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事件：公司发布 2012 年年报，实现收入 93443.5 万元，同比下降 0.33%，实现净利润 9157.0 万元，同比增长

8.83%，实现每股收益 0.44 元。本期每 10 股派息 1.5 元。 

 

点评： 

1、去年 UPS 市场需求下滑导致公司收入下降 

公司 UPS 电源设备实现收入 81139 万元，同比下降 10.58%。根据 ICT research 的预计，去年 UPS 市场

下滑大约 2%，同样作为国内 UPS 市场第一梯队品牌，科华恒盛去年收入规模下降 0.95%。 

UPS 毛利率整体上升 4.45%，除了公司原材料价格稳定的因素外，主要是产品结构的变化原因。公司出口

的产品主要是离线式 UPS，毛利率较低，其下降幅度较大。 

 

 

图表 1 科士达 2012 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入(万元) 收入变化 毛利率 毛利率变化 

在线式 UPS 55352 2.25% 33.34% 增加 2.61% 

离线式 UPS 16016 -27.02% 19.87% 增加 3.44% 

铅酸蓄电池 8227.9 -33.77% 20.42% 增加 6.06% 

光伏逆变器 12065 346.01% 34.83% 下降 9.15% 

配套产品 1542.5 -30.92% 10.86% 增加 1.93% 

合计 93443.5 -0.33% 29.89% 上升 4.59% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 2：国内 UPS 市场容量变化 
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——光伏逆变取得一定竞争地位，维持审慎推荐 
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数据来源：ICT research、第一创业研究所 

 

 

2、光伏逆变器毛利率已经接近 UPS 产品 

公司上半年光伏逆变器收入 3042 万，毛利率 43.67%，这一部分销售主要是在 2011 年完成，而在 2012 年

确认收入，毛利率还比较高。 

下半年光伏逆变器销售收入 9041 万，毛利率 31.87%，这一部分主要在 2012 年销售，并确认收入。从这

个情况来看，光伏逆变器的毛利率已经接近 UPS 的毛利率，可以参考在线式 UPS 毛利率 33%。 

我们一直的观点认为，光伏逆变器作为电力电子产品，其原材料、制作流程与 UPS、高压变频器都很类似，

因此它的毛利率可以参考这两个已经经历过价格竞争，目前非常稳定的产品的毛利率情况。我们认为，目前光

伏逆变的毛利率已经接近价格战的尾声。 

 

图表 3  阳光电源光伏逆变行业毛利率变化 
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

3、 在行业不景气时加大营销平台建设及研发投入 

公司销售费用同比增长 29.49%，管理费用同比增长 13.43%。主要是公司加强市场开拓，投入建设覆盖全

国主要城市的营销网络平台。研发投入的增加，主要是公司加强新一代 UPS、精密空调产品、光伏逆变的多规

格产品的研发。 

 

 

4、盈利预测 

我们预计 2013 年、2014 年、2015 年公司每股收益分别为 0.51 元、0.62 元、0.70 元，按目前股价对应 PE

为 25、21、19 倍。公司行业竞争较为稳定，维持“审慎推荐”投资评级。 

 

 

 

图表 4 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、在线式 UPS  

收入 55352  63655 73203 84183  

增长率 2.3% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利率 33.3% 33.0% 33.0% 33.0%

毛利 18432  21006 24157 27781  

二、离线式 UPS  

收入 16016  19219 22102 25417  

增长率 -27.0% 20.0% 15.0% 15.0%

毛利率 19.9% 16.4% 16.4% 16.4%

毛利 3182  3152 3625 4168  

三、铅酸蓄电池  

收入 8228  9874 10861 11404  

增长率 -33.8% 20.0% 10.0% 5.0%

毛利率 20.4% 18.0% 16.0% 16.0%

毛利 1680  1777 1738 1825  

四、配套产品  

收入 1543  1852 2222 2666  

增长率 -30.9% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 10.9% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利 168  185 222 267  

五、光伏逆变器  

收入 12065  18098 25337 32937  
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增长率 346.0% 50.0% 40.0% 30.0%

毛利率 34.8% 31.0% 31.0% 30.0%

毛利 4199  5610 7854 9881  

六、合计  

收入 93444  112697 133724 156609  

收入增长 -0.3% 20.6% 18.7% 17.1%

毛利 27661  31731 37596 43922  

毛利率 25.1% 28.2% 28.1% 28.0%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 5  盈利预测表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 93444  112697 133724 156609  

减：营业成本 65517  80966 96128 112687  

减：营业税金及附加 400  482 572 670  

减：营业费用 10132  11609 13086 15325  

减：管理费用 8267  8973 10648 12470  

减：财务费用 -1600  -1184 -948 -758  

减：资产减值损失 592  317 253 203  

加：投资收益 0  0 0 0  

营业利润 10141  11534 13984 16012  

二、利润总额  

加：营业外收支 489  489 489 489  

利润总额 10630  12023 14473 16501  

三、净利润  

减：所得税 1463  1383 1664 1898  

净利润 9167  10640 12809 14603  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 10  10 10 10  

归属母公司净利润 10630  12799 14593 10630  

总股本（万） 20700

EPS(元) 0.44  0.51 0.62 0.70  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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5、风险提示 

1、原材料价格波动；2、HVDC 替代进程加速对其 ups 产品构成威胁。 
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