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投资要点： 

 业绩超出市场平均预期，一季度延续了高增长。2011 年实现营业收入 7.1 亿

元，同比增长 45%；归属于母公司的净利润 1.3 亿元，同比增长 84.72%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.16 亿元，同比增长 71.74%。公司利润

增速高于收入增速，主要由于毛利率提升和管理费用率降低。同时公司公告 1 季度

预期净利润，预计同比增长 50%-70%，延续了高增长。 

 配网业务有望持续加力。公司主要生产中、低压开关成套设备，断路器元件及

其配件,中压户内隔离开关，属于配电网领域，配电网业务占公司收入比例 81.37%，

同比增长 33.87%。公司配网产品超过 50%来自于工矿企业，电网不到 50%。公司配

网业务高增长的主要原因：一方面由于农配网改造高增长；另一方面公司加大其他

区域的营销力度，包括西北、华东、东北等地区的力度，扩大的销售区域。此外，

公司收购了华盛隆源 56.67％股权，完善了公司产品并拓展了南方电网的销售渠道，

这也成为未来业绩增长的动力。公司业务受益于农网改造，在农网改造方面，国家

电网 2011 年将接受中央 120 亿元财政拨款，同时配套 480 亿元资金，全年共计向农

网改造投入 600 亿元，实际投资可能还高于这个数据。国家电网公司农电部日前表

示，"十二五"期间，公司计划投资 4600 多亿元，据此测算年均 900 多亿元集中解决

农村电网薄弱问题，按照 2011 年仅投资 600 亿的话，未来的投资力度会进一步加大，

简单测算还有 50%的上升空间，我们认为配网 2012 年仍维持 30%以上的高增长。我

们认为，在农网及配网投资力度加大及公司不断扩大销售区域的双重作用下公司配

网业务仍有望高增长。 

 有源滤波进入市场启动期，有望高增长。公司新开拓的业务是有源滤波业务，

2011 年实现收入 1.32 亿元，同比增长 135.71%。我们分析了有源滤波的下游应用领

域，主要有变频设备的应用场合、电气化铁路、电动汽车充电站、不稳定负荷的应

用场合、钢铁厂、有色冶金、港口机械、高精度自动化生产线、办公大楼、大型商

业区等节能灯和空调集中场所，详细见 1。目前看有源滤波下游市场均逐步启动，节

能减排的推广变频器在国内大规模应用；国网调高电动汽车充电站“十二五”期间

的规划，国家电网公司在未来五年新建电动汽车充换电站 2900 多座和充电桩 54 万

个；我国总里程及人均里程远低于发达国家水平，短期受到一定的负面影响，中长

期电气化铁路投资规划不变；随着对电能质量的要求提高，其他领域有源滤波的应

用规模也逐步增大。公司有源滤波市场目前还主要来自于工矿企业，但其他领域也

有涉及，公司推出了电能综合治理装置，为工矿企业提供综合的电能质量管理，增

加了产品附加值，提升了销售单价。我们认为公司新产品有源滤波进入市场启动期，

增长迅速，预计有望维持 50%左右的增速。而有源滤波产品毛利率水平较高，对利润

增速的贡献更加可观。 
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 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 1.07、1.49

对应市盈率分别为 22 倍、16 倍。公司配网业务受益于农配网改造以及业务区域的拓展

仍有望保持高增长，新业务有源滤波市场逐步启动，公司是国内行业的龙头有望充分受

益，综合考虑给予“增持”的投资评级。 

 投资风险。配网领域行业竞争激烈毛利率下滑；有源滤波市场低于预期。 

 

                          表：有源滤波应用场合 

应用场合 备注 

变频设备的应用场合
随着技术的进步，变频设备大量应用于各类场合，变频设备会产生大量

的谐波，因此，这类场合是有源滤波器主要的目标市场之一 

电气化铁路 

电气化铁路一般使用直流电机拖动，因此是一个市政方面的主要谐波源。

根据现有上海、北京等地电气化铁路的运行情况，大多数系统都安装了

滤波器。预计本产品可以达到电气铁路滤波器国产化的作用。 

电动汽车充电站 

给电动汽车充电装置（大型的整流装置）… 谐波危害：谐干扰了充电设

备的正常工作、严重污染了供电系统和网络… 谐波治理后的益处：保证

了充电设备的正常工作、净化了供电系统和网络、提高了电能质量、并

带来了很好的社会效益… 

不稳定负荷的应用场

合 

不稳定负荷不是有源滤波器的主要市场，但它是电力系统一个极其重要

的方面，因为不稳定的负荷虽然所占比例不大，但是它们对电力系统产

生的影响却远远大于其它负荷所造成的影响，因此对于该类应用场合也

应作为有源滤波器的主要市场方向之一。 

钢铁厂 

钢铁厂的电弧炉、轧钢机等是主要的谐波发生设备，且主要是冲击性负

荷，对钢铁厂附近的其它负荷有很大影响。同时，谐波问题对钢铁厂无

功补偿的影响很大，所以应以无功补偿和谐波治理同时处理作为目标。

有色冶金 
有色冶金的负荷除电弧炉性质的负荷外，还由于采用直流湿法冶金而产

生大量的直流成分。 

港口机械 

港机是大型的提升设备，一般都采用很大的变频器，因此是港口机械主

要的谐波发生源，因此对于该类应用场合也应作为有源滤波器的市场方

向之一。 

高精度自动化生产线

高精度自动化生产线本身不产生谐波，但是对于电能质量有很高的要求，

因此需要在高精度自动化生产线的供电侧安装有源滤波器，以降低谐波

对生产线的影响 

办公大楼、大型商业

区等节能灯和空调集

中场所 

办公大楼、大型商业区等节能灯和空调集中场所的谐波情况也非常严重，

治理方法宜采用集中治理方法，以节省成本。 

                           资料来源：山西证券 

     表 1：盈利预测假设 

  2010 年报 2011 年报 2011E 2012E 
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 营业收入         

    配网类产品 43,192.37 57,715.14 75029.68 90035.62

    电能质量产品及其他 5,623.67 13,236.14 23825.05 38120.08

 营业收入增速         

    配网类产品 6.71% 33.62% 30% 20%

    电能质量产品及其他 - 135.36% 80% 60%

 毛利率         

    配网类(%) 30.35% 30.93% 31% 31%

    电能质量产品及其他(%) 50.32% 42.61% 42% 42%

     资料来源：山西证券 

表2：盈利预测 

  2010 年报 2011 年报 2011E 2012E 

营业收入 48,892.44 71,015.85 98854.73 128155.7

增速 20.30% 45.25% 39.20% 29.64%

营业成本 32,897.91 47,483.10 65589.01 84234.22

毛利率 32.71% 33.14% 33.65% 34.27%

营业税金及附加 279.39 323.31 450.0506 583.4475

销售费用 1,898.93 3,914.04 5448.381 7063.304

管理费用 3,757.81 3,649.83 4014.813 4416.294

财务费用 1,649.56 1,409.82 1550.802 1705.882

资产减值损失 438.31 639.01 0 0

营业利润 7,970.54 13,596.73 21801.68 30152.55

营业外收入 360.68 1,694.99 0 0

营业外支出 7.54 9.38 0 0

利润总额 8,323.68 15,282.34 21801.68 30152.55

所得税 1,255.64 2,222.67 3270.252 4522.882

净利润 7,068.04 13,059.67 18531.43 25629.67

少数股东损益   3.77 60 78

归属于母公司所有者的净利润 7,068.04 13,055.90 18471.43 25551.67

每股收益 0.41 0.76  1.07 1.49 

增速 17.17% 84.72% 41.48% 38.33%

资料来源：山西证券
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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