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自我创新永磁开关 

新产品渐入收获期 

 永大集团（002622.SZ） 

  新股上市 
投资要点：   
 

1．事件 

永大集团首次在深市中小企业板公开发行股票。 

2．我们的分析与判断 
（一）、永磁开关降低故障率，增速定高于传统开关

真空断路器故障原因一般来自于两部分，机械机构及触头。经

过生产无油，少油，多油，到真空断路器，触头故障率已经大大下

降。如今的断路器故障 80-90%是机构故障。公司的永磁断路器采

用永磁机构，取代传统的弹簧机构，是降低机构故障率的有效方法。

根据 2009 年的《高压开关行业年鉴》，我国高压开关产量约 55 万

台。假设 2009-2011 年年均增长 10%，真空断路器占 97%，采用永

磁机构的真空断路器占 5%，那么 2011 年全年永磁开关的产量约 3
万台。我们认为永磁开关的产量增速一定高于传统开关， 一方面

来自老用户对永磁开关的放量采购，另一方面来自于更多用户赞同

永磁开关的高可靠性。 

（二）、公司永磁开关可靠性高，不亚于 ABB 产品 
公司三种永磁开关，12kV 高压、40.5kV 高压及万能式低压真

空断路器性能上均不亚于 ABB 的传统开关。前两者开关操动机构

寿命比 ABB 的传统开关多 3-4 倍，后者短路电流分断次数多 10 倍，

机械寿命长 2.5 万次，电气寿命长 2.5 倍。ABB 也生产永磁开关，

但是其品种不齐全，缺少高额定电流产品，综合性能不一定高于公

司同类产品，价格却高过公司产品。以公司 12kV 高压真空断路器

比 ABB 同类产品为例，公司产品额定电流高 1500A，额定短路开

断电流高 10kA，价格低 30-40%。 

（三）、公司产品渐入“导入期”后的收获期 
公司永磁开关产适用于供电可靠性要求高、不允许经常停电、

操作频繁，或易有火灾、爆炸危险等场所，所以公司的客户群对产

品价格敏感性低，主要涉及包括钢铁、化工、电力、铁路、大石化

等行业。公司定位中高端客户。全球前三大钢厂之一宝钢已采购公

司永磁开关。我们认为凭借公司产品的高可靠性、高性价比、丰富

产品系列，以及下阶段公司致力于产品销售的决心，除了铁路电气

化外，公司产品将渗透其他各个行业。在前期产品教育之后，公司

永磁开关逐步进入秋后收获期。 

3．投资建议 
我们预计 2011-2013 年盈利预测为 0.77 元、1.00 元和 1.30 元，

结合类似公司平均估值水平，我们给予公司 2011 年 22-27 倍市盈

率，对应的合理估值区间为 17-21 元。 
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表 1、永大集团财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 30  74 724  741 813 营业收入 308 413  490  569 679 

应收票据 3  9 11  12 15 营业成本 151 233  267  294 334 

应收账款 81  65 77  90 107 营业税金及附加 3 3  3  4 5 

预付款项 10  9 23  37 54 销售费用 33 40  47  55 66 

其他应收款 13  13 15  18 21 管理费用 39 41  43  50 58 

存货 102  133 152  168 190 财务费用 7 7  0  -3 -4 

其他流动资产 0  0 0  0 0 资产减值损失 4 -2  0  0 0 

长期股权投资 0  0 0  0 0 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

固定资产 93  96 135  162 187 投资收益 0 0  0  0 0 

在建工程 23  26 76  116 126 汇兑收益 0 0  0  0 0 

工程物资 0  0 0  0 0 营业利润 71 91  129  169 220 

无形资产 25  25 25  25 25 营业外收入 5 6  6  6 6 

长期待摊费用 0  0 0  0 0 营业外支出 1 2  2  2 2 

资产总计 387  455 1244  1374 1544 税前利润 75 95  133  173 224 

短期借款 87  72 0  0 0 减：所得税 8 13  18  23 30 

应付票据 0  0 0  0 0 净利润 67 83  116  150 195 

应付账款 14  23 26  28 32 归属于母公司净利润 67 83  116  150 195 

预收款项 11  14 14  14 14 少数股东损益 0 0  0  0 0 

应付职工薪酬 12  14 14  14 14 基本每股收益 0.60 0.74  0.77  1.00 1.30 

应交税费 6  6 6  6 6 稀释每股收益 0.60 0.74  0.77  1.00 1.30 

其他应付款 7  14 14  14 14 估值指标输出 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他流动负债 0  0 0  0 0 P/E 33 27  26  20 15 

长期借款 4  4 4  4 4 P/B 12 10  3  2 2 

预计负债 0  0 0  0 0 P/S 10 7  6  5 4 

负债合计 141  146 77  80 84 Dividend Yield 0% 0% 1% 1% 1%

股东权益合计 246  309 1167  1295 1460 EV/EBITDA 26.00 21.72  16.26  12.69 9.45 

归属母公司权益合计 246  309 1167  1295 1460             

总股本 112  112 150  150 150 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 成长性           

净利润 67  83 116  150 195 营收增长率 -14% 34% 19% 16% 19%

折旧与摊销 7  7 11  13 15 EBIT 增长率 17% 17% 35% 28% 31%

经营活动现金流 -594  5692 81  115 148 归属净利润增长 6% 23% 40% 30% 30%

投资活动现金流 -2162  -4219 -100  -80 -50 盈利性           

融资活动的现金流 2060  -1387 670  -19 -26 销售毛利率 51% 44% 46% 48% 51%

现金净变动 -696  87 651  16 72 销售净利率 22% 20% 24% 26% 29%

期初现金余额 35  30 74  724 741 ROE 27% 27% 10% 12% 13%

期末现金余额 -662  117 724  741 813 ROIC 22% 22% 10% 11% 13%

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 
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