
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
港

股 

研 

究 

 

跟

踪

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 

电气设备 

 

＃investSuggestion＃ 未评级 
 

 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

 
 

 

 

市场数据 

报告日期 2015.8.21 

收盘价(港元) 7.43 

总股本(亿股) 10.27 

总市值（亿港元） 76.53  

净资产(亿人民币) 39.76 

总资产(亿人民币) 70.01 

每股净资产(元) 3.86  

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 高级分析师：鲁衡军 

注册国际投资分析师 CIIA 

luhj@xyzq.com.hk 

SFC：AZF126 

SAC：S0190515010004 

  

＃assAuthor＃  

 

 

 
 

 

＃

dyStockc

ode＃ 

3393 
 

 
.HK  
 

＃dyCompany＃ 威胜集团 
 

＃title＃ 

业绩平稳增长，积极拓展海外市场 
 

＃createTime1＃ 
2015 年 08 月 21 日 

 

主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(万元) 2,416 2,817 3,557  4,314  

同比增长(%) -1.63% 16.60% 26.29% 21.27% 

净利润(万元) 401 482 623  763  

同比增长(%) 24.13% 20.27% 29.09% 22.49% 

净资产收益率(%) 13.96% 14.86% 17.16% 18.36% 

净利润率(%) 16.61% 17.13% 17.51% 17.68% 

每股收益(元) 0.43 0.51 0.61  0.74  
 

数据来源：Wind、公司资料 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年中期业绩平稳增长。威胜集团(3393.HK)是中国智能计量、智能配用电与能效管

理整体解决方案的领先供应商。8 月 19 日公司公告了 2015 年中期经营业绩：营业收入

增加 17.3%至人民币（下同）16.03亿元；毛利同比增加 8.9%至 4.97 亿元，毛利率下

降 2.4 个百分点至 31.01%；净利润增加 22.5%至 2.52 亿元；每股盈利 26.1 分(2014

年同期为 21.6 分),建议不派发中期股息。 

 智能配用电解决方案（ADO）业务高速增长。公司上半年营业收入快速增长 17.3%，主

要得益于 ADO 业务增长强劲。期内，ADO 业务录得收入人民币 1.96亿元（去年同期：

1.15 亿元），较去年同期增长 71%，占总收入比例提高至 12%（去年同期为 8%）。期内

公司继续按既定战略规划路径快速推进 ADO 业务，包括成立 ADO 平台公司、收购及资

源整合，并建立了威胜电气产业园作为 ADO 业务的研发和生产基地。另一方面，继续

维持与西门子、ABB、施耐德等国际电气巨头的战略合作关系。未来公司将重点聚焦于

轨道交通、分布式新能源、石油石化、高端商业及大型工业企业领域。 

 智能计量解决方案(AMI)强劲增长，大力拓展水司业务。期内，公司 AMI业务营收同比

增长 15%至 8.31 亿元。受惠于中国大力推动阶梯水价、一户一表以及水十条政策，威

胜的 AMI 水、气、热业务营收同比上升约 47%至 85.21 百万元。期内公司已成功入围

34 家水务公司的招标项目，包括 4 家省会级水司和 14 家地市级水司，为日后的 AMI

水业务带来支持。AMI 水业务成为公司未在潜在增长点。 

 智能电表(SM)稳居行业前三。凭借品牌、市场、品质、规模和管理等综合优势，公司

保持在国家电网和南方电网的智能电表招标中的竞争优势，稳居行业前三。期内公司

智能电表业务营收增加 9%至 5.76 亿元。根据国家规定，智能电表的更换周期为 5-8

年，因此国内对智能电表的需求将维持稳定增长，公司将继续保持行业的领导地位。 

 “欧美做强，亚非拉做大”的策略积极开拓国际市场。公司透过进入欧美市场，或与

欧美企业建立合作伙伴关系，提升品牌国际形象；在亚非国家方面，透过落实不同的

试点计划和巩固现有市场份额，拓展及建立领先的市场地位。期内，受惠于多个国家 
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开始展开 AMI 改造计划，带动海外业务录得突破性的增长，收入同比增长 66%至 1.28 亿

元。中国政府当前提出“一带一路”战略，为公司的拓展海外市场提供了巨大良机。 

 加大研发技术投入，占领产品制高点。期内公司获得共 44 项新产品及能效服务专利，以

及 21 项软件著作权，有效新产品及能效服务专利和软件著作权分别增加至 605 项和 392

项。公司已成功研发和推出多个 AMI 系统和解决方案，并获得市场肯定。其中“电、水、

气、热一体化数据采集系统”受邀于中国电力科学研究院展出，并已赢得北京、上海及山

东等地的试点机会。ADO 方面，公司亦因应不同客户的需要，量身设计了多个解决方法。 

 我们的观点：随着电力体制改革的推进，新电改亦将正式启航，包括智能电网建设、电价

改革、电力市场化交易机制、发用电计划改革、售电侧改革、开放电网公平接入以及提高

电力安全等多个热点领域，而这些领域为威胜集团的各项业务发展带来庞大而稳定的长期

需求，建议投资者密切关注。 

 风险提示：中国经济下行风险；海外市场风险。 

图表 1 威胜集团 2015 年中期业绩主要财务指标变动情况 

2015年中期 2014年中期 同比变动 点评

营业收入 1,603,098 1,367,099 17.3%
销售收入增加主要得益于智能配用电解决方案（ADO）业
务增长强劲，其较去年同期增长71%，占总收入12%

销售成本 1,105,989 910,780 21.4%

毛利 497,109 456,319 8.9% 2015年上半年整体毛利率为31%（2014年同期：33%）

其他收入 62,018 53,889 15.1% 主要由利息收入、股息收入及政府补贴組成
其他亏损净额 (955) (7,875) -87.9%

行政费用 (68,050) (77,130) -11.8%

销售费用 (116,949) (114,242) 2.4%

研究及开发费用 (69,634) (66,261) 5.1% 期内获得44项新产品及能效服务专利和21项软件着作权
融资成本 (10,706) (12,722) -15.8% 银行借贷组合调整及浮息借贷利率下降所致

分占一间联营公司业绩 (2,306) (1,372) 68.1%

税前利润 290,527 230,606 26.0% 来自海外业务的销售研发费用低使得净利增长相比毛利快

所得税开支 (38,426) (24,887) 54.4%

期内溢利 252,101 205,719 22.5% 更加重视净利润的增长

以下人士应占期内溢利

本公司拥有人 253,830 202,786 25.2%

非控股权益 (1,729) 2,933 -158.9%

期内其他全面收益 (13,091) (2,142) 511.2%

期内全面利润总额 239,010 203,577 17.4%

基本EPS(人民币分) 26.1 21.6 20.8%

摊薄EPS(人民币分) 25.9 21.4 21.0%

单位(人民币千元)

 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

业绩发布会 Q&A(2015.8.19) 

 

1、ADO 业务未来发展情况如何？  

我们已经看到 ADO 的市场很大，ADO 业务相比与其他业务看，在未来五年的发

展会更快。预计今年下半年比上半年 ADO 业绩翻倍，全年看 ADO 业绩也会比去

年的约 3 亿元营收翻倍。 

2、今年订单情况如何？ 

今年在手订单已经有保证，目前在手三大业务订单合计接近 20 亿元人民币。 
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3、公司应收账款周转天数上升是什么原因？  

今年上半年应收账款周转天数增加了 30 多天，主要是由于业务变化导致的。具体

来说是国家电网某些业务从原来省一级覆盖到到地市县一级，后者增加了检测和

配送环节，使得这块业务的应收账款周转天数延长了 2-3 个月。但鉴于我们和国

家电网的长期合作，坏账问题是不存在的。我们认为未来 AMI 非电业务和海外业

务占比增长会改善我们的应收账款周转天数，全年来看应收账款问题肯定会好于

上半年。 

4、目前公司有银行结余现金 7 亿元，计划如何使用？ 

我们有一个基金来发展 ADO 业务和并购业务，有 1.5 亿港币用来扩展国内和海外

销售和营运平台。 

5、人民币近期的贬值会给公司带来汇率风险么？ 

关于汇率问题，公司目前业务主要在国内。人民币贬值首先对于公司出口是利好

的，但公司一部分原材料是进口的，所以我们会控制进口原材料在所有原材料中

的比例，更多的倾向于采购国内原材料。除此之外，我们有一部分银行贷款是外

币形式的，所以我们会调整贷款结构以降低外币贷款比例。总之，我们会密切观

察人民币汇率走势而采取相应策略。 

6、能介绍一下智能电表竞争对手情况么？  

目前看国内的同业公司都是以国家电网和南方电网为最大客户，只能电表的市场

门槛还是有的。业内较大规模企业还是原来那些，虽然近年市场占有率排序有变

化，但我们始终保持前三。 

7、怎么看毛利率下降？ 

综合毛利率上半年是下降的，SM 和 ADO 业务毛利率和去年全年比是提高的。更

为重要的是，在业务多元化背景下我们对净利率更加看重，比如我们海外业务整

体的销售费用低，毛利率低但净利润率高。 

8、今年上半年智能水表业务表现如何？  

我们认为水计量需求会像十几年前电计量那样有较大发展。水表业务我们上半年

入围了 34 个项目，全年目标为 60 个项目签约。目前来看下半年达到这个目标没

问题，乐观估计可以超过 100 家签约。 

9、海外业务有什么展望？ 

海外市场和国内一样需求旺盛，人民币贬值也有利于出口。未来 5 年海外市场发
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展速度我们保持乐观，我们会通过在海外设点以及和国际上行业内巨头合作等来

推动海外业务发展。 

10、海外业务发展迅速和国内产能过剩是否有关联？ 

我们认为先进智能电表领域不存在产能过剩。我们的投入产出很合理，也加大社

会化生产。虽然国家宏观环境形势和我们有关，但研发能力和应变能力是最重要

的，所以我们能很快走出去就是因为这方面能力较强。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 
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北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 
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