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报告摘要： 

 新一轮农村电网升级改造全面启动，3 年投资规模不少于 2000 亿。“十

一五”以来，国家电网公司累计完成农网建设与改造投资 3075 亿元。近

年来，国网及南网公司加大了农村电网的建设进度，国网公司宣布为期 3

年的新一轮农网升级改造预计投资规模不少于 2000 亿元，而在 2000 亿

元的投资中，用于购买输变电设备的资金约有 1300 亿元，约占农村电网

建设总投资的 2/3。 

 公司多种产品用于农网，有望受益农网建设大幅增长。2011 年上半年，

公司新签合同额 4.75 亿元，比去年同期增长 90%。随着农网投资的逐步

加大，预计农网设备的市场需求将进一步提升。在公司的主要产品中，非

晶合金变压器、柱上开关、故障指示器、模块化变电站等产品均主要应用

于农村电网，预计未来 2-3 年将迎来快速发展时期。 

 公司非晶合金变压器基数较小，未来有望快速发展。国网公司与安泰科技

成立合资公司，并收购置信电气，全面厘清了非晶合金变压器的全产业链，

预计非晶合金变压器市场需求将快速增长。2010 年，公司非晶合金变压

器约销售 1000 多台，实现销售收入近 4000 万元，预计今年收入有望达

到 7000-8000 万元，实现翻倍增长。 

 故障指示器行业龙头，毛利率持续保持高位。公司的故障指示器在业内处

于绝对领先地位，市场占有率超过 40%。公司已有 20 余年的运行经验，

200 余万只产品挂网运行。目前，公司故障指示器价格约不到 200 元/只，

带有通信功能的约 400-500 元/只，预计今年销售量将达到 10 万-20 万只。

随着农网建设的逐步开展，公司故障指示器业务将保持快速增长。 

 盈利预测：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.58 元，0.76 元和 0.97

元，目前股价对应 PE 分别为 36 倍、27 倍和 21 倍，给予公司 2012 年

35 倍 PE，对应目标价 26.43 元，首次给予推荐评级。 

财务指标预测 

指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 566.30  744.71  961.67  1,228.10  

增长率（%） 1.03% 31.50% 29.13% 27.71% 

净利润（百万元） 49.67  73.95  96.98  124.94  

增长率（%） -29.03% 48.88% 31.14% 28.83% 

每股收益(元) 0.387  0.576  0.755  0.973  

净资产收益率（%） 5.58% 7.73% 9.29% 10.80% 

PE 53.59  35.99  27.45  21.30  

PB 2.99  2.78  2.55  2.30  
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资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 1,186.21 

股东权益（百万元） 919.97 

每股净值产（元） 7.00 

市净率（X） 2.96 

负债率（%） 22.44 

 

交易数据   

52周股价区间（元） 16.61-25.48 

总市值（万元） 266,200 

流通市值（万元） 139,800 

总股本/流通 A股 1.90 

52周日均换手率 1.86% 

 

52 周股价走势图 
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1．农网建设快速发展，公司多项产品受益 

1.1 “十一五”农网建设成果显著，未来 3 年投资将超 2000 亿 

“十一五”期间农网建设成果显著，国网累计投资 3075 亿元 

“十一五”以来，国网公司十分注重农村电网建设，并逐步加大投资力度，实施了一

系列农网建设改造工程。五年来，国家电网公司累计完成农网建设与改造投资 3075

亿元，先后实施了县城电网改造工程、中西部地区农网完善工程、扩大内需农网投资

项目，开展农村“低电压”综合治理和电压无功综合治理，启动了新一轮农网改造升

级工程。 

在国家电网的大力推动下，农村电网结构逐步趋于合理，供电能力进一步提高，农村

供电可靠性和综合供电电压合格率分别较 2005 年提高 0.254 个百分点和 1.677 个百

分点；国网公司在农村实施的“户户通电”工程，累计投入资金 158.6 亿元，为 134.1

万户无电户、508.9 万无电人口解决了通电问题，极大改善了边远落后地区生产生活

条件，农网建设成果十分显著。 

表 1：“十一五”期间农网建设主要成果 

项目 主要成果 

农村供电可靠性 较 2005 年提高 0.254 个百分点 

综合供电电压合格率 较 2005 年提高 1.677 个百分点 

农村“户户通电”工程 入资金 158.6 亿元，为 134.1 万户无电户、508.9 万无电人口解决了通电问题 

建成新农村电气化县 407 个 

建成新农村电气化乡镇 4991 个 

建成新农村电气化村 90053 个 

新农村电气化标准达标率 25.3%的县、19.1%的乡镇、17.7%的村 

电气化县的用电量 较改造前增加 17.1% 

电气化村的用电量 较改造前增加 16.5% 

供电所信息化普及率 75%以上 

标准化供电所普及率 60% 

资料来源：东兴证券研究所 

新一轮农村电网升级改造全面启动，3 年投资规模不少于 2000 亿 

2010 年 7 月召开的全国农网改造升级工作会议上，国家能源局原局长张国宝曾透露，

为期 3 年的新一轮农网升级改造预计投资规模不少于 2000 亿元。在 2000 亿元的投

资中，约有 1300 亿元用于购买输变电设备，占农村电网总投资的 2/3，另外 1/3 的

投资将用于项目设计、监理、土建等其他方面。此次投资农网升级改造的 2000 亿元

资本金中，有 20%由国家给予国家电网公司，再分发到同属电网系统的省电力公司

掌握，其余 80%由省电力公司向银行贷款。 



P4  
东兴证券深度报告 
受益农网建设，公司业务多点开花 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

2011 年 5 月 16 日，发改委《关于实施新一轮农村电网改造升级工程的意见》已经获

得国务院同意，标志着新一轮农村电网升级改造全面启动。此前，在 2011 年 2 月 16

日，国网公司发布《国家电网公司 2010 年社会责任报告》，承诺国家电网 2011 年

将投资 2925 亿元用于电网建设，保障 2011 年城市和农村用户平均停电时间分别控

制在7小时和29.6小时内。同时，国家电网承诺，农村供电电压合格率提高到97.68%，

户均停电时间控制在 29.6 小时内。国家电网将加大农网投资规模，实施农网改造升

级工程，解决 750 万户的低电压问题，使 80%以上的农村供电所达到标准化供电所

要求。 

新一轮农村电网改造政策的主要内容为： 

 按照新的建设标准和要求对未改造地区的农村电网进行全面改造； 

 对已进行改造但仍存在供电能力不足、供电可靠性较低问题的农村电网，实施升

级改造； 

 因地制宜地对粮食主产区农田灌溉、农村经济作物和农副产品加工、畜禽水产养

殖等供电设施进行改造，满足农业生产用电需要； 

 按照统筹城乡发展要求，在实现城乡居民用电同网同价基础上，实现城乡各类用

电同网同价，进一步减轻农村用电负担； 

 加大资金支持力度。中西部地区农村电网改造升级工程项目资本金主要由中央安

排。继续执行每千瓦时电量加收 2 分钱的政策，专项用于农村电网建设与改造升

级工程贷款的还本付息。 

1.2 公司主要产品集中于农网建设，未来有望显著受益 

永磁开关及故障指示器收入大幅增长，2011 年前三季度公司净利润增速达 67.62%。

2011 年三季报显示，公司营业收入为 4.78 亿元，同比增长 38.52%，归属母公司净

利润 0.34 亿元，同比增长 67.62%。相比于 2009 和 2010 年度，公司的经营状况大

幅好转，其中永磁机构真空开关设备上半年实现销售收入 0.58 亿元，同比增长

88.93%，且毛利率提升约 7 个百分点；故障指示器上半年实现销售收入 0.18 亿元，

同比增长 48.97%，毛利率下降约 8 个百分点。 

图 1：公司 2006 年以来收入及利润情况  图 2：公司 2011 年中报各产品收入占比 
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资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

公司多种产品用于农网，有望受益农网建设大幅增长。2011 年上半年，公司新签合

同额 4.75 亿元，比去年同期增长 90%。随着农网投资的逐步加大，预计农网设备的

市场需求将进一步提升。在公司的主要产品中，非晶合金变压器、柱上开关、故障指

示器、模块化变电站均主要应用于农村电网，预计未来 2-3 年将保持较高增速。 

图 3：公司主要产品应用领域 

 
资料来源：公司公告，东兴证券整理 

2. 非晶带材国产化逐步成熟，非晶合金变压器有望快速发展 

2.1 非晶合金变压器有效降低空载损耗，节能效果显著 

变压器的空载损耗主要是由涡流损耗和磁滞损耗组成，涡流损耗与铁心材料的厚度成

正比，与电阻率成反比；磁滞损耗与磁滞回线所包罗的面积成正比。非晶合金带材的

厚度仅为 27 μm，是冷轧硅钢片的 1 /11 左右，电阻率是冷轧硅钢片的 3 倍左右。

此外，非晶合金的矫顽力小于 4 A /m，是冷轧硅钢片的 1 /7 左右，非晶合金的磁滞

回线所包罗的面积远远小于冷轧硅钢片，因此由非晶合金制成的铁心，涡流损耗及磁

滞损耗均小于普通取向硅钢变压器，空载损耗将降低 60%左右。 

表 2：非晶合金与冷轧硅钢片特性比较 

相关指标 非晶合金 冷轧硅钢 

饱和磁感应强度/T 1.54 2.03 

矫顽力/A〃m
-1

 <4 >30 

单位铁损/W〃kg
-1

 0.18 1.2 

电阻率/μΩ〃cm 140 50 

密度/g〃cm
-3
 7.18 7.65 

硬度/hg〃cm
-2

 860 - 

饱和磁滞伸缩系数*10
-6
 30 10 

最大磁导率 >200 >10 

厚度/mm 0.027 0.3 

资料来源：东兴证券研究所 
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2.2 国内非晶带材产能逐步释放，非晶合金变压器有望快速增长 

目前在全球范围内，具备非晶宽带规模化生产能力的企业只有日立金属和安泰科技。

安泰科技非晶带材的产能约 4 万吨，2011 年产量约 1 万多吨，成材率约 70%多。国

网公司已经与安泰科技成立合资公司，合资公司主营业务为非晶带材的生产和销售，

安泰科技控股 51%。另外，国网公司近期收购置信电气，全面厘清了非晶合金变压

器的全产业链。随着安泰科技非晶带材产量的逐步释放，国网将扫清非晶合金变压器

的发展障碍，预计非晶合金变压器市场需求将快速增长。 

2.3 公司非晶合金变压器基数较小，发展迅速 

2010 年，公司非晶合金变压器约销售 1000 多台，实现销售收入近 4000 万元，平均

单台价格约 3 万多元每台。随着非晶合金变压器的逐步推广，预计公司销售量将逐步

提升，今年收入有望达到 7000-8000 万元，实现翻倍增长。 

公司的非晶合金变压器业务主要从中机联供采购铁芯，并自行进行变压器的设计、装

配和生产。目前，非晶合金变压器下游主要是国网及南网公司，由省网进行集中招标，

由于公司产量相对较少，未体现出规模优势，同时，公司并不进行铁芯生产，因此毛

利率相对较低，约为不到 20%。预计随着公司产量的逐步提升，规模化优势逐步显

现，毛利率将有所提升。 

3. 故障指示器行业龙头，毛利率持续保持高位 

3.1 公司故障指示器处于绝对领先地位，运行经验丰富 

故障指示器是一种安装在配电线路或配电设备上的故障检测装置，可检测和指示故障

电流通路的装置，用于快速查找配电线路的短路故障和单相接地故障。公司的故障指

示器在业内处于绝对领先地位，市场占有率超过 40%。目前，公司已有 20 余年的运

行经验，200 余万只产品挂网运行，5 年损坏率小于 1%。在故障指示器和重合器的

基础上，公司可以提供一整套故障定位系统方案，该系统可实现故障远方定位、短信

自动通知、负荷自动监测、远方维护升级，实现故障指示器与配电自动化系统的无缝

集成。 

目前，公司故障指示器约不到 200 元/只，如果带有通信功能，则价格相对较高，约

为 400-500 元/只。故障指示器属于标准产品，可以库存生产，供货速度较快，预计

今年公司销售量将达到 10 万-20 万只。 

表 3：公司主要产品市场占有率情况 

产品 
2008 年度 2007 年度 2006 年度 

市场占有率 行业排名 市场占有率 行业排名 市场占有率 行业排名 

环网柜（面） 5.52% 3 4.46% 4 3.58% 5 

箱式变电站（台） 3.97% 6 2.81% 9 4.04% 6 

永磁机构真空开关设备（面） 0.43% - 0.20% - 0.12% - 

故障指示器（只） 45.00% 1 43.20% 1 43.00% 1 
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重合器（台） 45.76% 1 36.76% 2 14.29% 3 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3.2 公司故障指示器毛利率持续较高，未来将受益农网建设 

2006 年以来，公司故障指示器一直保持较高的毛利率水平，且在行业内的市场占有

率一直处于领先地位。在国内市场上，外资企业如 RTE、Elastimod、Fisher Piercer

等公司的产品部分功能尚不如公司产品，且价格也相对较高，因此进口指示器在国内

的市场份额很低，同时，公司的故障指示器产品从 2004 年已经开始以代理方式出口

到国际市场。国内的主要竞争对手规模相对较小，缺乏持续研发能力，在生产销售和

资金实力等方面与公司有很大差距。近年来，虽然故障指示器毛利率出现下滑趋势，

但公司的规模化优势仍有望使毛利率维持在较高水平。 

图 4：公司故障指示器毛利率情况 

 
资料来源：公司公告，东兴证券整理 

目前的故障指示器多数用于 35kV 以下的系统，难以用在 110kV 及以上的线路，主要

原因是这些超高压线路绝缘等级要求高，安装困难，电磁环境恶劣，因此有必要考虑

采用非接触检测方式进行故障的检测。根据 2006 年统计数据，现存配电线路的故障

指示器市场容量约为 570 万只，每年新增需求量在 70 万只以上，加之故障指示器寿

命约 5-8 年，更新换代的需求量也相当可观。未来 2-3 年，农配网建设仍将保持快速

增长，预计故障指示器也将迎来快速发展时期，公司作为行业内的龙头企业，故障指

示器业务将保持高速发展。 

4. 盈利预测 

公司主要产品应用于农配网建设，近年来国网及南网公司提高了对农配网建设的重

视，加大了农配网相关领域的投资力度，使得农配网相关产品生产厂商显著受益。公
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司在故障指示器、重合器领域一直处于行业领先地位，环网柜、箱式变电站产品也具

有相当的竞争力，预计随着农配网建设的逐步开展，公司业绩将经历快速发展时期。 

综合考虑以上因素，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.58 元，0.76 元和 0.97 元。 

表 4：公司主要产品收入、成本预测 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

环网柜 

销售收入（百万元） 179.83  215.80  248.17  285.39  

销售成本（百万元） 96.32 127.32  148.90  174.09  

毛利率 46.44% 41.00% 40.00% 39.00% 

箱式变电站 

销售收入（百万元） 179.82  179.82  224.78  258.49  

销售成本（百万元） 143.98 152.85  184.32  214.55  

毛利率 19.93% 15.00% 18.00% 17.00% 

其他 

销售收入（百万元） 87.87  158.17  221.43  310.01  

销售成本（百万元） 52.67 86.99  126.22  179.80  

毛利率 40.06% 45.00% 43.00% 42.00% 

永磁开关 

销售收入（百万元） 64.92  123.35  172.69  241.76  

销售成本（百万元） 49.38 86.34  124.33  176.49  

毛利率 23.93% 30.00% 28.00% 27.00% 

故障指示器 

销售收入（百万元） 45.05  67.58  94.61  132.45  

销售成本（百万元） 15.27 27.03  40.68  58.28  

毛利率 66.11% 60.00% 57.00% 56.00% 

资料来源：东兴证券研究所 

5. 公司估值 

上市公司中，与公司业务相近的企业包括森源电气、置信电器、东源电器、鑫龙电气

等，目前，以上企业对应 2012 年的平均市盈率是 23.40 倍，考虑到公司多种产品在

细分领域的龙头地位，以及多项业务受益于农网建设表现出较好的成长性，同时，非

晶合金变压器有望实现快速发展，给予公司 2012 年 35 倍市盈率，对应目标价 26.43

元，首次给予推荐评级。 

表 5：可比公司估值水平 

证券 

代码 
证券简称 

收盘价

2011.12.09 

EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

002358 森源电气 22.29 0.41 0.67 0.98 54.25 33.32 22.80 

600517 置信电气 16.05 0.52 0.36 0.54 31.05 44.15 29.49 

002028 思源电气 14.3 1.26 0.40 0.52 11.34 35.65 27.40 

002298 鑫龙电器 14.85 0.26 0.46 0.74 57.34 32.57 20.02 

002074 东源电器 8.59 0.11 0.36 0.50 79.46 24.13 17.29 

平均值      46.69 33.97 23.40 
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资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

6. 风险提示 

公司长期以来专注于农配网建设相关产品的研发、生产和销售，农配网领域产品技术

壁垒相对较低，参与竞争企业众多，竞争十分激烈。公司在故障指示器、重合器等领

域位于行业领先地位，随着农网建设投资的大规模启动，相关产品领域竞争将日趋激

烈，公司市场地位及市场占有率的维持将接受越来越多的挑战，同时，随着新进入者

的增加，产品毛利率水平也存在一定压力。 
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 566.30  744.71  31.50% 991.00  33.07% 1,292.89  30.46% 

营业成本 363.74  480.53  32.11% 639.27  33.03% 838.13  31.11% 

营业费用 79.75  111.71  40.07% 138.74  24.20% 174.54  25.80% 

管理费用 57.50  59.58  3.61% 81.26  36.40% 103.43  27.28% 

财务费用 (3.71) (4.68) N/A (3.02) N/A (0.84) N/A 

投资收益 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 59.75  88.21  47.62% 123.61  40.14% 164.32  32.93% 

利润总额 63.10  91.71  45.33% 127.11  38.60% 167.82  32.03% 

所得税 9.82  13.76  40.02% 19.07  38.60% 25.17  32.03% 

净利润 53.28  77.95  46.31% 108.04  38.60% 142.65  32.03% 

归属母公司所有者的净利润 49.67  73.95  48.88% 103.04  39.34% 136.65  32.61% 

NOPLAT 47.31  71.00  50.06% 102.50  44.36% 138.95  35.57% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 624.63  550.99  -11.79% 594.60  7.91% 517.15  -13.02% 

交易性金融资产 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 208.41  265.24  27.27% 352.96  33.07% 460.48  30.46% 

预付款项 36.99  80.23  116.93% 137.77  71.71% 213.20  54.75% 

存货 127.29  164.57  29.29% 218.93  33.03% 287.03  31.11% 

流动资产合计 1,015.78  1,084.72  6.79% 1,335.79  23.15% 1,519.01  13.72% 

非流动资产 112.91  63.81  -43.49% 57.20  -10.36% 50.59  -11.56% 

资产总计 1,128.69  1,148.53  1.76% 1,392.99  21.28% 1,569.59  12.68% 

短期借款 40.00  0.00  N/A 90.18  N/A 66.98  -25.73% 

应付帐款 135.45  171.15  26.36% 227.69  33.03% 298.51  31.11% 

预收款项 11.40  11.40  0.00% 11.40  0.00% 11.40  0.00% 

流动负债合计 215.72  208.55  -3.33% 355.27  70.35% 402.89  13.41% 

非流动负债 3.04  0.50  -83.55% 0.50  0.00% 0.50  0.00% 

少数股东权益 19.76  23.76  20.25% 28.76  21.05% 34.76  20.86% 

母公司股东权益 890.17  956.73  7.48% 1,049.47  9.69% 1,172.45  11.72% 

净营运资本 800.06  876.17  9.51% 980.52  11.91% 1,116.12  13.83% 

投入资本 IC 326.45  429.50  31.56% 573.80  33.60% 757.03  31.93% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 53.28  77.95  46.31% 108.04  38.60% 142.65  32.03% 

折旧摊销 10.41  0.00  N/A 6.61  N/A 6.61  0.00% 

净营运资金增加 562.35  76.11  -86.47% 104.35  37.10% 135.59  29.94% 

经营活动产生现金流 31.31  (23.66) N/A (35.29) N/A (37.42) N/A 

投资活动产生现金流 (83.57) (3.58) N/A (4.00) N/A (4.00) N/A 

融资活动产生现金流 509.12  (46.40) N/A 82.89  N/A (36.02) N/A 

现金净增（减）  456.87  (73.64) N/A 43.61  N/A (77.44) N/A 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


