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 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 760 948 1160 1413 

（+/-） 13.10% 24.64% 22.39% 21.85% 

营业利润 40 39 52 74 

（+/-） 0.41% -3.78% 34.96% 41.03% 

归属于母公司

的净利润 
27 26 41 57 

（+/-） 11.09% -3.21% 53.52% 41.36% 

每股收益（元） 0.34 0.33 0.51 0.72 

市盈率（倍） 39 40 26 18 

 
 
总股本/已流通股（万股） 8,000/5,220 

流通市值（亿元） 6.92 

每股净资产（元） 4.76 

资产负债率（%） 55.12 
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三变科技(002112)：产能扩张与产品升级，助推业绩持续增长  增持（维持）

当前股价：13.26 元 
电气设备 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 07年公司实现营业收入9.48亿元，同比增长24.64％；营业利润

3868万元，同比下降3.78%；归属于母公司净利润2648万元，同

比下降3.20%；归属于母公司的扣除非经常性损益的净利润2448

万元，同比下降9.31%；全面摊薄每股收益为0.33元；分配预案

为每10股派现0.70元（含税）。 

 主营收入实现稳步增长。报告期收入增长主要源自主导产品油

浸变压器收入（占比73.50%）同比增长了34.71%，至6.87亿元；

组合变压器收入（占比13.79%）同比增长22.86%，至1.29亿元。

我们认为，公司主营业务收入实现24.65%的增速，主要受益于

我国07年电网投资增长17.10%至2451亿元这一良好的行业发展

形势。预计未来3年我国电网投资年均增速约20%，整个变压器

市场规模有望达240-300亿元，按公司约5%的市场份额测算，未

来几年公司主营收入有望稳步提升至12-15亿元。 

 主营业务毛利率受原材料价格上涨压力小幅下滑。报告期收入

增长利润反而下降，主要系上游硅钢片（成本占比约30%）、电

磁线（成本占比约25%）两大主要原材料采购价格上涨约5%-8%

影响，导致产品综合毛利率同比下滑0.98百分点至17.18%。其

中油浸变压器毛利率同比下降1.98个百分点至16.87%，但组合

变压器在盈利能力较高的35KV风力组合变压器的带动下，毛利

率同比增长3.08个百分点至18.55%。报告期计提应收账款的坏

账准备增加，使得资产减值项同比增长267%或392万元。 

 产能扩充奠定市场扩张基础。公司07年初IPO募投1000万KVA/

年的产能扩充项目预计08年内全部建成，全部投产后产能将在

现有约1500万KVA/年的基础上增长70%左右，届时将新增公司营

业收入、净利润分别约8.7亿元、3500万元，募投扩建产能的逐

渐达产将为公司未来几年业绩持续增长奠定了良好基础。 

 产品升级优化有助缓解成本上涨压力。公司通过与国内多所知

名相关研究院所开展技术合作并保持行业内较高的研发投入强

度（近三年合计投入近6000万元，约占同期营业收入2.5%），加

快产品升级优化并已取得成效：1）公司35KV风力组合式变压器

07年被列为浙江省首台加快发展装备制造业产品，截至07年底

累计签订2000余万元合同，市场份额居国内前五，在我国风电

行业保持快速发展形势下，未来几年该产品销售收入年均增速

可保持50%以上；2）公司变压器产品系列由10KV、35KV城乡电

网中低压等级升级至110KV以上的省级、国家电网的高压领域，
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其中220KV变压器已中标国家电网公司10余台（单价1200-1500万元），有望逐步提高市场竞争与价格比拼相

对缓和的电压等级领域的收入比重。我们认为，公司通过产品升级优化有助于应对上游硅钢片、电磁线原材

料价格上涨压力，有望稳步提升产品综合毛利率水平。 

 盈利预测及投资评级。随着公司IPO重点募投产品风电组变、高压变压器以及非晶合金变压器的产能逐渐释

放，公司未来3年营收有望实现20%-30%的稳步快速增长，预计公司2008-2010年每股收益分别为0.51元、0.72

元、0.89元,对应的动态市盈率为26倍、18倍、16倍，处于电气设备行业较低估值水平，维持“增持”投资

评级。 

 风险因素。1)上游硅钢片、电磁线等原材料价格上涨挤压产品盈利能力；2）省级与国家电网领域的高压变

压器新产品进程与效果尚待观察。 

图表 1 三变科技盈利预测（单位：万元） 
   2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业收入 66,254 76,023 94,753 115,970 141,310 167,741
YOY(%) 37.05% 13.10% 24.64% 22.39% 21.85% 18.70%

减：营业成本 53,833 61,420 77,532 95,222 115,678 137,142
营业税金及附加 142 323 266 464 636 755

　　  销售费用 5,504 5,796 7,445 8,118 9,397 10,932
　　　管理费用 2,711 2,810 3,657 4,565 5,452 6,342
　　　财务费用 1,034 1,507 1,571 1,730 2,066 2,576

期间费用率（%） 13.96% 13.30% 13.37% 12.43% 11.97% 11.83%
    资产减值损失 147 538 800 900 1,100
 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 124 150 180 240
二、营业利润 4,003 4,020 3,868 5,220 7,362 9,135

YOY(%) 0.41% -3.78% 34.96% 41.03% 24.08%
　加：营业外收入 6 92 209 400 600 900
　减：营业外支出 137 112 125 200 300 500

三、利润总额 3,873 4,000 3,952 5,420 7,662 9,535

　减：所得税 1,410 1,264 1,304 1,355 1,915 2,384
四、净利润 2,463 2,736 2,648 4,065 5,746 7,151

YOY(%) 0 6.54% -3.21% 53.52% 41.36% 24.45%
归属于母公司的净利润 2,463 2,736 2,648 4,065 5,746 7,151

少数股东损益 0 0 0 0 0 0
净利率（%） 3.72% 3.60% 2.79% 3.51% 4.07% 4.26%

总股本（万股） 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000
五、每股收益(元） 0.31 0.34 0.33 0.51 0.72 0.89

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：天相投资分析系统 
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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。 

 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% 
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