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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) - (18) (21) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) - (11) (18) - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 518.1 
流通股 (%) 59.33 
流通股市值 (人民币 百万) 4,475 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 24 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
   上海旻杰投资管理有限公司 27.91 

严怀忠 12.76 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*刘波为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

广电电气 
走不寻常路，创可持续发展未来 
公司是国内智能中低压电气龙头企业，产品种类及系列
丰富，位居国内同行业之首。与 GE 合作中沉淀出极具特
色的发展模式，自主化战略拉开了公司快速发展的序幕。
国内智能中低压电气行业千亿市场，景气度仍将持续，
国产化率和集中度提高是最显著特征。给予公司 2011 年
35 倍市盈率，对应目标价 20.30 元，首次给予买入评级。 

支撑评级的要点 
 智能中低压电气千亿大市场，景气度仍将持续，国产

化率和集中度提高是最显著特征。传统中低压电气行
业规模年均增速约为 GDP 增速的 1.5-2 倍左右。中低
压电气朝着智能化发展，其内涵和外延也在不断扩
大，伴随着国内持续不断基础设施建设，其景气度仍
将持续。国内市场仍被外资品牌占据 60%左右份额，
国内企业普遍规模较小，国产化率和集中度提高将是
“十二五”该领域最显著特征。 

 携手国际品牌共拓国内市场，技术换市场，合作创双
赢。国内智能中低压市场广阔，发展潜力巨大， GE
与公司合资成立的 EJV、CJV 和 DJV 作为后起之秀，
在双方通力合作下开拓该领域，取得了优异的成绩。
GE 提升了在该领域行业和细分市场中的品牌效应，
为其它产品系列推广奠定基础；公司获得良好的投资
收益同时，也储备研发、销售等能力，为自主化打下
基础。我们认为公司与美国 AE 在站级光伏逆变器的
合作，也将成为下一个与 GE 合作案例的翻版。 

 推动自主化战略，创可持续发展未来。公司从 2005
年开始自主化，2007 年加大投入，到 2010 年固定资
产+在建工程规模较 2007 年增长了 5.6 倍。2011 年 2
月公司成功上市募集 18.53 亿元，充裕资金将助自主
化战略进入新阶段，内生增长力的提高使公司具备可
持续发展能力。随着募投项目陆续达产，未来三年有
望实现年均 40%以上增长。 

评级面临的主要风险 
 原材料价格上涨压力和募投项目市场开拓低于预期。 
估值 
 公司 2011-2013 年每股收益预计在 0.58 元、0.79 元和

1.08 元，给予 2011 年 35 倍市盈率，对应目标价 20.30
元，首次给予买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010  2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,219 1,138 1,561 2,138 2,816 
    增幅(%) 5.1 (6.7) 37.2 37.0 31.7 
净利润 (人民币 百万) 214 203 302 409 561 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.88 0.49 0.58 0.79 1.08 

增幅(%) 84.96 (44.13) 18.71 35.29 37.29 
市盈率 (倍) 16.47 29.48 24.83 18.35 13.37 
每股现金流量 (人民币) 0.10 (0.53) 0.19 0.37 0.61 
价格/每股现金流量 (倍) 138.71 (27.14) 77.16 39.40 23.57 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.32 29.69 16.01 11.44 7.95 
每股股息 (人民币) 0.00 0.15 0.06 0.08 0.11 
股息率 (%) 0.00 1.02 0.40 0.54 0.75 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 5 月 30 日 

买入 
601616.SS – 人民币 14.48 

   目标价格: 人民币 20.30 A 
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投投资资要要点点及及估估值值  

投资要点 

“十二五”智能中低压行业将维持高景气度，国产率和集中
度提升将是最显著特征。与高压电气行业（110/66kV 及以上
电压等级）超前经济进行规划和建设及客户单一不同（基本
只有电网企业和发电企业，易受单一客户当年投资规模和行
业投资周期影响），中低压电气行业（35KV 及以下电压等级）
与经济发展基本保持同步且客户众多（广泛分布在电网、电
源、石油、化工、钢铁、铁路、城轨、市政、房地产等各类
细分行业），传统中低压电气行业规模年均增速约为 GDP 增
速的 1.5-2 倍左右。随着通信、控制、计算机、电力电子等技
术的发展，中低压电气也朝着智能化、小型化发展，其内涵
（产品自身功能的发展，例如智能开关、充气式开关、固封
式开关等）和外延（新型产品的发展，尤其是电力电子带来
技术变革，例如变频器、动态无功补偿、谐波治理等）也在
不断扩大，伴随着国内持续不断基础设施升级和建设（特别
是城农网、电气化铁路、城市轨道交通、工业整合等），我
们预计“十二五”其景气度仍将持续。另外与高压电气行业
国产化率达 90%以上（例如，国内最先进的输电技术中，特
高压交流国产化率在 90%以上，特高压直流 75%以上）显著
不同，国内中低压电气市场仍被外资品牌占据 60%左右份额
（高端市场更是接近 100%）。与此同时，90%国内企业在低
端市场竞争，只有较少的企业参与中端市场竞争，总体上国
内中低压企业研发实力较弱（产品单一）、规模不大（预计
国内中低压业务超过 1 亿收入的企业不到 30 家），品牌效应
尚未获得广泛认可，随着一部分优质企业陆续上市融资，其
研发和产能将得到大幅提高，它们也将肩负起国产化率和集
中度提高的重任。  
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自主化提升内生增长力，可持续发展值得期待。公司与 GE

成立合资企业 EJV、CJV，并代理销售 EJV 和 CJV 的产品。通
过十年的努力，EJV 和 CJV 已发展成为国内中低压电气行业
中规模最大的合资企业之一，而公司在获得良好投资收益的
同时，也在代理销售过程中，积累了一定的销售、研发、设
计、施工等能力。但从 2005 年加快推行的自主化真正将自动
化战略放在了公司发展的首要位置，公司自主研发、销售、
生产能力不断提升，产品从单一 VB 断路器和系列发展成覆
盖成套、元器件、电力电子与新能源三大板块的丰富系列，
销售从以代理销售渠道为主转变为自主销售为主。从 2007

年持续加大建设投资，到 2010 年底，生产设备相关规模增长
了 5.5 倍，公司自有产能大幅提升。研发、销售和产能自主
化增强了内生增长力，自主产品营收占比和综合毛利率不断
提升，盈利能力持续增强，从 2007 年到 2010 年是“调结构”
的重要四年，公司营收规模虽然仅增长 19%，但净利润却增
长了 135%。借助 2011 年 2 月上市 募集的 18.53 亿资金，公司
的自主化将进入新的发展阶段，内生增长力持续增强，可持
续发展值得期待。  

募投项目推动自主化新阶段，未来三年有望保持 40%以上增
速。公司从 2005 年开始推动自主化战略，从 2007 年开始加
大资金投入，公司固定资产+在建工程规模显著提高，2010

年末为 3.12 亿，是 2007 年末 0.47 亿的 6.6 倍，其中：设备部
分 2010 年末为 6,216 万元，是 2007 年末 960 万元的 6.5 倍。2011

年 2 月 A 股上市，净募集 18.53 亿元（超募 11.91 亿元），充沛
的资金将继续推动公司固定资产+在建工程规模的增大，预
计到 2012 年上半年，公司固定资产+在建工程规模将接近 6

亿。随着募投项目的陆续完工，公司产品系列布局和自主生
产能力将得到大幅度的提高，届时公司新增产值约在 16 亿
元。借助公司销售网络布局和智能中低压行业景气度，未来
三年公司营收规模年复合增长率有望保持在 35%左右的增
速，净利润年均复合增长率有望保持在 40%以上。 
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携手国际电气共拓国内智能中低压大市场，技术换市场，时
间换空间，合作双赢模式不断上演。国内智能中低压市场广
阔，发展潜力巨大，GE 与公司合资成立的 EJV、CJV 和 DJV

作为后起之秀，在双方通力合作下开拓该领域，取得了优异
的成绩。GE 提升了在该领域行业和细分市场中的品牌效应，
为其它产品系列推广奠定基础；公司获得了良好的投资收益
同时，也储备研发、销售等能力，为国产化和自主化打下基
础。我们乐观认为目前公司与美国 AE 开展站级光伏逆变器
在代工和配套方面的合作，也极有可能成为下一个与 GE 合
作案例的翻版。随着国内中低压市场内涵和外延的不断拓
展，预计不少国外电气企业觊觎中国细分产品市场，鉴于公
司与 GE 合作成功典范，我们预计未来仍有其它国外企业与
公司合作，技术换市场，时间换空间，合作双赢的模式将不
断上演。 

 

公司估值 

首次给予公司买入评级。我们预计公司 2011-2013 年每股收益
为 0.58 元、0.79 元和 1.08 元，给予 2011 年 35 倍市盈率，对应
目标价 20.30 元，首次给予买入评级。有利于估值提升的其
它因素包括： 

 公司 IPO 实际募集资金 18.56 亿，超募 11.94 亿。除了补
充流动资金，超募资金可用于其业务或产品链布局方面
进行并购或自建。 

 公司老厂区作为资产评估为 1.7 亿元左右，但目前已作成
为了市级规划的商业用地（南桥新城区域），有较大的升
值空间，我们粗略测算了一下，预计增值至少在 5 亿以
上。 
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图表 2. 可比公司估值对比（2011 年 5 月 27 日收盘价） 

代码 公司 市值 价格 每股收益 (人民币) 市盈率 (倍) 净利润增长率 (%) 评级 
  (亿元) (元) 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E  
601877.SS 正泰电器 178  17.8  0.82  1.14  1.61  22  16  11  28  39  41  未有评级 
300124.SZ 汇川技术 152  70.5  1.68  2.47  3.66  42  29  19  65  47  48  未有评级 
000400.SZ 许继电气 110  29.2  0.56  0.85  1.07  52  34  27  44  52  26  买入 
002123.SZ 荣信股份 100  19.8  0.71  0.95  1.29  28  21  15  34  34  36  持有 
600517.SS 置信电气 66  7.7  0.32  0.47  0.66  24  16  12  45  47  40  买入 
600525.SS 长园集团 55  44.9  1.63  2.42  3.16  28  19  14  72  48  31  买入 
002334.SZ 英威腾 36  18.1  0.52  0.63  1.11  35  29  16  30  21  77  未有评级 
300048.SZ 合康变频 44  21.8  0.78  1.09  1.63  28  20  13  38  40  50  未有评级 
002527.SZ 新时达 30  35.4  1.26  1.66  2.29  28  21  15  54  32  38  未有评级 
300001.SZ 特锐德 100  19.8  0.71  0.95  1.29  28  21  15  34  34  36  持有 
002358.SZ 森源电气 75  12.2  0.68  0.86  0.93  18  14  13  31  28  8  未有评级 
002169.SZ 智光电气 26  9.9  0.30  0.44  0.57  33  23  17  94  46  31  未有评级 
002350.SZ 北京科锐 23  18.2  0.60  0.80  1.05  30  23  17  54  33  31  未有评级 
002298.SZ 鑫龙电器 20  12.8  0.45  0.65  0.85  28  20  15  42  44  31  未有评级 
300062.SZ 中能电气 15  26.8  0.96  1.26  1.53  28  21  18  54  32  21  未有评级 
300141.SZ 和顺电气 26  9.9  0.30  0.44  0.57  33  23  17  94  46  31  未有评级 
 平均           30  21  16  53  39  36    
601616.SS 广电电气 75  14.5  0.58  0.79  1.08  25  18  13  49  36  37  买入 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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公公司司及及业业务务介介绍绍  

公司介绍 

国内智能中低压电气领域龙头企业。公司前身系上海奉贤区
广播电视台下属三产公司，成立于 1986 年，经过了近 25 年
的努力和四阶段的发展，公司已成长为了智能中低压电气领
域国内最大的企业之一。公司于 2011 年 2 月 21 日成功在 A

股上市，股票名称为“广电电气”，股票代码为“601616”，
实际募集资金 18.53 亿元，超募 11.94 亿元，IPO 成功将把公
司推向新的发展阶段。 

图表 3. 公司产品发展历程 

1986～1993 1993～1999 2000～2002 2003～现在

●创业期

●GE Power/Vac授权伙伴
●进入中压开关柜生产领域
●中国十大中压开关柜生产商

●与GE成立合资公司EJV、CJV成
产中低压开关柜和断路器系列
●变压器完成ANSI设计并进入美
国市场
●生产、销售VB2与Mpact断路器系
列

●中端智能配电产品
●非晶合金地埋式变压器专利
●与GE成立DJV生产、销售低压高端
断路器MCCB，MCB，RCD/RCBO系列
●与AE合作生产、销售高效太阳能大
功率并网逆变器及并网BOS,产品进
入美国、欧洲市场
●与Honeywell合作生产高压变频器、
有源滤波器
●2011年2月1日成功登陆A股市场

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 
说明：通用广电元件公司简称 DJV，从事 AEG 系列中高端低
压元器件生产；通用电气开关公司简称 CJV，主要研制开发
适应于中国和亚太市场需求的符合 GB 或 IEC 标准的各类
0.4~40.5kV 中、低压断路器，中压真空接触器，能源管理系统
及相关产品；通用电气广电公司简称 EJV，要生产销售最新
一代 GE 系列 0.4~40.5kV 金属封闭式开关设备、交/直流低压
开关设备、干式变压器、风能变流装置以及其它电力成套设
备。 

股本结构合理，公司高管及员工持股 67.39%，未来有一定的
解禁压力。按上市后 5.181 亿股计算，公司高管及员工持股
占总股本的 67.39%，其中董事长严怀忠先生实际持股 40.67%，
公司其他高管和员工持股 26.72%。另外两家财务投资公司上
海百孚控股控股有限公司和北京仁海维投资管理咨询有限
公司分别持股 7.97%和 4.39%，该两家公司系 2007 年公司股份
制改造时进入。 
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图表 4. 公司股东及主要子公司结构 
严怀忠

昱杰投资

广电电气

蔡志刚等8名高管 其它社会公众

12.76%

100%

27.91% 7.22% 20.27%

生产单位 销售单位

上
海
安
奕
极

通
用
广
电
元
件

山
东
广
电

内
蒙
广
电

通
用
电
气
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电

通
用
电
气
开
关

奥
通
韦
尔

广
电
工
程
公
司

广
电
销
售
公
司

江
苏
广
电

75% 75% 60% 75% 40% 40% 56.82% 100% 100% 35%

美
国
太
阳
门

宁
波
广
电

82.35% 20%

投资单位

广
电
投
资
公
司

广
电
瀚
震

41%

100%

安
奕
极
智
能

98%

百孚控股 仁海维投资

7.97% 4.39%

李建平等23名自然人

19.48%

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 5. 上市原始股锁定期 

原始股部分 比例 锁定期 锁定期区间 锁定期结束后 

严怀忠 12.76% 3 年 2011/2/1-2014/2/3 

在其担任发行人董事、高管或监事期间，每年转让的股份不超过其
所持有发行人股份总数的百分之二十五；离职后半年内，不转让其
所持有的发行人股份。 

昱杰投资 27.91% 3 年 2011/2/1-2014/2/3 

实际控制人严怀忠在担任发行人董事、高管或监事期间，每年转让
的股份不超过其所持有发行人股份总数的百分之二十五；离职后半
年内，不转让其所持有的发行人股份。 

百孚控股 7.97% 1 年 2011/2/1-2012/2/1 无限制 

仁海维投资 4.39% 1 年 2011/2/1-2012/2/1 无限制 

蔡志刚等 8 名高管 7.22% 1 年 2011/2/1-2012/2/1 

在其担任发行人董事、高管或监事期间，每年转让的股份不超过其
所持有发行人股份总数的百分之二十五；离职后半年内，不转让其
所持有的发行人股份。 

李建平等 23 名自然人 19.48% 1 年 2011/2/1-2012/2/1 无限制 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

业务及产品介绍 

智能中低压产品系列丰富。公司在智能中低压产品方面发展
策略独到，公司从 1993 年起开始授权贴牌生产 GE 产品，到
2000 年与 GE 消费与工业系统集团成立合资公司 EJV、CJV 进
入代理发展时期，2005 年后公司陆续引进了 GE（VB-40.5、
MLS 等）、ABB（VD4）、等一些专利技术和加强自身研发实力，
提高自主、贴牌、代工等生产能力，逐渐形成了成套、元器
件和电力电子三大主营板块及丰富的中低压产品系列。 
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图表 6. 公司丰富的产品系列 I 

主
营
产
品

中低压成套设备

中低压元器件

电力电子

代理

自主

代理

贴牌

自主

GE系列成套

广电系列成套

AEG系列中压断路器
贴牌

AEG系列低压断路器
AEG系列智能终端

GE系列中低压断路器

Honeywell 谐波治理
Honeywell 高压变频

广电西气东输高压变频

AE光伏逆变成套及BOS

其它 自主 智能集成系统

代工

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 7.公司丰富的产品体系 II 

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

立足中高端细分市场，采用灵活、专业品牌策略。智能中低
压电气产品量大面广，市场可划分为高、中、低端三个层次
的市场，不同层次的市场对中低压电气产品的需求不同。一
般来说，高端市场注重品牌和新能，主要为外资品牌占据；
中端市场注重性价比，主要为国内知名企业占据；低端市场
主要是价格战，是国内规模较小的厂家竞争。公司定位在中
高端市场，依据不同的品牌（代理、贴牌和自主）策略进行
销售。 
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图表 8. 公司主要产品品牌的市场结构 

高端市场
品牌/性能

中端市场
性价比

低端市场
价格

GE品牌

成套开关柜

风电变流器

GE品牌 AEG品牌

中低压成套设备 中低压元器件 电力电子&新能源

低压断路器

自动化终端

ACB低压断路器

VCB中压断路器 Hollywell品牌 AE品牌

大功率变频器

有源滤波器

光伏逆变成套
及BOS广电品牌

成套开关柜

AEG品牌

eVB中压断路器

VCR中压接触器

广电品牌

西气东输
大功率变频器

立足中高端，细分市场内的专业品牌策略
 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

成套占比较高，未来元器件和电力电子成长快 

2010 年成套设备收入约占总营业收入的 73%，占比较高，成
套设备占比高与中低压电气发展阶段有关，成套设备一般直
接参与下游客户的项目招标，有利于建立公司直销网络，随
着直销网络的铺开和品牌影响力的提升， 公司逐渐开始进行
元器件和电力电子产品的生产和销售，相对成套设备而言，
元器件和电力电子毛利率较高，回款周期较短，对成套设备
做大规模有益。 

自主化提升盈利能力，未来仍将稳步提升  

经过 2005-2010 年的“结构”调整，公司自主产品比例占比逐
渐提高，从 2007 年的 37.5%提升到 2010 年的 59.6%。一般情
况下，公司代理成套毛利率为 18%左右，自主成套毛利率为
30%左右（公司自主成套中仍然有 50%左右的断路器系使用
CJV 的，其它自主成套大部分属于 OEM 方式，公司自身生产
能力不足）；代理元器件毛利率为 16%左右，自主元器件毛利
率为 50%以上。随着募投项目的陆续达产，公司自主生产能
力将大幅提升，毛利率仍将稳步提升（行业内以中高端客户
销售对象的企业，其成套设备毛利率在 30%以上，断路器毛
利率在 40%以上）。 
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材料成本占比高，但以销定产模式保障毛利率水平 

公司自主产品成本构成中，2007 年、2008 年、2009 年和 2010

年 1-9 月，成套设备半成品和元器件占自主品牌营业成本的
比例合计分别为 89.57%、67.76%、58.73%和 75.91%，铜排、
钢材等材料占自主品牌营业成本的比例合计分别为 1.85%、
4.61%、6.76%和 13.97%，近三年公司成套设备半成品采购价
格有所下降，元器件及金属材料的采购价格波动较大。成套
设备半成品和元器件采购占比高，说明公司 OEM 方式和外购
元器件生产模式占比高，自主化程度上升空间大（行业内自
主化程度较高的中低压电气企业直接采购的成套设备半成
品和元器件采购占比成本一般在 20%左右）。公司自主成套设
备的销售是通过投标报价方式实现的，标书中所注明的原材
料价格是依据投标时市场价格而确定。公司所有大宗采购均
通过公开招标方式进行，对于大额销售合同所采用的主要原
材料，公司采取在投标报价阶段就与供应商达成采购意向
价，在销售合同签订后即与供应商签订采购合同等方式进行
采购成本控制，减少了材料价格波动对销售利润的影响。 
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自自主主化化，，未未来来发发展展的的核核心心动动力力    

IPO 助力公司自主化大发展新征程。公司于 2011 年 2 月 21 日
成功在 A 股上市，实际募集资金 18.53 亿元，超募 12 亿元，
成功 IPO 将把公司推向自主化发展新阶段。募集资金主要投
向成套、元器件、电力电子、集成系统、智能化相关产业五
大产品种类及多个产品系列产能扩建和研发中心建设，随着
募投项目的投放，公司未来自主生产和研发能力将大幅提
高。建设进度方面，新型无谐波高压变频器高技术产业化项
目已基本投产；年产 2.5 万台高低压开关柜、断路器生产线
建设项目基建已完成，开关柜生产设备已投产，断路器生产
设备预计三季度投产；电力智能化系统集成项目、技术中心
扩建项目和智能化相关产业三个项目共用大楼，目前基建已
开始，预计明年三月份投产。 

说明：以下提到的“自主化”，包括所有自主生产或加工模
式，除代理以外的模式，含自主品牌（自产或 OEM）、贴牌
和代工等各种形式，其中，贴牌模式需要交付的贴牌费用约
在 1%-2%。 

 

图表 9. IPO 募投项目情况及投资收益测算（单位：万元） 

序号 项目 总投资额 拟投入募
集资金 

具体情况 正常年份时
营业收入 

正常年份
时净利润 

净利润率 

1 年产 2.5 万台高低压
开关柜、断路器生
产线建设项目 

15,049 15,049 40.5kV 开关柜 1,000 台，12kV 开关柜 6,000 台，
400V 开关柜 6,000 台，40.5kV 断路器 1,200 台，
12kV 断路器 6,200 台，12kV 接触器 5,000 台 

64,000 11,823 18.5% 

2 新型无谐波高压变
频器高技术产业化
项目 

23,700 21,800 高压变频器（6kV/10kV，50～600A）221 台，有
源滤波器（380V，50A～200A）660 台 

39,655 6,171 15.6% 

3 电力智能化系统集
成项目 

8,514 8,514 数字化变电站和电厂分布式控制（DCS）系统 13,800 3,435 24.9% 

4 技术中心扩建项目 5,015 5,015 预产业化项目：小型固体绝缘开关柜、SF6 气
体绝缘环网柜、27.5kV 智能过分相断路器、
27.5kV 牵引专用断路器、光伏电气配电设备、
智能变电站智能配电设备 

   

 上述合计 52,278 50,378  117,455 21,429 18.24% 
5 智能化终端 预计 

1,2000 
预计 

1,2000 
由于非晶合金变压器项目于 2008 年立项，鉴于
目前该产品市场已发生变化，我们预计未来公
司可能会调整该募投项目，主要方向为智能化
终端或者智能低压断路器方向。 

预计 
30,000 

预计 
5,000 

预计 
16.7% 

 合计 64278 62,378  147,455 26,429 17.9% 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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自主化战略初见成效，自主占比和毛利率稳步上升，盈利能
力显著提高。公司从 2005 年期开始着手自主品牌建设力度，
2009 年开始发力，自主品牌营业收入（尤其是成套）占比稳
步提高，从公开数据来看，自主成套收入占比从 2007 年的
37%提高到 2010 年的 60%，自主元器件收入占比从 2007 年的
46%提高到 2010 年的 50%以上。一般情况下，公司代理成套
毛利率为 18%左右，自主成套毛利率为 30%左右（公司自主
成套中仍然有 50%左右的断路器系外购，同时还有一定比例
的成套属于 OEM 模式）；代理元器件毛利率为 16%左右，自
主元器件毛利率为 45%以上。随着自主品牌营收占比稳步提
高，公司成套和元器件产品（含代理）的综合毛利率稳步提
升，从公开数据来看，成套毛利率从 2007 年的 16.3%提高到
2010 年的 26.4%，元器件毛利率从 2007 年的 15.8%提高到 2010

年的 34.8%。预计随着公司自主化程度的持续提高，公司成
套设备和元器件的综合毛利率仍将持续提高，成套设备每年
提高 1 个百分点左右，元器件每年提高 1.5 到 2 个百分点。受
益于自主化进程，公司盈利能力显著提到，从 2007 年到 2010

年，公司营收规模仅增长了 19%，而净利润规模却大幅增长
了 134%，自主化战略效果。 

固定资产+在建工程四年增长 5.6 倍，自主化仍是公司未来大
发展的主线。公司于 2009 年已开始了拉开自主化进程大幕，
公司固定资产+在建工程规模大幅提高，2010 年末为 3.12 亿，
是 2007 年末 0.47 亿的 6.6 倍，其中：设备部分 2010 年末为 6,216

万元，是 2007 年末 960 万元的 6.5 倍。2011 年初上市募集资
金将继续推动公司固定资产+在建工程规模的增大，预计到
2012 年上半年，公司固定资产+在建工程规模将接近 6 亿，位
于智能中低压电气行业之首。固定资产+在建工程规模快速
增长奠定了公司自主化的基础，自主化将成为公司未来发展
的主线。从公司固定资产投资和自主设备规模来看，虽然自
主占比逐步上升，但总体来看，自主营收规模尚未体现公司
固定资产投资的效益。如果考虑公司自主成套中 50%的元器
件外购以及一部分部分成套采用 OEM 方式，该体现则更加不
明显，主要是：1、固定资产从购置→调试→规模化生产→
规模化销售本身需要一个过程；2、自主化产品与代理产品
在标的客户群上有一定的差别（需要进一步扩大销售渠道建
设和覆盖），实现自主产品规模化的销售和增长需要一个过
程。 
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图表 10.可比公司建工程和固定资产投资增长情况 
(百万元) 2007 2008 2009 2010 2010 Q1 
广电电气 2011 年 2 月上市，预募 6.62 亿，实募 18.53 亿 
  固定资产 45.3 44.22 62.77 254.37 263.16 
  房屋 35.7 34.1 40.9 201.0 201.0 
  设备 9.6 10.12 21.87 53.37 62.16 
  在建工程 1.95 5.11 105.36 27.43 48.7 
  合计 47.25 49.33 168.13 281.8 311.86 
鑫龙电器 2009 年 9 月上市，预募 1.65 亿，实募 2.40 亿 
  固定资产 57.11 55.71 54.74 57.83 59.02 
  房屋 33.5 33.5 32.5 30.8 30.8 
  设备 23.61 22.21 22.24 27.03 28.22 
  在建工程 1.24 0.39 0.15 45.78 59.42 
  合计 58.35 56.1 54.89 103.61 118.44 
森源电气 2010 年 2 月上市，预募 2.10 亿，实募 5.41 亿 
  固定资产 36.61 67.82 70.33 74.42 83.98 
  房屋 18.3 49 51.4 51 51 
  设备 18.31 18.82 18.93 23.42 32.98 
  在建工程 13.76 3.95 0.06 0.31 1.15 
  合计 50.37 71.77 70.39 74.73 85.13 
中能电气 2010 年 3 月上市，预募 2.2 亿，实募 4.53 亿 
  固定资产 33.28 37.68 35.59 59.36 58.45 
  房屋   14.1 27.7 27.7 
  设备   21.49 31.66 30.75 
  在建工程  0.01 5.36 0.4 0.19 
  合计 33.28 37.69 40.95 59.76 58.64 
东源电器 2006 年 10 月上市，预募 1.71 亿，实募 1.71 亿 
  固定资产 163.92 176.03 199.5 222.23 221.21 
  房屋 109.9 113.7 125.4 147.2 147.2 
  设备 54.02 62.33 74.1 75.03 74.01 
  在建工程 2.08 18.6 9.07 10.51 10.51 
  合计 166 194.63 208.57 232.74 231.72 
北京科锐 2010 年 2 月上市，预募 2.29 亿，实募 6.02 亿 
  固定资产 52.63 54.23 54.75 52.05 51.13 
  房屋  35.8 34.5 30.9 30.9 
  设备 52.63 18.43 20.25 21.15 20.23 
  在建工程    41 44.91 
  合计 52.63 54.23 54.75 93.05 96.04 
特锐德 2009 年 10 月上市，预募 4.00 亿，实募 7.79 亿 
  固定资产 3.53 4.88 7.44 11.64 12.07 
  房屋      
  设备 3.53 4.88 7.44 11.64 12.07 
  在建工程   1.3 107.47 136.16 
  合计 3.53 4.88 8.74 119.11 148.23 
长城电工 1998 年 12 月上市，预募 4.44 亿，实募 4.44 亿 
  固定资产 302.86 383.52 433.51 440.49 437 
  房屋 141 182.1 238.8 251.2 251.2 
  设备 161.86 201.42 194.71 189.29 185.8 
  在建工程 67.74 51.48 54 35.62 37.6 
  合计 370.6 435 487.51 476.11 474.6 
长征电气 1997 年 11 月上市，预募 1.65 亿，实募 1.65 亿 
  固定资产 88.43 119.35 141.05 137.46 136.51 
  房屋  37.8 28.5 20.9 20.9 
  设备 88.43 81.55 112.55 116.56 115.61 
  在建工程 54.15 35.98 20.68 50.16 52.8 
  合计 142.58 155.33 161.73 187.62 189.31 
和顺电气 2010 年 11 月上市，预募 1.63 亿，实募 4.00 亿 
  固定资产 6.23 5.32 4.73 5.72 5.65 
  房屋   3.7 3.5 3.5 
  设备 6.23 5.32 1.03 2.22 2.15 
  在建工程    6.88 9.36 
  合计 6.23 5.32 4.73 12.6 15.01 
荣信股份 2007 年 3 月上市，预募 2.18 亿，实募 2.86 亿 
  固定资产 52.57 58.84 275.25 375.06 398.32 
  房屋 29.4 28.8 162.8 242.3 242.3 
  设备 23.17 30.04 112.45 132.76 156.02 
  在建工程 11.96 183.42 148.98 134.11 95.75 
  合计 64.53 242.26 424.23 509.17 494.07 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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自主元器件、电力电子及新能源将成为增长的引擎，盈利能
力持续增强。在自主化大发展过程中，元器件、电力电子及
新能源将成为公司未来增长引擎。我们预计未来三年，公司
元器件业务将有望实现年均 45%-50%的增长速度；电力电子
业务 2011 年实现 300%以上的增长，未来两年保持在 50%的
增长速度；传统项目成套设备保持 15%-20%增长，自主化程
度大幅提高；新项目（非晶和金变压器和智能化集成系统，
未来还涉及公司预产业化产品）随着募投项目明年三月份投
产，借助已有渠道优势，能较快形成规模。 

 元器件。主要是非募投项目 DJV 的低压高端断路器已具
备规模化产能，处于推向市场阶段，DJV 的 AEG 品牌元
器件毛利率在 50%以上。国内低压高端断路器基本为除
GE 以外的外资垄断，ABB 和施奈德占有 50%以上的份额。
随着十月份公司 2.5 万台开关柜和断路器募投项目投产，
公司将新增 1200 台 40.5kV 断路器、6200 台 12kV 断路器和
5000 台 12kV 接触器的产能，该自有品牌的元器件除了自
供成套以外，其它直接对外销售（定位于中高端用户市
场）。 

 电力电子及新能源。电力电子主要包括广电品牌的 25MW
西气东输超大功率高压变频器，Honeywell 贴牌的大功率
高压变频器和谐波治理装置，以及为美国 AE 公司代工集
成的站级光伏逆变器。公司电力电子的技术来源于公司
旗下的奥通维尔，其核心团队全部来自于美国罗宾康公
司（已被西门子收购）。其中，广电品牌的 25MW 变频器
用于西气东输的升压站，国内目前仅公司与荣信股份研
发成功，并已获得试点，西气东输目前所采用的该类变
频器全部系进口，按照每 150 公里一个升压站采用 4 台
该类变频器，每台 1,800 万元（国外同类产品在 2,500 万
左右），一个升压站需要采购 7,200 万，“十二五”期间西
气东输新建管道长度在 5,000 公里以上，按此国产化价格
来推算，该类变频器“十二五”期间市场容量在 24 亿元
以上，国产化空间巨大，从公司目前产业化进度来看，
今年试点如果顺利，明年有望获得可观的订单。贴牌
Honeywell 的大功率变频器和谐波治理装置将共享公司中
高端客户（尤其是城市轨道交通等）渠道进行销售，增
长潜力值得期待。为美国 AE 代工集成站级光伏逆变器方
面，公司通过优秀的管理、制造、集成和配套能力，将
AE 公司站级光伏逆变器成套设备总体造价成本下降了 
约 50%，同时，公司也为 AE 提供光伏电站相关配电设备
（直流汇流箱、直流配电柜、专用电缆、升压变压器等）
和电站监控系统（数据采集系统、监控系统），随着合作
发展和深入，公司将成为 AE 在中国地区稳定的代工集成
和配套企业，而 AE 与公司合作，将必将为 AE 进入中国
光伏电气市场打下基础，我们也期待这成为下一个 GE
与公司成功合作案例的翻版。 
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说明：美国 AE，Advanced Energy 是面向新兴市场、可再
生能源市场和 IT 市场的创新型电源和流体解决方案领
域的全球领导者。AE 专注于高速增长的应用产品，包括
太阳能电池、被动式太阳能建筑玻璃、太阳能并网逆变
器、半导体、平板显示器、数据存储器以及其它先进应
用工艺。目前，AE 是北美最大的光伏逆变器生产厂家，
目前正积极开拓欧洲市场。 

 成套设备。随着十月份公司 2.5 万台开关柜和断路器募投
项目投产，公司将新增 1,000 台 40.5kV 开关柜、6,000 台
12kV 开关柜和 6,000 台 400V 开关柜的产能，公司成套自
主生产能力大幅提高，将大幅降低 OEM 生产模式，同时，
由于自主生产断路器能力也大幅提高，公司未来成套设
备毛利率仍将稳步提高。行业内可比公司（指客户类型
或相似）的鑫龙电器、森源电气成套设备毛利率一般维
持在 30%以上（受原材料价格持续上涨的影响，最近两
年年均下滑约 1%左右），从公司 2010 年 26.4%的毛利率
水平来看，以及考虑到公司客户类型的特点（不久前公
告中标浙江吉安纸容器有限公司单笔 9,000 万中低压开
关柜订单，可见一斑），我们认为成套设备毛利率仍将持
续稳步提高。 

 新项目。主要是智能集成系统和智能化终端产品，预计
在明年三月份投产，募投项目达产产值约 4.5 个亿，主要
通过共享公司现有销售渠道方式，未来有望快速形成规
模收入。其中智能化终端产品进一步提高了公司中低压
元器件配套能力，而智能集成则大幅提升了公司的成套
及集成能力和品牌价值，有助于公司更好的进入高端客
户。很多中高端客户中低压配电集成项目中，不仅需要
完整的配电一次设备解决方案，同时还需要配电二次解
决方案。原募投项目非晶合金变压器项目于 2008 年立项，
鉴于目前该产品市场已发生变化，我们预计未来公司可
能会调整该募投项目，主要方向为智能化终端或者智能
低压断路器方向。 



 
 

2011 年 5 月 30 日 广电电气 17 

图表 11.自主和代理产品营业收入的变动对比 

(百万元) 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成套设备 853.7  979.2  1,028.6  894.1  1,054.4  1,244.0  1,468.4  

自主 313.0  339.1  517.5  524.1  628.9  754.7  905.6  
占比(%) 36.7 34.6 50.3 58.6 59.6 60.7 61.7 
代理 540.7  640.1  511.1  370.0  425.5  489.3  562.7  
占比(%) 63.3 65.4 49.7 41.4 40.4 39.3 38.3 

元器件 76.3  121.7  157.9  170.8  268.8  391.5  627.1  
自主 28.8  48.6  62.6  70.8  148.8  247.5  454.3  
占比(%) 37.7 39.9 39.6 41.5 55.4 63.2 72.4 
代理 47.5  73.1  95.3  100.0  120.0  144.0  172.8  
占比(%) 62.3 60.1 60.4 58.5 44.6 36.8 27.6 

电力电子    58.1 222.9 309.7 430.9 
合计 930.0  1,100.9  1,186.4  1,123.1  1,546.1  1,945.3  2,526.4  
自主合计 341.8  387.7  580.0  653.1  1,000.6  1,311.9  1,790.8  
自主占比(%) 36.8 35.2 48.9 58.1 64.7 67.4 70.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 12. 综合毛利率和各主营业毛利率 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 
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携携手手国国际际品品牌牌，，共共创创美美好好未未来来  

中国市场吸引外资品牌纷沓而至。中国是一个巨大的市场，
外资企业一般通过合资或独资方式进入中国市场，凭借着品
牌和技术优势占领高端客户。经过 20 年的发展，一些率先进
入的外资企业获得巨大的成功。经历了 2008 年的金融危机
后，外资企业已经不再简单的将中国作为产品市场或者避险
港（“in china，for china”），而是站在其全球战略的角度上，将
其定位为其全球产业链最核心的一环，加大研发、采购、管
理、核心元器件的中国化（“in china，for china and world”）。“十
二五”期间，中国新能源、节能环保等更多的新兴市场还将
持续吸引外资企业纷沓而至，在各个细分产品的中高端市
场，将会有越来越多的外资品牌参与竞争，而外资品牌为了
更快的占据市场份额，需要更加灵活、务实和开放的策略。 

策略选择合作品牌，实现在中高端细分市场上的战略双赢。
公司长期从事中低压电气的生产和销售工作，对国内市场的
竞争格局洞察深刻。国内高端客户市场基本为 ABB、施奈德
等为数不多的公司占据。尤其是 ABB、施奈德较早的重视我
国市场，成功实现了本地化和中国化，其产品已占据了国内
中低压电气高端市场超过 50%的份额，其它如阿海珐、伊顿、
西门子等国外知名品牌占据了高端市场另外近 50%的份额，
而作为国际电气巨头的 GE 在我国中低压电气领域则份额很
小。通过上个世纪 90 年代的合作，GE 看中了公司的销售渠
道和成本优势，公司认可 GE 的品牌和产品在国内中低压市
场中的发展潜力，因此从 2000 年期起，公司与 GE 相继合资
成立了 EJV、CJV、DJV 等，经过 10 年的发展，EJV 营收超过
12 亿， CJV 营收超过 4.5 亿，DJV 成立于 2009 年 3 月 31 日，
最近两年处于试生产和试销售状态，预计从 2011 年开始有较
快的发展。凭借与 GE 合作取得的经验和成就，公司又相继
与 Honeywell 在工业电气控制领域采用贴牌方式合作，与美国
AE 在光伏接入电气系统领域目前以代工方式合作。 

2010 年 ABB 在中国取得的业
绩：中国蝉联 ABB 全球第一
市场的地位，订单达 45 亿美
元，增长 10%，出口增长
50%，本地采购增长 37% 
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EJV 和 CJV 进入新的发展阶段，股权投资回报持续稳定增长。
EJV 和 CJV 系公司 1999 年与 GE 合资成立的企业。EJV 从事
GE 品牌中低压成套设备的生产（含风电变流器成套）和销售，
其中，从 2005 年期，GE 又将风电变流器成套的生产放入 EJV，
风电变流成套全部出口到美国，中低压开关柜成套全部在中
国销售，目前公司代理销售 EJV 约 60%的开关柜成套；CJV

从事 GE 品牌中低压元器件（含中压干式变压器）生产和销
售，其中，元器件全部在中国销售，目前公司代理销售 CJV

约 20%的元器件。由于受到金融危机（美国经济不振）和人
民币汇率升值的影响，EJV 风电变流器业务下滑幅度较大，
并导致其 2010 年净利润下滑约 40%左右。但随着美国新能源
经济的发展和 EJV 对风电变流器成套价格提高，EJV 将重新
恢复到持续稳定增长的轨道上。另外，公司不久前与 EJV 和
CJV 签署了购买 EJV 和 CJV 老厂房及土地并代建新厂房的协
议，协助 EJV、CJV 实施工厂搬迁及产能、产品系列扩大项
目，预计 2012 年上半年，EJV 和 CJV 将整体搬迁到新厂区，
届时我们预计其生产能力和生产效率将有望大幅提高，我们
预计搬迁之后 EJV 风电变流器生产基地有望成为国内最大的
风电变流器生产线，其风电变流器也将开始覆盖国内市场，
公司也将成为其该产品在国内唯一代理渠道。总体来看，经
历了 2010 年的投资收益低谷，随着新基地的投产，我们预计
EJV 和 CJV 将持续保持稳定的增长（10%-15%的增速，2011 年
有望实现恢复性增长，达 20%的增速）。 

 

图表 13.EJV 和 CJV 的经营和公司所获的投资收益 

(百万元) 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013 
 营收 净利 营收 净利 营收 净利 营收 净利 营收 净利 营收 净利 营收 净利 
EJV 908 30 1,105 55 1,221 170 923 104 1,107 141 1,218 155 1,340 170 
CJV 393 126 450 147 358 116 424 131 488 164 536 180 590 198 
 投资收益 投资收益 投资收益 投资收益 投资收益 投资收益 投资收益 
EJV  12  22  69  50  56  62  68 
CJV  52  59  47  52  66  72  79 
合计  65  81  115  102  122  134  148 
增速    25.0%  42.8%  -11.4%  19.4%  10.0%  10.0% 
公司净利润  87  116  214  203  335  424  580 
投资收益占比  74%  70%  54%  50%  36%  32%  25% 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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国内高端低压元器件 200 亿市场，DJV 有望大放异彩。国内
高端低压元器件市场约在 200 亿的规模，占低压元器件市场
的 40%左右。国内高端低压元器件市场主要为 ABB、施奈德
等本地化较高企业占据，其中 ABB 和施奈德合计占据了 60%

左右的市场，而 GE 在该领域占比仅 1%左右。2009 年 3 月 31

日，公司与 GE 合资成立了 DJV（DJV 成立满 3 年后，GE 有
权随时通过向公司购买股份的方式增持通用广电元件股权
至 50%），负责 GE 旗下 AEG 品牌的 MCCB 系列塑壳断路器、
MCB 系列小型断路器以及 RCOCB 系列电子式漏电保护断路
器的国产化、生产及销售（GE 在该低压断路器的研发方面已
投入约 1.5 亿欧元，国内的正泰电器其同档次的诺雅克品牌
低压断路器研发方面已投入约数亿元人民币）。借助公司多
年经营建立的直销渠道和多年合作积累的经销/代理渠道以
及 AEG 品牌效应，DJV 有望迅速获得一定的市场份额，在国
内高端低压元器件市场大放异彩。（2010 年，在国产化尚未
完成的情况下，通过进口 GE 欧洲 AEG 产品，公司在包括发
电、钢铁、矿产、基础设施等行业都建立了业绩，为后续国
产化后的销售打下了良好基础。） 

 

图表 14.AEG 品牌的 MCCB 和 MCB 系列低压元器件国产化进度  
2009上半年 2009下半年 2010上半年 2010下半年 2011上半年 2011下半年 2012上半年 2012下半年 2013年

MCCB
塑壳断

路器

MCB
小型断

路器

160A框架国产化完成
成本下降25%

400A/640A框架国产化完成
成本下降30%

附件国产化完成
成本下降85%

单极漏电开
关国产化

250A框架国产化完成
成本下降45%

DPN开关国产化，
6/10KA分段世界领先

电子漏电开关自主研
发国产化，填补产品
空白

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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与 Honeywell、AE 合作，不止是翻版，更是延续。与 GE 长期
合作，公司在对国内行业、客户、产品的选择和外资品牌进
入并发展中国市场等方面积累了丰富的经验。公司自主研发
的高压变频器和有源滤波器获得 Honeywell 的品牌授权（贴牌
费 2%），借助公司已有销售渠道在中高端工业与商用市场
销售（2010 年国内高压变频市场份额中前 10 名中未见
Honeywell 品牌）。美国 AE 公司是新电源和控制技术的全球
领先供应商，主要为北美市场服务，目前正积极进入欧洲市
场，公司与 AE 合作，一方面为 AE 代工的站级 500kW 光伏逆
变（实现从降低成本，向欧洲市场供货，已通过了欧盟 CE

认证）和配套配电电气设备及主站监控系统。从合作角度来
看，公司继续延续其在中高端细分市场进入策略，公司与
Honeywell、AE 的合作，不止是 GE 翻版，更是对公司业务和
产品链布局的完善。 

Honeywell 是世界著名的电气
巨头，从改革开放之初的八
十年代就进入中国，目前旗
下四大业务集团（自动化控
制系统、航空航天、特殊材
料与交通系统）均已落户中
国，旗下所辖的所有业务部
门的亚太总部也都已迁至中
国，并在中国的多个城市设
有 30 多家分公司和合资企
业。 
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布布局局海海外外市市场场，，加加强强运运营营管管理理    

加快海外新兴市场开拓，布局全球蓝海市场。虽然我们认为
未来若干年国内智能中低压电气市场依然是一片蓝海，公司
在国内的市场仍然有巨大的发展空间，但在吸取国内高压电
气企业教训和学习世界电气巨头国际化发展历程的基础上，
在伴随中国在国际地位的不断提升和新兴国家工业化进程
的持续加快的历史背景下，我们认为公司抓国内和国外两个
市场，国内市场重在面，国外市场重在点的策略，将为公司
未来创造更大的发展空间。2010 年，公司在不断增强国内市
场与销售覆盖的同时，设立专门的国际业务部，重点开拓印
度半岛、南非、中东、东南亚等新兴市场，通过 2-3 年的时
间，使公司的国际业务在这个销售收入中占据重要地位。 

图表 15.世界主要区域输配电市场规模 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 16.公司国内和国外市场预测 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 
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鲲鹏展翅九万里，臻于至善求超越。公司与 GE 长期的合作
中，尤其参与合资公司 EJV 和 CJV 管理中，不断学习六西格
玛管理模式，通过改进业务流程，极大提高了公司的运营效
率。除此之外，公司计划在 2011 年上半年与专业培训机构和
管理专家一起，设立以领导力发展为核心，兼顾企业专业培
训的广电“鲲鹏管理学院”，有计划有系统地为公司培养中
高级管理人才，建立干部梯队；同时也为公司的上下游供应
链成员、重点客户培养中高级管理人才，不断加强公司内部
运营管理，持续提升企业核心竞争力，以保证公司长期战略
的执行。 

业绩高增长，股权激励。激励方案采用限制性股票模式，公
司在业绩指标达标和激励对象考核合格的前提下，根据公司
当期购股资金额度从二级市场购买公司 A 股股票以非交易过
户方式授予激励对象。在股东大会通过的各年度报告及经审
计财务报告的基础上，确定公司是否达到激励基金提取条件
所规定的授予条件，以此确定该期激励计划的有效性，并对
已预提的激励基金金额进行调整，以符合考核年度实际应提
取的金额。 

 

图表 17. 股权激励的主要内容  

指标 内容 
授予条件 各考核年度（2011-2015 年）经审计扣非净利润的定基（2010 年）年复合增长比率达到 30%以上（含本数）。
购股资金来源 满足规定的授予条件下，公司以提取的激励基金及激励对象自行配比的资金作为购股资金，,激励基金

与激励对象自行配比的资金比例为 3:1。在各考核年度当年的 12 月份，公司就未经审计的净利润预测数，
根据相关规则以预提方式提取激励基金，列入专门账户，进入储备期（该期间预提资金的利息收益归公
司所有）。 

激励股票购买流程 公司将在本计划规定的限制性股票授予条件满足后三个月内，使用当期购股资金相应回购公司限制性股
票，以非交易过户方式授予激励对象并附锁定期。用于本次限制性股票激励计划所涉及的股票总数不超
过公司股本总额的 10%，公司从二级市场购入的用于本计划所涉及的股票总数累计不超过公司股本总额
的 5%，任一单个激励对象所获授激励所涉及的股票总数不超过公司总股本的 1%。 

激励股票授予流程 公司于授予年度限制性股票购入完毕的 30 日内，向证券交易所提出过户申请，将限制性股票分配给激
励对象。经证券交易所确认后，由登记结算公司办理登记结算与过户事宜。 

激励股票锁定与解锁 每次授予的限制性股票的锁定期为一年，自限制性股票授予日起至该日的第一个周年日止。锁定期内，
激励对象因获授的限制性股票而取得的股票股利同时锁定，该等股票股利锁定期的截止日期与相关的限
制性股票相同。锁定期满后进入为期四年的解锁期，解锁期第一年解锁 25%，第二年 20%，第三年 20%，
第四年 35%。 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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图表 18. 激励基金的提取规则 

在满足授予条件下，公司应提取激励基金（税后利润中支出）。每一授予年激励基金以对应考核年度归属于普通股股东的净
利润净增加额为基数，在一定幅度内提取。 
考核年度 授予条件 提取基数 提取比例(%) 
2010 年    
2011 年 15% 
2012 年 10% 
2013 年 8% 
2014 年 6% 
2015 年 

扣非净利润年复合增长率大于 30% 各年度归属于普通股股东的净利润较 2010 年之净增加额 

5% 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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财财务务分分析析，，未未来来几几年年““不不差差钱钱””  

IPO 成功和老厂区变现提供了充沛现金流，未来几年“不差
钱”。2011 年 2 月 1 日上市，净募集 18.53 亿元，超募 11.91

亿元。截至 2011 年 3 月 31 日，公司已归还全部银行借款，
且变频及有源滤波和开关成套及断路器募投项目大部分已
完成（变频&有源滤波投产，开关成套投产，断路器三季度
投产），目前在手现金约 15.5 亿元，另外，应收账款也有 7.9

亿元（应付账款 3.7 亿）。公司老厂区作为固定资产评估为
1.7 亿元左右，但目前已作成为了市级规划的商业用地（南桥
新城区域），有较大的升值空间，我们粗略测算了一下，预
计增值至少在 5 亿以上。总体来看，公司未来几年不差钱。 

2009-2011 年是资本开支高峰年，奠定自主化大发展基础。公
司在 2009 年已经提前启动了大规模的固定资产投入，在 IPO

前，公司已经完成了：募投项目变频器及有源滤波的厂房和
大部分设备投入，募投项目 2.5 万台开关柜及断路器厂房和
部分设备投入，非募投项目 DJV 厂房和部分设备投入。预计
在下半年完成上述项目的投产，明年上半年完成所有募投项
目（研发中心、非晶合金变压器和电力集成系统）投产。总
体来看，2009-2011 年将是公司资本开支的高峰年，为公司自
主化大发展奠定坚实基础。 

 

图表 19.不考虑老厂区变现下的净负债（现金）和资本开支情况 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 
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预计将在业务和产品链布局进行并购或自建。从公司的发展
历程来看，公司通过自主研发、外资合作、并购等模式形成
了成套设备、元器件和电力电子三大板块、丰富的产品系列。
在现金流充沛的情况下，公司极有可能会在其业务或产品链
布局方面进行并购或自建。我们预计公司未来可能会在如下
几个方面开展投资工作： 

 投入到合资企业 EJV、CJV 和 DJV 的扩产。 

 开展成套开关和断路器产能的区域布局。在工业化快速
发展地区，如东北、西南收购或投资开关成套和断路器
企业，实现本地化。（公司拥有内蒙古广电、山东广电
两家外地生产单位） 

 

图表 20.国内市场地区占比情况 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

 开展新产品产能建设，如 SF6 环网柜等。从城市配电网
建设角度来看，可靠性是其最重要的评估指标，而环网
率和电缆化率是提高可靠性的重要设备手段，而环网柜
是最受益的设备之一，SF6 环网柜则占环网柜最主要市
场份额。预计“十二五”期间，国内环网柜年均市场容
量约在 60-90 亿之间，而同比 2010 年的 40 亿市场，大幅
增长。 

 开展低压断路器、电力电子及新能源相关领域的并购。 
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盈盈利利预预测测及及假假设设  

首次给予公司买入评级。扣除股票激励提取的购股资金，我
们预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.58 元、0.79 元和 1.08 元，
给予 2011 年 35 倍市盈率，对应目标价 20.30 元，首次给予买
入评级。有利于估值提升的其它因素包括： 

 公司 IPO 实际募集资金 18.56 亿，超募 11.94 亿。除了补
充流动资金，超募资金可用于其业务或产品链布局方面
进行并购或自建。 

 公司老厂区作为固定资产评估为 1.7 亿元左右，但目前已
作成为了市级规划的商业用地（南桥新城区域），有较
大的升值空间，我们粗略测算了一下，预计增值至少在
5 亿以上。 

 

图表 21.盈利预测及假设 

(人民币，百万)  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
成套设备 营业收入 853.7  979.2  1,028.6  894.1  1,054.4  1,244.0  1,468.4  
 同比增长(%) 14.7  5.0  (13.1) 17.9  18.0  18.0  
  营业成本 714.7  781.9  787.4  657.6  768.8  901.4  1,061.8  
 毛利率 (%) 16.3  20.2  23.5  26.4  27.1  27.5  27.7  
元器件 营业收入 76.3  121.8  157.9  170.8  268.8  391.5  627.1  
 同比增长(%) 59.5  29.7  8.2  57.4  45.6  60.2  
  营业成本 64.3  101.9  111.5  111.3  174.6  242.2  363.9  
 毛利率 (%) 15.8  16.3  29.4  34.8  35.0  38.1  42.0  
电力电子 营业收入  58.1  222.8  309.7  430.9  
 同比增长(%)    283.3  39.0  39.1  
  营业成本  32.2  130.0  180.2  250.1  
 毛利率 (%)   44.6  41.7  41.8  42.0  
其它 营业收入 26.6  58.9  32.8  14.8  14.8  193.0  289.5  
 同比增长(%) 121.4  (44.3) (54.7) 0.0  1,200.0  50.0  
  营业成本 5.9  41.5  13.7  9.4  9.4  135.1  202.7  
 毛利率 (%) 77.8  29.4  58.2  36.9  36.9  30.0  30.0  
      
合计 营业收入 956.6  1,159.8  1,219.2  1,137.9  1,561.0  2,138.3  2,815.9  
  同比增长(%) 21.2  5.1  (6.7) 37.2  37.0  31.7  
 营业成本 784.8  925.3  912.5  810.6  1,082.8  1,458.9  1,878.4  
综合毛利率 (%) 18.0  20.2  25.2  28.8  30.6  31.8  33.3  
销售费用率 (%) 9.5  9.5  7.6  6.2  6.2  6.2  6.2  
管理费用率 (%) 7.5  7.5  7.9  12.6  11.1  10.0  9.1  
财务费用率 (%) 1.1  1.1  0.7  0.7  (1.3) (0.8) (0.7) 
实际所得税率 (%) 4.9  4.9  10.3  12.3  12.3  12.3  12.3  
净利润率 (%) 10.1  10.1  17.7  18.2  20.7  20.6  21.6  
少数股东损益率 (%) 0.2  0.2  0.2  0.4  1.4  1.5  1.7  

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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主主要要风风险险  

经济增速下滑带来的市场需求下降风险。智能中低压电气行
业与经济增速密切相关的行业，如果经济增速下滑，将导致
智能中低压电气需求的下降。 

原材料持续上涨带来的成本压力。虽然 2010 年公司原材料成
本仅占自主品牌成本的 14%左右，这主要由于公司使用 OEM

方式所致，随着公司自主化生产能力的大幅提供，预计公司
将取消 OEM 方式，原材料成本将占到自主品牌的 60%以上。
公司客户主要集中在中高端，对品牌和性价比更看重，行业
采用“以销定产”的方式进行生产，根据当时原材料价格报
价获取订单，中标之后立即与上游原材料客户签署供货合
同，理论上基本能稳定毛利率水平。如果原材料持续大幅上
涨，不排除公司未能很好的将成本上涨压力转移至下游客
户，从而导致毛利率下滑。 

募投项目市场开拓低于预期。由于提前投入，预计公司募投
项目将早于规划提前投产（变频器及有源滤波已投产、2,5

万台开关成套及断路器下半年投产、其它预计明年上半年投
产）。虽然公司定位在中高端市场，但产能迅速增加仍将带
来了一定的市场开拓压力。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,219 1,138 1,561 2,138 2,816 
销售成本 (913) (811) (1,083) (1,459) (1,878) 
经营费用 (79) (110) (113) (177) (244) 
息税折旧前利润 228 218 365 502 693 
折旧及摊销 (4) (10) (46) (50) (56) 
经营利润 (息税前利润) 224 208 319 452 637 
净利息收入/(费用) (9) (8) 22 18 20 
其他收益/(损失) 26 37 29 32 36 
税前利润 241 236 370 502 693 
所得税 (25) (29) (45) (62) (85) 
少数股东权益 (2) (4) (22) (32) (47) 
净利润 214 203 302 409 561 
核心净利润 214 203 302 409 561 
每股收益(人民币) 0.88 0.49 0.58 0.79 1.08 
核心每股收益(人民币) 0.41 0.39 0.58 0.79 1.08 
每股股息(人民币) 0 0.15 0.06 0.08 0.11 
收入增长(%) 5 (7) 37 37 32 
息税前利润增长(%) 104 (7) 53 42 41 
息税折旧前利润增长(%) 100 (4) 68 38 38 
每股收益增长(%) 85 (5) 49 35 37 
核心每股收益增长(%) 37 (5) 49 35 37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 122 142 2,179 2,335 2,642 
应收帐款 534 720 855 1,113 1,389 
库存 208 163 230 302 394 
其他流动资产 96 141 208 319 459 
流动资产总计 971 1,176 3,489 4,089 4,910 
固定资产 168 282 414 466 457 
无形资产 76 101 101 101 101 
其他长期资产 262 264 146 149 152 
长期资产总计 506 647 662 717 710 
总资产 1,477 1,823 4,150 4,806 5,620 
应付帐款 520 519 682 931 1,183 
短期债务 150 320 303 286 267 
其他流动负债 104 104 119 141 169 
流动负债总计 773 942 1,105 1,358 1,619 
长期借款 69 90 0 0 0 
其他长期负债 33 39 43 49 56 
股本 243 413 518 518 518 
储备 324 268 2,393 2,761 3,266 
股东权益 567 681 2,911 3,279 3,784 
少数股东权益 36 71 91 120 162 
总负债及权益 1,477 1,823 4,150 4,806 5,620 
每股帐面价值(人民币) 2.33 1.65 5.62 6.33 7.30 
每股有形资产(人民币) 2.14 1.39 5.41 6.02 6.99 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.40 0.65 (3.62) (3.96) (4.58) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 241 236 370 502 693 
折旧与摊销 4 10 46 50 56 
净利息费用 9 8 (22) (18) (20) 
运营资本变动 (153) (229) (115) (183) (246) 
税金 (25) (29) (45) (62) (85) 
其他经营现金流 (34) (217) (156) (138) (144) 
经营活动产生的现金流 43 (220) 78 152 254 
购买固定资产净值 (110) (127) (170) (90) (40) 
投资减少/增加 111 103 122 134 148 
其他投资现金流 (51) (29) 165 0 0 
投资活动产生的现金流 (51) (52) 117 44 108 
净增权益 3 0 1,853 0 0 
净增债务 62 191 (106) (17) (19) 
支付股息 0 (61) (30) (41) (56) 
其他融资现金流 (9) 162 127 18 20 
融资活动产生的现金流 56 292 1,843 (40) (55) 
现金变动 48 20 2,038 156 307 
期初现金 74 122 142 2,179 2,335 
公司自由现金流 (7) (271) 216 219 388 
权益自由现金流 45 (90) 110 197 363 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.7 19.1 23.4 23.5 24.6 
息税前利润率(%) 18.3 18.3 20.4 21.1 22.6 
税前利润率(%) 19.8 20.8 23.7 23.5 24.6 
净利率(%) 17.5 17.8 19.4 19.1 19.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.2 3.2 3.0 3.0 
利息覆盖率(倍) 23.1 22.0 nm 90.3 106.2 
净权益负债率(%) 16.0 35.6 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.0 1.1 2.9 2.8 2.8 
估值      
市盈率 (倍) 35.1 37.0 24.8 18.4 13.4 
核心业务市盈率 (倍) 35.1 37.0 24.8 18.4 13.4 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 23.1 41.3 34.8 25.7 18.7 
市净率 (倍) 6.2 8.8 2.6 2.3 2.0 
价格/现金流 (倍) 138.7 (27.1) 77.2 39.4 23.6 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 14.3 29.7 16.0 11.4 7.9 
周转率      
存货周转天数 87.4 78.3 82.8 80.5 81.7 
应收帐款周转天数 159.9 230.9 200.0 190.0 180.0 
应付帐款周转天数 155.6 176.3 172.5 175.5 172.3 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 30.0 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 37.7 29.8 16.8 13.2 15.9 
资产收益率 (%) 13.6 10.0 9.4 8.8 10.7 
已运用资本收益率(%) 27.3 18.0 15.3 13.6 16.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

正泰电器（601877.SS/人民币 17.8，未有评级） 

汇川技术（300124.SZ/人民币 70.5，未有评级） 

许继电气（000400.SS/人民币 29.2，买入） 

荣信股份（002123.SZ/人民币 19.8，持有） 

置信电气（600517.SS/人民币 12.2，未有评级） 

长园集团（600525.SS/人民币 7.7，买入） 

英威腾（002334.SZ/人民币 44.9，买入） 

合康变频（300048.SZ/人民币 19.2，未有评级） 

新时达（002527.SZ/人民币 18.1，未有评级） 

特锐德（300001.SZ/人民币 21.8，未有评级） 

森源电气（002358.SZ/人民币 35.4，未有评级） 

智光电气（002169.SZ/人民币 9.9，未有评级） 

北京科锐（002350.SZ/人民币 18.2，未有评级） 

鑫龙电器（002298.SZ/人民币 12.4，未有评级） 

中能电气（300062.SZ/人民币 12.8，未有评级） 

和顺电气（300141.SZ/人民币 26.8，未有评级） 

 

 

以 2011 年 5 月 27 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。
未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述
指数在上下 10%区间内波动 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券有限责任公司及其附属及关联公司 2011 版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 2867 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 15 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 

EC4N  6HA 

电话: (4420) 7022 8888 

传真: (4420) 7022 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


