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事件： 

我们于近日对森源电气进行了实地调研，详细了解了公司的生产经营情况以及后续的产能释放和新产品研发

推进情况。对公司主要有如下观点。 

主要观点： 

1、12KV、40.5KV开关成套设备明年产能释放，进一步打开成长空间。 

    公司是中压产品的主要供应商，12KV 和 40.5KV 开关成套设备是公司的主营产品。产品下游需求旺盛，

随着明年 2 月份募投项目的投产，将持续打开这些产品的成长空间。我们预计公司在开关产品的销售收入增

长能保持 30%以上的增长速度。 

2、有源滤波持续放量，成为重要的利润增长点。 

    公司是国内最早做有源滤波的企业，公司借助于清华大学的科研优势，利用产学研纵向协调积极进行新

的有源滤波产品的开发，公司已开发出 0.4kv-27.5kv 的多个系列产品，其中与清华大学合作开发的 27.5KV

的 PUPQ 系列产品获得了国家项目的资金扶持。 

    电能质量治理产品下游需求旺盛。随着现在非线性用电设备的逐步增多，伴生的谐波大量产生，谐波治

理将越来越受到社会各个层面的重视。特别是冶金、化工建材、电动汽车充电站等产生谐波比较多的产业以

及医院、银行、机场、轻轨、数据备份机构等对谐波危害比较重视的机构都对电能质量治理设备有强烈的需

求。 

    预计公司今年电能质量设备能贡献 1 个亿左右的销售额，毛利在 50%以上，随着后续市场规模的逐步

扩大，将成为公司重要的利润增长点。 

3、 公司积极开拓省外市场，摆脱区域供应商烙印。 

   公司以前的业务主要集中于河南省，河南省占公司收入占比在 60%以上。目前公司积极开拓省外市场，

取得明显的效果，预计今年公司省外的销售额将超过省内，占比大约在 55%以上。为公司逐步成为全国性

的企业奠定基础。 

4、技术、销售、标准三位立体驱动公司持续增长。 

    公司积极进行新产品的技术开发，同时借助于产学研综合开发投入少、风险低等特点进行新的增长点的

储备。公司与西安电力电子研究所合作生产 IGBT、与清华大学合作生产电能质量设备，并已见成效。 
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    销售对于公司这种中小型规模且以前立足于地方的企业非常重要。目前公司积极布局全国市场销售，以

销售来带动公司产能的释放和新产品研发。目前公司建立一个 180 多人的销售队伍，销售人员占比在 25%左

右，全国除了台湾省的地方都有专人负责。积极的销售布局，为公司产能释放后销售收入的放量奠定了基础。 

    公司目前积极参与有源滤波和电能质量治理的行业标准，是重要的参与者和起草人。标准的制定有利于

催生行业的有序发展，同时也给为公司构建了较厚的护城河。 

投资建议： 

    我们认为公司明年收入的增长依然能保持在 30%-50%，同时随着产能的释放、全国性布局开始逐步获

得成效以及电能质量治理市场的逐步开启，收入增长有超预期的可能。给予公司 2011-2013 年的 EPS 0.71、

1.10、1.48，对应的 PE 为 27.9、19.7、14.9，给予公司“推荐”评级。 

风险提示： 

经济形势进一步下滑；中压开关产品竞争加剧的风险；省外市场开拓低于预期的风险。 

 

表 1：盈利预测及估值 

指标 10A 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 488.92 694.76  967.10  1306.55  

增长率（%） 20.30% 42.10% 39.20% 35.10% 

净利润（百万元） 70.68 122.28  173.11  228.65  

增长率（%） 17.17% 73.00% 41.57% 32.08% 

每股收益(元) 0.82  0.71  1.01  1.33  

净资产收益率(%) 8.11% 12.53% 14.96% 16.85% 

PE 54.54 27.9  19.7  14.9  

PB 4.4  3.5  2.9  2.5  

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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）： 

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： 
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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。 


