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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.599 0.738 0.633 0.802 0.874 
每股净资产(元) 2.20 2.76 6.55 7.21 7.94 
每股经营性现金流(元) 0.45 0.85 0.92 0.68 0.90 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
净利润增长 (%) 5.56% 23.12% 14.87% 26.75% 8.97%
净资产收益率(%) 27.28% 26.77% 9.66% 11.12% 11.01%
总股本(百万股) 112.00 112.00 150.00 150.00 150.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 10 月 17 日 

永大集团 (002622.SZ)      输配电及控制行业 

基本结论 
 公司产品为永磁开关、高低压开关柜、电子式电能表和高速公路护栏。其

中永磁开关收入占比 44%，募投项目将提升产能 200%以上； 
 短期永磁开关盈利能力强，但我们判断毛利率将有所下滑：公司生产的永

磁断路器属于新兴高压开关产品，2008~2010 年毛利率分别为 63.0%、

63.7%和 61.2%。但我们认为随着其它企业会陆续进入这块市场，参与竞

争，公司的高毛利率将难以维持； 
 永磁开关存在一定替代机会，行业将保持稳定增长：与传统弹簧机构相

比，永磁操动机构在可靠性、使用寿命和维护成本上具有一定优势。永磁

开关适宜用于操作频繁的大型工矿企业等用电领域，比如钢铁、化工、煤

炭等。目前永磁开关在整体高压领域占比仅为 5%，存在一定替代的空间。

但由于下游成长瓶颈和特殊的运用领域，我们判断永磁市场短期不会出现

爆发式增长，总体需求将保持稳定。预计 2015 年永磁开关的市场容量将达

到 20 亿元； 
 国内永磁开关领域的领先者，短期看仍是项目主导型销售模式：目前公司

在国内永磁开关市场占有率为 22%，具有一定先发优势。但公司的销售模

式主要通过最终客户进行直销，再将产品销售给成套设备企业，反映了项

目型销售的特点。公司 2008~2010 年平均销售和管理费用率分别约为 10%
和 11.6%，高于行业平均水平。我们认为项目型公司由于垫资和周转缓慢

存在一定瓶颈，所以未来公司可能逐步向产品型转型，增加分销比例； 
 开关柜、电能表和高速公路护栏业务保持稳定：高低压开关成套业务主要

作为公司发现下游客户需求的方式，同时丰富产品序列，预计会随着永磁

开关业务的开展稳步增长；电能表和高速公路护栏为公司历史延续业务，

不会再进行额外投入，预计销售规模将保持稳定，但收入占比将减小； 

投资建议 
 我们预计公司 2011 和 2012 年将分别实现净利润 0.95 和 1.20 亿元，折合

摊薄后 EPS 分别为 0.63 和 0.80 元，净利润复合增速为 21%； 

 考虑到永磁开关产品的推广的不确定性和公司项目型主导的特征，结合同

行业估值，我们给予公司 2011 年 27 倍 PE 目标，对应合理股价为 17.1
元。 

永磁开关的领先者 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 20.00

发行 A 股数量(百万股) 38.00
总股本(百万股) 150.00
国金输配电及控制指数 29745.36

沪深 300 指数 2653.78

中小板指数 5880.45
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盈利预测与估值 

盈利预测 

 永磁开关业务是主要看点：永磁开关业务为公司核心业务，也是未来主要
发展方向。公司永磁开关系列产品具有技术领先、市场先发、性价比高等
优势，是公司未来业绩的主要看点； 

 12kV 永磁开关一直是公司主打产品，未来随着产能扩张和市场开拓会
有进一步增长，预计未来两年增速超过 20%； 

 40.5kV 永磁开关和低压断路器业务目前存在产能瓶颈，募投项目达产
后有望获得快速发展，尤其是低压断路器业务基数小、空间大，预计
未来两年增速超过 50%。 

 开关柜业务缓慢发展：高低压开关柜为永磁开关下游产品，盈利能力不如
开关，公司从事该业务主要为了解客户需求，配合永磁开关业务的开展，
同时丰富公司产品序列，提升知名度。我们预计随着永磁开关业务的开
展，开关柜业务会得到缓慢发展，今年收入略有下滑，未来两年增速在
5%左右。 

 其他业务增长有限：高速公路护栏和电子式电能表业务为公司历史延续业
务，公司不准备再投入增量资源进行发展，未来增长有限； 

 高速公路受限于政府投资的周期性，存在“大小年”现象，2010 年销
售增量较大，今年会有所下滑，预计相当于 2009 年的水平，未来收
入占比将逐渐减小； 

 电子式电能表业务目前主要服务于公司过去的长期合作客户，未来预
计公司会保留盈利水平较高的部分，销售规模保持稳定。 

 根据以上分析，我们预测公司 2011 和 2012 年将分别实现净利润 0.95 和
1.20 亿元，折合摊薄后 EPS 分别为 0.63 和 0.82 元，净利润复合增速为
21%。 
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图表1：分业务盈利预测 
项   目 2008 2009 2010 2011H1 2011E 2012E 2013E

12kV永磁高压真空断路器

销量（台） 6,155              5,845              6,558              2,774              9,000              11,900            14,400            

平均售价（元/台） 24002.23 27572.18 24310.37 26653.03 23337.95 22637.82 22185.06

销售收入（百万元） 147.73 161.16 159.43 73.94 210.04 269.39 319.46

增长率（YOY） 9.09% -1.07% 31.75% 28.26% 18.59%

毛利率 63.00% 63.65% 61.15% 64.40% 60.00% 58.00% 55.00%

占总销售额比重 41.25% 52.38% 38.65% 56.15% 50.75% 51.46% 55.04%

占主营业务利润比重 60.96% 65.51% 54.16% 66.76% 64.31% 64.64% 66.29%

40.5kV永磁高压真空断路器

销量（台） 200                269                259                168                350                476                588                

平均售价（元/台） 92133.00 77746.10 85788.80 91519.05 84930.92 83232.30 80735.33

销售收入（百万元） 18.43 20.91 22.22 15.38 29.73 39.62 47.47

增长率（YOY） 13.50% 6.24% 33.78% 33.28% 19.82%

毛利率 63.00% 63.65% 61.15% 64.40% 60.00% 58.00% 55.00%

占总销售额比重 5.15% 6.80% 5.39% 11.68% 7.18% 7.57% 8.18%

占主营业务利润比重 7.60% 8.50% 7.55% 13.88% 9.10% 9.51% 9.85%

万能式永磁低压真空断路器

销量（台） 138                115                268                38                  400                840                1,440              

平均售价（元/台） 43058.70 27091.30 17075.00 29126.32 16904.25 16819.73 16819.73

销售收入（百万元） 5.94 3.12 4.58 1.11 6.76 14.13 24.22

增长率（YOY） -47.57% 46.88% 47.76% 108.95% 71.43%

毛利率 63.00% 63.65% 61.15% 64.40% 60.00% 58.00% 55.00%

占总销售额比重 1.66% 1.01% 1.11% 0.84% 1.63% 2.70% 4.17%

占主营业务利润比重 2.45% 1.27% 1.55% 1.00% 2.07% 3.39% 5.03%

永磁高低压交流接触器

销量（台） 7,485              3,460              2,580              2,712              2,838              3,122              3,434              

平均售价（元/台） 432.91 516.73 1225.81 883.08 1470.98 1750.46 1925.51

销售收入（百万元） 3.24 1.79 3.16 2.39 4.17 5.46 6.61

增长率（YOY） -44.82% 76.89% 32.00% 30.90% 21.00%

毛利率 63.00% 63.65% 61.15% 64.40% 60.00% 58.00% 55.00%

占总销售额比重 0.90% 0.58% 0.77% 1.82% 1.01% 1.04% 1.14%

占主营业务利润比重 1.34% 0.73% 1.07% 2.16% 1.28% 1.31% 1.37%

高低压开关成套设备

销量（面） 1,057              1,072              877                359                965                1,061              1,167              

平均售价（元/面） 72380.89 59458.49 75358.15 68112.53 67822.34 64431.22 61209.66

销售收入（百万元） 76.51 63.74 66.09 24.45 65.43 68.37 71.45

增长率（YOY） -16.69% 3.69% -1.00% 4.50% 4.50%

毛利率 33.00% 39.15% 45.50% 37.44% 38.00% 37.00% 36.00%

占总销售额比重 21.36% 20.72% 16.02% 18.57% 15.81% 13.06% 12.31%

占主营业务利润比重 16.54% 15.94% 16.71% 12.84% 12.69% 10.47% 9.70%

电子式电能表

销量（台） 315,239          232,367          404,406          66,895            428,670          450,104          472,609          

平均售价（元/台） 82.11 53.85 54.74 52.94 52.55 51.50 50.98

销售收入（百万元） 25.88              12.51              22.14              3.54               22.53 23.18 24.10

增长率（YOY） -51.66% 76.93% 1.76% 2.90% 3.95%

毛利率 18.14% 24.77% 25.32% 25.18% 25.00% 24.00% 23.00%

占总销售额比重 7.23% 4.07% 5.37% 2.69% 5.44% 4.43% 4.15%

占主营业务利润比重 3.08% 1.98% 3.11% 1.25% 2.87% 2.30% 2.09%

高速公路交通设施

销量（吨） 11,414            6,561              16,763            1,548              8,382              12,572            10,058            

平均售价（元/吨） 6942.68 6626.26 6950.09 7003.42 6672.08 6605.36 6539.31

销售收入（百万元） 79.24              43.47              116.50            10.84 55.92 83.04 65.77

增长率（YOY） -45.14% 167.98% -52.00% 48.50% -20.80%

毛利率 14.71% 21.62% 21.35% 13.76% 20.00% 20.00% 18.00%

占总销售额比重 22.13% 14.13% 28.24% 8.23% 13.51% 15.86% 11.33%

占主营业务利润比重 7.63% 6.00% 13.82% 2.09% 5.71% 6.87% 4.47%

其他

销售收入（百万元） 1.16 0.97 18.41 0.02 19.33              20.30 21.32

增长率（YOY） -16.53% 1806.46% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 53.88% 13.26% 19.75% 42.66% 20.00% 18.00% 15.00%

占总销售额比重 0.32% 0.31% 4.46% 0.01% 4.67% 3.88% 3.67%

占主营业务利润比重 0.41% 0.08% 2.02% 0.01% 1.97% 1.51% 1.21%

销售总收入（百万元） 358.13 307.67 412.53 131.67 413.91 523.50 580.40
毛利（百万元） 152.69 156.59 180.00 71.32 195.97 241.71 265.07

平均毛利率 42.63% 50.90% 43.63% 54.17% 47.35% 46.17% 45.67%

来源：公司招股书，国金证券研究所  
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估值与定价 

 我们选取了从事与公司相似的开关或开关柜业务的上市公司作为估值比
较，可比公司 2011/2012 年 PE 均值分别为 30/22 倍。考虑到公司永磁开
关业务的拓展存在一定不确定性，我们给予公司 2011 年 25~27 倍 PE，
对应合理股价区间为 15.82~17.09 元。 

 

公司是永磁开关领域的领先者 

主要发展方向为永磁开关 

 公司主营业务包括永磁开关、高低压开关柜、电子式电能表和高速公路护
栏，其中永磁开关业务平均毛利占比在 70%以上，是公司核心业务，也是
公司未来主要发展方向； 

 公司开关柜业务主要是为了解客户需求，服务与配合永磁开关的生产
销售，同时丰富公司产品序列，提高市场知名度； 

 电子式电能表和高速公路护栏业务为公司历史延续业务，公司已不准
备再投入增量资源，并将高速公路业务限定在吉林省内，预计未来这
两项业务收入和毛利占比将逐渐下降。 

 永磁真空开关是高压开关的一个新兴子行业，享有较高毛利率。公司在该
领域具有先发优势，2009 年国内市场占有率达 22%，处于国内领先地
位。目前国内有永磁高压开关量产能力的只有十几家企业，主要包括公
司、吉林恒通、森源电气等，市场集中度较高。 

图表2：可比公司估值表（2011,10,17 收盘价） 

2011E 2012E 2011E 2012E
002358 森源电气 21.27 0.64 0.92 33 23
002298 鑫龙电器 14.85 0.43 0.69 35 22
601877 正泰电器 15.79 0.77 0.99 21 16
002074 东源电器 8.40 0.29 0.38 29 22
002350 北京科锐 19.51 0.56 0.77 35 25
601616 广电电气 14.69 0.57 0.78 26 19
002028 思源电气 14.78 0.47 0.62 31 24

30 22

PE

均值

公司简称代码 股价
EPS

来源：朝阳永续，国金证券研究所  

图表3：公司主营业务收入构成（万元） 图表4：公司主营业务毛利构成（万元） 
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来源：公司招股书，国金证券研究所   
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 公司永磁开关产品包括 12kV、24kV、31.5kV 和 40.5kV 等级永磁高压真
空断路器、永磁低压真空断路器和永磁高低压交流接触器等，其中主导产
品为 12kV 和 40.5kV 开关，2011 上半年占开关销售比重达 96.3%； 

 公司永磁开关产品主要定位于中高端市场，目前已在钢铁和化工行业
得到广泛应用，未来重点开发领域包括石油、石化、电力、煤炭和铁
路等行业。 

 股权集中度较高：公司主要股东为董事长吕永祥及其亲属，实际控制人为
吕永祥，发行前吕永祥及其关联股东合计持有公司股权的 96.18%，股权
高度集中。 

图表5：永磁开关毛利率较高 
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来源：公司招股书，国金证券研究所  

图表6：公司 2011 上半年永磁开关分产品销售占比 
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来源：公司招股书，国金证券研究所  

图表7：公司股权结构 图表8：关联股东持股比例 

 

  
股东 关联关系 持股比例

吕永祥 — 45.08%
吕兰 吕永祥之女 18.34%
吕洋 吕永祥之子 18.34%
兰秀珍 吕永祥之配偶 9.17%
吉林君和 吕永祥控股（90%） 4.47%
吕永凯 吕永祥之弟 0.38%
李向文 吕永祥之外甥 0.23%
吕玉珍 吕永祥之妹 0.17%

96.18%合计  
来源：公司招股书，国金证券研究所   
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募投项目扩充产能 

 公司目前 40.5kV 断路器、低压断路器和低压接触器产品都是共用 12kV 断
路器的生产线，产能面临不足，且效率比较低下。另外目前公司永磁开关
产品结构较为单一，12kV 断路器占到近 80%，不利于业务持续发展。 

 本次募投项目将扩充公司三个主要产品的产能，突破目前的产能瓶颈，并
改变公司产品单一的局面，各类永磁产品共同发展，为公司未来发展铺平
了道路。 

 

公司仍然是以项目主导型的销售模式 

 我们认为公司仍然是一个项目型的公司，主要营销模式仍然基于终端客
户，直销为主。但公司也意识到项目型公司的瓶颈，正逐步增加分销的销
售比例。 

销售费用率和管理费用率处于较高水平 

 公司 2008~2011 年上半年的销售费用率分别为 10.3%、10.9%、9.7%和
14.5%，高于行业平均水平，主要是由于公司采用直销模式，销售人员奖
金、差旅费和业务费较高。公司较高的销售费用率反映了项目型销售的特
点。 

 公司 2008~2011 年上半年的管理费用率分别为 12.2%、12.6%、10.0%和
14.2%，也处于较高的水平，其中占比最高的依次为职工薪酬、研发费用
和差旅费。尽管公司拥有高毛利率，但较高的销售和管理费用率会对公司
盈利能力产生不利影响。 

 

图表9：公司募集资金投资项目 

序号 项目名称 第1年 第2年 投资额 (万元 )

1
年产8000台12kV永磁高压真空断路

器技术改造项目
5,331.26 1,655.19 6,986.45

2
年产1200台40.5kV永磁高压真空断

路器和8000台万能式永磁低压真空

断路器建设项目

14,334.26 7,192.07 21,526.33

3 企业营销网络建设项目 1,546.40 -                 1,546.40
4 其他与主营业务相关的营运资金项目 -                        

21,211.92 8,847.26 30,059.18合计

来源：公司招股书，国金证券研究所  

图表10：行业内公司销售费用率比较 图表11：行业内公司管理费用率比较 
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主要基于终端客户-项目型的公司 

 永磁开关最终用户进行项目招投标时，主要是针对成套设备厂家，但会对
成套设备中的关键部件提出要求。公司在开关产品销售时主要针对最终用
户，自己上门或通过电力工程设计院推介，在最终用户和电力工程设计院
确定选用或者设计采用本公司产品后，公司将产品销售给成套设备企业。 

 公司这种基于终端客户的销售方式反映了公司作为项目型公司的特点，项
目型公司销售规模存在瓶颈，不利于公司在目前基础上进一步扩张。 

销售模式：直销，分销 

 公司的销售模式是以直接销售为主，辅以个别项目的代理销售作为补充。
直接销售存在单次销售量小，销售费用高，品牌推广困难等缺陷，不利于
公司快速扩张和做大、做强。 

 公司已经意识到项目型公司和直接销售的瓶颈，正逐步增加分销的销售比
例。公司已经在寻找代理商进行一些渠道销售，销售效果较为显著，未来
有计划建立一支代理商和渠道商的销售队伍，突破目前的销售瓶颈。 

 

永磁开关存在一定技术替代机会，但行业仍然是稳定增长 

高压开关市场稳定增长 

 电力增长拉动开关需求：我国电力消费量从 2001 年的 14,723 亿千瓦时增
长到 2009 年的 37,032 亿千瓦时，8 年增长了 1.5 倍，未来将继续跟随宏
观经济的步伐继续增长。而电力消费和开关需求高度正相关，电力行业的
稳步增加拉动了对电气开关设备的旺盛需求，我国高压开关的产值从
2003 年到 2009 年将近翻了两番，我们认为未来高压开关市场仍将保持每
年 10%左右的增速。 

图表12：公司永磁开关前五大销售客户和最终客户情况 
 时间 序号 客户名称 主要最终客户 销售金额 占比

2011H1 1 云南解化清洁能源开发有限公司 云南解化清洁能源开发公司 458        4.9%
 2 锦州锦开电器集团有限责任公司 呼伦贝尔驰宏矿业 372        4.0%
 3 长春市华宇机电输送设备有限公司 平朔煤业 371        4.0%
 4 国电物资集团物流有限公司 国电吉林长春热电一厂 347        3.7%
 5 上海华东电器集团成套电气有限公司 六盘水恒鼎煤业、沿河煤矿 314        3.4%
 1,862     20.1%

2010 1 北京凯悦来科贸有限责任公司 首钢、河北钢铁、迁钢 974        5.2%
 2 江苏大全长江电器股份有限公司 中联水泥、南方水泥、东北特钢 717        3.8%
 3 中山市明阳电器有限公司 国电延吉热电 521        2.8%
 4 国电物资集团物流有限公司 国电吉林江南热电 458        2.4%
 5 锦州锦开电器集团有限责任公司 华北油田、宣钢、永联钢铁 440        2.3%
 3,110     16.5%

2009 1 四川深达热能工程设备有限公司 云南解化 1,619     8.7%
2 北京凯悦来科贸有限公司 首钢、承钢 883        4.7%
3 山东泰开成套电器有限公司 华北油田 710        3.8%
4 上海天正机电(集团)有限公司 福建三钢、三塘胡油田 406        2.2%
5 上海德力西集团有限公司 安阳龙山煤业、河南裕兴化工 402        2.2%

4,020     21.5%
2008 1 北京供电福斯特开关设备有限公司 辽宁华锦集团 2,133     12.2%

 2 江苏金华厦电气有限公司大港分公司神华集团、华锦集团 584        3.3%
 3 沈阳华利能源设备制造有限公司 陕西鼓风机厂 530        3.0%
 4 浙江开关厂有限公司 柳钢 414        2.4%
 5 正泰电气股份有限公司 山西大河焦化工厂、山西潞安王庄矿 380        2.2%
 4,041     23.0%合计

合计

合计

合计

来源：公司招股书，国金证券研究所  
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 高压开关供应充足：电压等级在 1~72.5kV 的开关被定义为高压开关，我
国城乡配电网电压主要采用 12kV 和 40.5kV 两个等级， 因此这两个电压
等级开关在高压开关行业中占据主导地位。2009 年我国真空高压开关产量
约 53.2 万台，较 2001 年增长了 4 倍，其中 12kV 开关 46.4 万台、40.5kV
开关 5.2 万台，分别占比 87%和 10%，供应充足。 

永磁开关率先应用于用电领域，但增长比较稳定 

 永磁开关性能适宜用电领域：永磁开关的优势在于操动机构寿命为弹簧开
关 4 倍以上，同时维护成本低，因此适宜用于开关操作较为频繁的大型工
矿企业等用电领域。 

 目前公司永磁开关产品应用领域主要为钢铁、煤炭、化工等，其中大型钢
铁企业的使用比例已经较高，例如首钢永磁开关比例约为 30%，武钢约为
80%。公司未来市场开拓目标在电力、石化和铁路系统等。 

图表13：全国电力消费量 图表14：全国高压开关产值（单位：亿元） 
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来源：ACMR，公司招股书，国金证券研究所   

图表15：全国 12kV 真空断路器产量 图表16：全国 40.5kV 真空断路器产量 
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来源：公司招股书，国金证券研究所   

图表17：公司 2011 上半年永磁开关分应用领域销售占比 
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来源：公司招股书，国金证券研究所  
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 永磁开关用电领域应用稳定增长：目前永磁开关除在钢铁企业应用比例较
高外，在其他如煤炭、化工、铁路领域也有一定规模的应用。永磁开关比
较适合这些领域，但产品的被认可和替代需要时间，因此我们判断永磁开
关在这些领域的用量和使用比例将会稳定增长。 

永磁开关技术较为先进，存在替代可能 

 真空断路器成为主流：断路器的关键部件包括灭弧室、操动机构和触头。
灭弧室的作用是加速电弧熄灭，保护断路器的其他部件，具有重要作用。
灭弧室的发展经历了多油、少油、SF6、真空等阶段，真空灭弧具有体积
小、重量轻、无油化、不燃等优势，已在高压开关领域占据主导地位，
2009 年占比达到 97%。 

 永磁机构真空开关技术较为先进：真空灭弧有效地提高开关的性能，但也
对操动机构提出新的要求：一是开距小，要求分闸速度高；二是在合闸位
置需要的操作力较大。永磁操动机构较好地适应了真空断路器的特性。 

 弹簧机构占据当前主导：操动机构的发展主要经历了电磁机构、弹簧机构
和永磁机构三个阶段，电磁机构已基本被淘汰，目前主流是弹簧机构，占
比在 90%以上。 

 永磁操动机构的原理：永磁机构操动机构将电磁机构与永磁铁结合在一
起，永磁铁代替脱扣和锁扣装置，用磁力将真空断路器保持在合闸或分闸
位置，电磁机构用于驱动开关完成合闸或分闸动作； 

 永磁机构的结构如下图所示，静铁心为机构提供磁路通道；动铁心是
运动部件，通过驱动杆带动触头分、合动作；永磁铁为机构提供保持
时所需要的吸力；合闸线圈和分闸线圈通电后产生磁动势，驱动动铁
芯上下运动； 

 断路器处于合闸或分闸位置时，线圈中无电流通过，永磁铁利用动、
静铁心提供的低磁阻抗通道将动铁心保持在上、下极限位置，而不需
要任何机械联锁或者能量； 

 有动作信号时，合闸或分闸线圈中的电流产生磁动势，磁场由线圈产
生的磁场与永磁体产生的磁场叠加合成，动铁心在合成磁场力的作用
下上下运动，并通过传动杆及传动机构推动断路器本体的动触头运
动，完成分、合任务。 

 永磁开关的优势：永磁操动机构与传统的弹簧机构相比，具有可靠性高、
功耗低、体积小、寿命长、免维护和易于智能化等优点； 

 永磁机构输出力特性比较接近真空断路器的负载特性，可以直接与灭
弧室相连，免去了很多传动部件，同时保持分合位置是也不需要机械
联锁，因此元件数量比弹簧机构少 60%~80%，体积可以小很多； 

 从国际、国内断路器的故障统计数字来看，断路器的机械故障占所有
故障比例的 70％，永磁机构省去了大量机械部件，因此产品可靠性得
到提高，而且免于维护； 

图表18：永磁机构结构示意图 

 
来源：华电技术，国金证券研究所  
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 永磁机构动作部件少，中间转换和连接机构也很少，减小了动作时间
的分散性和不可控性，并且机构的所有动作都可电控，从而为断路器
的智能控制提供了可靠的操动机构； 

 退磁问题：磁体在受到强烈的反向磁场作用时磁性会降低，但双稳态
永磁机构无论是在合闸还是分闸过程中，线圈电流产生的外磁场总与
永磁体自身磁场的方向一致，所以永磁体没有退磁的危险； 

 根据公司招股书，公司的 12kV 和 40.5kV 永磁开关的操动机构最大机
械寿命分别为 10 万次和 12 万次，而弹簧机构最大机械寿命一般为 1-
3 万次；公司万能式永磁低压真空断路器的短路开断次数为 30 次，而
目前传统低压断路器的短路开断次数一般为 3 次。 

 永磁机构发展历程：1993 年特瑞德生产的永磁真空断路器通过型式试验，
标志永磁开关技术研发成功。但最初永磁技术主要针对小电流产品，并且
存在故障率高、不稳定等技术难题； 

 输配电项目需要多种规格电气开关，而出于安全与易维护考虑一般要
采用同一类型产品，永磁开关必须覆盖大部分电压、电流规格才能大
规模推广，2001 年以后永磁开关进入产品规格丰富阶段； 

 2007 年公司解决了高尖峰电压和大电流导致控制电路寿命较短的问
题，永磁开关技术逐渐成熟，同时产品规格也得到丰富，基本覆盖了
40.5kV 以下的中低压领域，永磁产品开始大规模进入市场，公司永磁
开关的销售也在这段时间得到大幅增长。 

图表19：三种操动机构情况对比 

操动机构 基本情况 优点 缺点

电磁机构

采用“电磁线圈产生电磁
力原理”，断路器发展初
期得到广泛应用，现已逐
渐淘汰。

机构较简单、工作较可
靠、制造成本低。

合闸线圈消耗的功率大，
要求用户配备昂贵的蓄电
池组；机构笨重、动作时
间较长。

弹簧机构

采用弹簧储能原理设计的
操动机构,技术已经非常
成熟，是目前大多数产品
所采用的操动机构。

对电源要求低，交直流
均可操作，对电源无冲
击。

结构复杂，零件数量多，
制造工艺复杂，机构的可
靠性不易保证，无法做到
免维护和智能化。

永磁机构

采用了全新工作原理和结
构，将永久磁铁应用于操
动机构中，有望替代弹簧
机构。

运动部件极少，无需机
构脱、锁扣装置，故障
源少，具有较高的可靠
性，可实现免维护、智
能化。

市场运行时间较短，部分
厂家永磁机构配套的控制
电路有一定故障率，价格
偏高。

来源：公司招股书，国金证券研究所  
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 永磁开关得到行业认可：永磁开关作为新兴技术，其结构简单、机械故障
率低和智能化程度高的优势已经得到了行业内的认可： 

 《国家电网公司重点应用技术目录(2009 年版)》提出： 35kV 及以下
电压等级电网普遍采用永磁机构的真空开关；在城区柱上开关、开关
柜推广应用永磁机构真空开关 。将永磁开关作为配电与用电领域的新
技术应用方向； 

 海外知名电气企业 ABB、特瑞德等相继推出永磁开关产品，其中特瑞
德永磁开关的年销售量已经达到 4 万台； 

 国内上市公司东源电器、森源电气、北京科锐、鑫龙电器均公告称已
经或即将投入永磁开关的研发与生产。 

 替代效应带来市场空间：目前永磁开关在高压开关中占比仅为 5%，随着
市场对其认可度的增加，未来有望进一步提替代弹簧开关。按照每年
0.5%的替代增加测算，2015 年高压永磁开关的市场容量将达到 20 亿元，
五年复合增速为 17%。 

 低压永磁市场值得期待：永磁低压开关具有一定的技术优势，永磁低压断
路器短路开断次数是传统产品的 10 倍，永磁低压接触器运行电耗仅为传
统接触器的 0.5%~6%，存在推广可能。2008 年我国万能低压断路器和接
触器的产量分别为 62 万台和 7,000 万台，即使低压市场不再增长，按照
5%的替代率计算永磁低压开关的市场容量也超过 20 亿元。 

 大规模推广的障碍：需要指出的是，永磁开关作为新兴技术，市场对其性
能提升效果和可靠性仍存在一定疑虑，影响了其迅速大规模推广： 

 永磁操动机构需要电子控制，直流电源与控制单元带来了成本及可靠
性问题，保定市常庄 35kV 变电站就曾发生过由于永磁开关储能电容
损坏而不能分闸的事故； 

图表20：公司高压永磁开关产品销量变动情况（单位：台） 
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来源：公司招股书，国金证券研究所  

图表21：高压真空永磁开关市场容量测算 
2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

高压开关产量（台） 531,626 574,156 631,572 688,413 750,370 817,904 891,515
YOY 8% 10% 9% 9% 9% 9%
永磁替代率 5% 5% 6% 6% 7% 7% 8%
永磁开关产量（台） 26,581 28,708 34,736 41,305 48,774 57,253 66,864
开关均价（万元/台） 3 3 3 3 3 3 3
市场容量（亿元） 8 9 10 12 15 17 20

来源：国金证券研究所测算  
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 断路器的性能不仅体现在操动机构，灭弧室和触头同样决定了开关的
可靠性和使用寿命，尤其是触头，在短路等大电流大电压情况下损耗
很快。永磁开关是否能达到产品技术指标的效果存在疑问。 

永磁与弹簧同台竞争，公司在整体开关行业中不占优势 

 目前市场上的高压开关按照操动系统来区分主要包括弹簧开关和永磁开
关，其中弹簧开关占据主导地位，而永磁开关的产量只占 5%； 

 弹簧开关经过长期发展，参与企业较多，市场竞争比较激烈，但不同
企业有各自区分的市场定位，技术先进和性能优良的产品仍能获得较
高毛利率； 

 永磁开关处于新技术和新产品导入期，参与企业较少，市场竞争相对
平缓，技术领先和具有先发优势的企业可以获得高毛利率。 

 由于弹簧开关和永磁开关的应用领域基本相同，两种类型开关实际上处于
同台竞争的局面，公司的竞争对手既包括永磁开关生产企业，也包括传统
弹簧开关企业。公司在国内高压永磁开关领域市场份额达到 22%，在细分
子行业处于领先，但相对于整个高压开关行业，市场份额尚不足 2%。 

图表22：永磁开关电子控制单元 

 
来源：华电技术，国金证券研究所  
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公司专注永磁开关，具有一定优势 

永磁开关技术领先，性价比高 

 占据永磁开关先发优势：公司 2001 年就成功研发 12kV 永磁高压真空断路
器并投入市场，已成功应用于首钢、宝钢、鞍钢、辽通化工 60 万吨乙烯
工程、五大发电集团等大型企业项目中，运行记录较长，技术比较成熟，
而国内其他企业并没有永磁开关大规模投放市场的公开信息，因此公司在
永磁开关领域具备先发优势； 

 开关性能对项目运行具有重要影响，一旦发生故障会造出重大损失，
因此企业一般倾向于采用运行成熟的产品，同时不会轻易更换已成功
使用的产品，从而使公司的先发优势得以体现。 

图表23：公司在高压开关领域主要竞争对手 

公司名称 基本情况

厦门ABB开关有限

公司

ABB在亚太地区最大的中压开关制造和研究基地，主要提供
3.6kV~40.5kV开关设备和断路器。2009年生产12kV真空断路器
37,188台、40.5kV真空断路器1,955台。

施耐德（陕西）宝
光电器有限公司

施耐德与陕西宝光集团合资组建的专业从事中高压真空断路器
业务的企业。2009年生产12kV高压真空断路器 24,146台、
40.5kV高压真空断路器1,239台。

上海西门子高压开
关有限公司

西门子旗下从事中压开关业务的企业，2009年生产金属封闭开

关设备6,833面、12kV真空断路器6,712台。

伊顿电力设备有限
公司

伊顿在常州市设立的主要从事开关产品生产的企业。2009年生

产12kV高压真空断路器14,568台、24kV高压真空断路器1,027台
、40.5kV高压真空断路器2,111台。

德国特瑞德电气公
司

公司正在世界各地运行的真空断路器超过10万台，居全球永磁

真空断路器产销量首位。
美国通用电气公司

（GE）
下属上海开关公司和上海广电公司2009年共生产12kV高压真空

断路器11,641台、40.5kV高压真空断路器353台。

厦门华电开关有限
公司

专业生产中高压开关设备、断路器及相关元器件的制造，2009
年生产12kV固封式真空断路器13,468台、24kV真空断路器1,394
台、40.5kV固封式真空断路器1,525台。

吉林恒通高压电气
有限公司

以永磁真空断路器业务主，可生产40.5kV电压等级及以下的系

列产品。2009生产12kV高压真空断路器2,431台、40.5kV高压真

空断路器46台。

江苏东源电器集团
股份有限公司

业务主要为真空断路器及成套设备的生产和销售，主要产品为
12kV和 40.5kV系列开关和开关柜产品，公司2010年实现主营业

务收入39,150.99万元。

河南森源电气股份
有限公司

主要生产中低压开关成套设备、断路器元件及其配件。2009年
生产12kV高压真空断路器15,586台、40.5kV高压真空断路器
3,204台、24kV高压真空断路器65台。

北京科锐配电自动
化股份有限公司

产品包括故障指示定位系统、模块化变电站、永磁机构开关柜
和真空重合器等。2009生产12kV真空断路器1,021台；2010年实

现的磁机构真空开关设备收入6,492万元。

安徽鑫龙电器股份
有限公司

2009年生产12kV高压真空断路器8,037台、40.5kV真空断路器
323台；2010年实现高低压开关成套设备营业收入49,404万元。

天水长城开关厂有
限公司

主要生产0.4kV~252kV等级弹簧真空开关设备。2009年生产12kV
高压真空断路器9,200台、40.5kV高压真空断路器237台、55kV
高压真空断路器105台。

北海银河高科技产
业股份公司

主要产品为电力领域元器件和固封式真空断路器。2009年生产
12kV固封式真空断路器1,919台、24kV高压真空断路器93台、
40.5kV固封式真空断路器208台。

上海广电电气集团
股份有限公司

主要生产40.5kV及以下高低压开关柜等输配电设备。2009年销

售成套设备8,783台，实现收入102,856万元。

国内竞争对手

境外或合资竞争对手

 
来源：公司招股书，国金证券研究所  
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 面对高端市场，盈利能力较强：公司永磁开关产品主要应用于钢铁、化
工、电力、铁路等高端市场。这些领域电气开关在固定资产投资项目中占
比很小（不到 1%），但性能和可靠性要求很高，因此客户对价格不敏
感，产品享有较高毛利率。 

 技术先进，性价比高：公司从事永磁开关研发和生产多年，技术领先，永
磁产品性能与国际知名厂商相当，同时明显优于同级别弹簧机构产品；产
品价格不仅低于外资品牌的永磁产品，也低于外资品牌的弹簧产品，具有
较高的性价比。 

 产品种类齐全：电气开关用户经常需要多种规格永磁开关产品，为了保证
系统运行的稳定性，客户倾向于选择同一品牌的产品，因此产品系列齐全
的厂商将占据一定竞争优势； 

 公司产品覆盖了 12kV、24kV、31.5kV、40.5kV 系列高压领域以及低
压领域，同时还拥有交流接触器和成套设备，产品规格和种类较为齐
全；募投项目投产后，不同规格产品的产能将进得到一步完善。 

 与伊顿品牌的合作：公司部分永磁开关采购伊顿的灭弧室，并使用伊顿品
牌“EATON”进行销售，主要目的是便于产品推广，毛利率方面没有明显
差异。公司在技术和销售上对伊顿公司依赖不明显，且“EATON”的销售
占比呈逐年下降趋势，2008~2010 年分别为 24%、23%和 17%，今年预
计在 10%以下。 

其他业务保持稳定 

图表24：可比公司高压开关产品毛利率 
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来源：各公司财报，国金证券研究所  

图表25：产品技术指标对比情况 图表26：12kV 真空断路器价格对比（单位：万元） 

产品技术指标
公司永磁

开关
ABB传统

开关

ABB永磁

开关

特瑞德永
磁开关

额定电流 4,000A 4,000A 2,500A 2,000A

额定短路开断电流 50kA 50kA 40kA 31.5kA

机械寿命 3万次 3万次 5万次 3万次

操动机构寿命 10万次 3万次 10万次 5万次

零件数量 约60 约200 约60 约60
维护要求 免维护 定期维护 免维护 免维护

额定电流 3,150A 2,500A

额定短路开断电流 40kA 40kA

机械寿命 3万次 3万次

操动机构寿命 12万次 3万次

额定电流 65kA 65kA

额定短路开断电流 30次 3次

机械寿命 5万次 2万次

操动机构寿命 2万次 8,000次

40.5kV高
压真空
断路器

万能式
低压真
空断路

器

N/A N/A

N/A N/A

12kV高
压真空
断路器
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来源：公司招股书，国金证券研究所   
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 开关柜业务服务永磁开关：公司开展高低压开关柜业务主要是服务于永磁
开关的生产和销售，通过开关柜生产了解下游客户需求，同时丰富公司产
品序列，提高市场知名度。我们预计随着公司永磁开关业务的扩展，开关
柜业务会有缓慢增长。 

 高速公路业务波动较大，影响逐渐减小：公司高速公路护栏业务属于历史
延续业务，产品主要用于吉林省高速公路建设，公司将不再投入更多资源
开展，也不会主动向省外延伸。该业务由于政府投资的周期性而波动较
大，随着公司核心开关业务的不断发展，该业务的占比会不断缩小，对公
司业绩的影响也逐渐减小。 

 电能表业务保持稳定：公司电子式电能表业务也是历史延续业务，未来公
司不准备再投入增量资源开展，现有业务为公司长期合作客户的业务延
续。该业务目前销售占比在 5%左右，我们预计未来公司会保留盈利水平
较高的部分，销售规模保持稳定。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 358 308 413 414 523 580 货币资金 35 30 74 503 552 659

    增长率 -14.1% 34.1% 0.3% 26.5% 10.9% 应收款项 72 97 87 106 133 148

主营业务成本 -205 -151 -233 -218 -282 -315 存货 117 102 133 90 116 130

    %销售收入 57.4% 49.1% 56.4% 52.7% 53.8% 54.3% 其他流动资产 8 10 9 13 16 18

毛利 153 157 180 196 242 265 流动资产 232 239 302 711 818 955

    %销售收入 42.6% 50.9% 43.6% 47.3% 46.2% 45.7%     %总资产 65.7% 61.8% 66.5% 67.0% 68.3% 72.0%

营业税金及附加 -2 -3 -3 -3 -4 -4 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.6% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 91 116 122 323 352 342

营业费用 -37 -33 -40 -41 -52 -58     %总资产 25.6% 30.0% 26.9% 30.4% 29.4% 25.8%

    %销售收入 10.3% 10.9% 9.7% 10.0% 10.0% 10.0% 无形资产 26 25 25 25 26 27

管理费用 -44 -39 -41 -46 -58 -64 非流动资产 121 148 153 351 380 371

    %销售收入 12.2% 12.6% 10.0% 11.0% 11.0% 11.0%     %总资产 34.3% 38.2% 33.5% 33.0% 31.7% 28.0%

息税前利润（EBIT） 70 82 96 106 128 139 资产总计 354 387 455 1,062 1,197 1,326

    %销售收入 19.5% 26.6% 23.3% 25.6% 24.5% 24.0% 短期借款 107 87 72 0 0 0

财务费用 -10 -7 -7 3 11 12 应付款项 53 32 50 58 74 83

    %销售收入 2.9% 2.2% 1.6% -0.8% -2.0% -2.1% 其他流动负债 11 18 20 17 37 47

资产减值损失 -3 -4 2 -1 0 0 流动负债 170 137 142 75 111 130

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 4 4 4 4 4 5

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 175 141 146 79 115 135

营业利润 57 71 91 109 139 151 普通股股东权益 179 246 309 983 1,082 1,191

  营业利润率 15.9% 23.0% 22.1% 26.3% 26.5% 26.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 5 5 4 3 3 3 负债股东权益合计 354 387 455 1,062 1,197 1,326

税前利润 61 75 95 112 142 154
    利润率 17.2% 24.5% 23.1% 27.0% 27.0% 26.6% 比率分析

所得税 2 -8 -13 -17 -21 -23 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 -3.5% 10.9% 13.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 64 67 83 95 120 131 每股收益 0.568 0.599 0.738 0.633 0.802 0.874

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.597 2.197 2.756 6.554 7.214 7.938

归属于母公司的净利 64 67 83 95 120 131 每股经营现金净流 0.550 0.449 0.849 0.921 0.682 0.896

    净利率 17.8% 21.8% 20.0% 22.9% 23.0% 22.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.100 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.55% 27.28% 26.77% 9.66% 11.12% 11.01%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 17.99% 17.33% 18.16% 8.94% 10.05% 9.89%

净利润 64 67 83 95 120 131 投入资本收益率 25.01% 21.57% 21.64% 9.14% 10.03% 9.89%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 11 11 6 13 21 25 主营业务收入增长率 68.69% -14.09% 34.08% 0.34% 26.48% 10.87%

非经营收益 7 5 8 4 -3 -3 EBIT增长率 53.41% 16.82% 17.30% 10.67% 20.69% 8.60%

营运资金变动 -20 -33 -1 26 -36 -19 净利润增长率 79.68% 5.56% 23.12% 14.87% 26.75% 8.97%

经营活动现金净流 62 50 95 138 102 134 总资产增长率 20.22% 9.54% 17.50% 133.46% 12.72% 10.70%

资本开支 -14 -28 -14 -212 -47 -13 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 63.2 86.2 64.5 70.0 70.0 70.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 175.5 264.8 183.9 150.0 150.0 150.0

投资活动现金净流 -14 -28 -14 -213 -47 -13 应付账款周转天数 41.3 39.4 28.7 30.0 30.0 30.0

股权募资 5 0 0 580 -6 0 固定资产周转天数 92.4 110.3 85.0 206.4 218.5 187.9

债权募资 -20 -19 -15 -72 0 1 偿债能力

其他 -10 -7 -23 -3 0 -15 净负债/股东权益 42.68% 24.83% 0.82% -50.80% -50.66% -54.95%

筹资活动现金净流 -25 -26 -38 505 -7 -14 EBIT利息保障倍数 6.8 11.8 14.5 -31.9 -12.0 -11.4

现金净流量 22 -4 43 430 49 107 资产负债率 49.40% 36.47% 32.17% 7.45% 9.63% 10.17%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田中心区福中三路

1006 号诺德金融中心 34B 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
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