公司销售收入的增长程度；2）国

家税收优惠政策发生变化或公司不能被继续认定为软件企业，将对公司收益产生一定影响（近二年公司连续

获得软件企业增值税退税约1000万元）。 

 

图表 1 万力达盈利预测（单位：万元） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：天相投资分析系统 

2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
一、营业收入 10,586 11,033 13,830 16,906 20,356

YOY(%) 31.98% 4.22% 25.35% 22.25% 20.40%
减：营业成本 4,359 4,548 5,773 7,164 8,752

营业税金及附加 33 41 55 76 102
　　  销售费用 1,896 2,188 2,524 2,869 3,282
　　　管理费用 1,282 969 1,397 1,623 1,856
　　　财务费用 -9 -71 -80 -78 31

期间费用率（%） 29.94% 27.98% 27.78% 26.11% 25.39%
    资产减值损失 53 74 100 350 500
 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0

投资收益 0 3 10 15 20
二、营业利润 2,972 3,286 4,070 4,918 5,853

YOY(%) 119.99% 10.53% 23.87% 20.83% 19.03%
　加：营业外收入 978 1,090 1,000 1,000 1,000
　减：营业外支出 5 17 40 80 120

三、利润总额 3,945 4,359 5,030 5,838 6,733

　减：所得税 259 439 604 788 1,010
四、净利润 3,685 3,920 4,426 5,050 5,723

YOY(%) 31.85% 6.34% 12.91% 14.08% 13.34%

归属于母公司的净利润 3,685 3,920 4,426 5,050 5,723

少数股东损益 0 0 0 0 0
净利率（%） 34.81% 35.53% 32.01% 29.87% 28.12%

总股本（万股） 5,555 5,555 5,555 5,555 5,555
五、每股收益(元） 0.66 0.71 0.80 0.91 1.03
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


