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看上换流阀资产盈利能力

中投证券电力设备行业研究
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总体的盈利能
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从市场中标情

况来看
!

许继集团换流阀体设备

占有率达到
)"*

!

考虑到后续陆

续投建的支流项目
!

该业务市场

空间巨大
"

另外
!

拟购买的其他资

产从盈利能力上而言也不逊于上

市公司
!

随着整合后产品结构调

整及管理能力改善
!

未来盈利能

力应该会有明显提升
"

许继电气属于国内电力二次

系统第一梯队
#

南瑞
$

南自
$

四方
$

许继
%!

众多中小企业由于技术落

后必将惨遭淘汰
!

行业整合
$

集中

度大幅提高成为大势所趋
!

公司

主业市场占有率
$

毛利率都有望

提升
"

与此同时
!

国家
&

十一五
'

电

网建设将给输配电行业带来巨大

的发展机遇
!

公司作为二次设备

行业的龙头
!

未来
'

年公司仍然

具备高成长动力
(

他同时表示
!

公司实际控制人

许昌市人民政府拟转让其所持许

继集团的全部股权
!

战略投资者的

引入应能有效解决许继电器资金

紧缺的现状
!

对上市公司治理结构

的改善也将带来积极影响
)

此外
!

熊琳也较为谨慎地揭示

出
!

许继电气所处行业仍然保持着

竞争激烈的市场格局
*

公司新产品

的开发和技术改造需要追加银行借

款进行投入
!

银行贷款利率有所提

高
!

另外新产品需要实施市场推广
!

使得公司财务费用和营业费用增加

较大
)

据其分析认为
!

许继电气财务

费用率一直处于较高水平
!

财务风

险较高
)

如果公司这种状况不能改

善
!

未来业绩增长能力必然会受到

影响
)

此外
!

集团换流阀体资产注入

上市公司的增发计划由于发审委认

为收益法评估方式不合理而于今年

)

月流产
!

此次再次注入的非公开

发行进程存在不确定性
)

"

研究员观点
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