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报告摘要： 

 公司防窃电计量装置近年来增长迅速，近期签订大单。防窃电电能计量

装置是公司的传统产品，近年来增长迅速，2011 年上半年，公司防窃电

装置实现销售收入 3,462 万元，同比增长 208.68%。8 月26 日，公司公

告称，与江苏省电力物资有限公司签订销售合同，金额达 8,802.42 万元，

预计 2011 年单一产品销售收入将超过 1 亿元。 

 公司电能质量改善装置产品线丰富，毛利率呈上升趋势。近年来，无功

补偿及谐波治理装置市场需求旺盛，预计 2012 年市场规模将分别达到

80 亿元和 160 亿元。公司电能质量改善装置产品线丰富，毛利率呈现逐

年上升趋势。 

 SVC 及 SVG 产品有望贡献业绩增速。在拓展传统产品市场的同时，公

司比较重视新产品的研发。目前，公司 SVC 及低压 SVG 产品已具备样

机生产能力，年内有望实现销售。受益无功补偿市场需求的增长，预计

SVC 及 SVG 产品将贡献公司未来主要业绩增速。  

 招标权限收归省网，对公司收入影响有利有弊。目前，江苏省将防窃电

装置、住宅小区用投工程的招标权限上收至省网公司，除少部分用户工

程由用户直接招标外，其余招投标工作统一由省网公司完成。公司防窃

电装置将受益招标模式的改变，但电能质量改善产品的营销将受到一定

程度的影响，公司仍需对市场进行进一步开拓。 

 盈利预测：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.73 元，1.04 元和 1.44

元，目前股价对应 PE 分别为 42 倍、29 倍和 21 倍，给予公司 2012 年

30 倍 PE，对应目标价 31.2 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） 162.19  189.60  250.79  331.94  

增长率（%） 23.45% 16.90% 32.28% 32.36% 

净利润（百万元） 34.43  40.18  57.61  79.39  

增长率（%） 36.58% 16.70% 43.39% 37.82% 

每股收益(元) 0.62  0.73  1.04  1.44  

净资产收益率（%） 6.81% 7.36% 9.54% 11.62% 

PE 48.90  41.91  29.23  21.21  

PB 3.33  3.08  2.79  2.46  
 

 银国宏 
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资产负债表数据 （6.30） 

总资产（百万元） 576.77 

股东权益（百万元） 520.91 

每股净资产（元） 9.44 

市净率（X） 3.22 
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1．集中度较高的区域性设备企业，电能质量改善装置成长迅速 

1.1 公司主要业务集中在江苏地区，正在布局全国性发展 

公司是主要业务集中于江苏地区的区域性电力设备生产企业。公司为客户提供电能的

分配和控制、谐波治理和无功补偿等全方位的综合性电力应用解决方案，主要产品包

括电力成套设备和电力电子设备，均为定制式产品。受资金、品牌、人员等各方面因

素的限制，公司将主要资源集中于江苏地区，2007-2010 年 6 月，公司在江苏地区的

销售收入占公司营业收入的比重连年保持第一，均超过 70%。 

在立足于江苏地区的同时，公司逐步向国内其他省市布局。目前，公司已经在 2011

年的工作计划中明确，将扩大市场区域及销售走出江苏作为公司的发展战略。同时，

公司也在逐步组建新的销售团队，招聘一些在其他省市具备一定销售资源的营销人

员。自 2008 年起，公司在江苏地区的销售收入占比呈现逐年下降的趋势，预计随着

核心销售人员的到位并对企业文化的逐步适应，公司省外业务将得到逐步拓展和提

升。 

表 1：2007-2010 年公司销售集中度情况 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1H 

江苏省内销售收入占比 94.83% 84.35% 84.22% 73.26% 

前 5 名客户销售收入占比 55.67% 48.13% 59.33% 68.50% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

1.2 近年来业绩增速稳定，电能质量改善装置成长迅速 

公司主营业务增速稳定，毛利率维持小幅上涨。公司主营业务包括电力成套设备、电

力电子设备以及防窃电电能计量装置，其中电力电子设备包含动态消谐补偿综合电力

设备，APF/TSC, APF/TSC inside, PF/FC，以及智能节电装置。2008 年以来，公司

的营业收入增速较为稳定，均保持在 20%以上。同时，公司的综合毛利率维持在较

高水平，2009 及 2010 年均有所上涨，2011 年上半年综合毛利率达到 33.73%。 

公司电能质量改善装置业务成长迅速，收入占比逐年提升。随着大功率电力电子器件

及非线性电力设备的推广应用，电网公司及电力用户对于电能质量的重视程度逐步提

高。在此背景下，无功补偿、无源及有源滤波装置得到了大规模的推广应用，公司电

能质量改善装置迎来了快速发展时期。2008-2010 年，公司电能质量改善装置由 12.17

亿元增长至 76.75 亿元，年复合增长率达到 151.13%，2010 年占公司营业收入比重

达 47.32%。 

图 1：2008-2011 年 1H 公司营业收入及净利润情况  图 2：电能质量改善装置销售收入增长情况 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.3 募投项目明年初投产，产能释放助力业绩增长 

2010 年，公司首次公开发行人民币普通股股票 1,400 万股，每股发行价格为 31.68 

元，发行募集资金总额为 44,352 万元，扣除发行费用 4,339.82 万元，募集资金净

额 40,012.18 万元。募投资金主要投资于电力电子设备产品线产能扩大项目及电力

电子设备研发中心项目。 

截至 2011 年中报日，电力电子设备产品线产能扩大项目及电力电子设备研发中心项

目投资进度已分别达到 16.93%和 17.63%，新建大楼主体已经完工，并已逐步开始

释放产能，预计产能的逐步释放将为公司业绩增长奠定坚实的基础。 

表 2：募投项目进展情况 

募投项目 投资总额（万元） 
截至 2011 年中报累计

投入金额（万元） 

截至 2011 年中

报投资进度 

项目达到预定可使用状

态日期 

电力电子设备产品线产能扩大项目 10,822.00 1,831.74 16.93% 2012 年 12 月 01 日 

电力电子设备研发中心项目 5,528.00 974.36 17.63% 2012 年 12 月 01 日 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

表 3：电力电子设备产品线产能扩大项目涉及产品简介 

主要产品 产品简介 

有源滤波装置 APF 用于动态消除谐波、补偿无功的新型电力电子装置 

动态无功补偿装置 TSC 
主电路采用晶闸管无触点开关投切调谐电容器组（调谐电抗+电容组），实现对电网无功功率

的实时跟踪和瞬时补偿的新型电力电子装置 

动态消谐补偿综合电力设备 将 APF、TSC 和电力成套设备组合而成的具有改善电能质量功能的新型电力电子设备  

无源滤波装置 PF 用于低压电力系统消除某特定次谐波，补偿无功的电力电子装置 

高压滤波装置 FC 用于高压电力系统消除某特定次谐波，补偿无功的电力电子装置 

APF/TSC inside 集成了 APF 和 TSC 核心技术的电力电子模块化单元部件 

智能节电装置 
应用电力电子技术和计算机控制技术通过动态稳定电网电压或调速等方式，实现节约用电的电

力电子装置 

太阳能光伏并网逆变器 将太阳能并网发电系统产生的波动直流电直接逆变成交流电的电力电子设备 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2. 防窃电电能计量装置增速显著，近期签订大单 

2.1 防窃电装置是公司传统产品，近年来增长迅速 

近年来，受到经济利益的驱动，用户端窃电现象时有发生，给电网公司造成很大损失，

防窃电装置的使用也越来越受到电网公司的重视。防窃电装置利用电气、机械技术手

段，将电能计量表、互感器、断路器等元器件，用结构件完整地组装在一起，从而达

到防止电力用户窃电的效果。 

公司参与标准制定，在行业内拥有较高知名度。公司自 1999 年开始从事防窃电电能

计量装置领域内相关产品的研发和生产，技术水平处于领先地位，并在国网公司及电

力企业中拥有较高的品牌知名度。2008 年 9 月，国家电网公司下达《电能计量装置

典型设计研究项目研究大纲》，公司作为国内唯一供应商参与并承担了主要起草工作。 

近年来，公司防窃电装置收入呈逐年上涨态势，2010 及 2011 年销售收入显著提升，

呈现出较好的增长势头。 

图 3：2007-2011 年 1H 公司防窃电装置销售收入及增速  图 4：2007-2011 年 1H 公司防窃电装置收入占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2.2 招标权限收归省网，公司将显著受益 

地区标准存在差异，销售壁垒高。公司防窃电装置主要销售区域为江苏、内蒙古等地，

由于各省防窃电装置的标准存在一定差异，且存在一定的销售公关壁垒，使得外省市

业务的拓展存在一定难度，但同时也保障了公司在优势区域销售收入的稳定。 

招标权限上收对公司构成利好。在江苏地区从事防窃电装置的公司主要有四家，公司

市场占有率约 10%-20%。在以往的招投标过程中，防窃电装置主要由房地产公司自

行采购，从今年开始江苏省住宅小区所使用的防窃电电能计量装置变为由江苏省电力

公司集中招标采购，防窃电装置招标权限统一收至省网。由于公司在省网营销实力突

出，招标权限的上收有利于公司业绩的增长，公司市场占有率也相应增至 20%-30%，

预计未来将保持稳定。 

2.3 近期中标大单，年内收入将大幅增长 



P6  
东兴证券股份有限公司调研证券研究报告 
防窃电装置年内爆发，期待 SVC 及 SVG 产品贡献增速 DONGXING SECURITIES  

 

 

 

2011 年 8 月 26 日，公司公告称与江苏省电力物资有限公司签订《电能计量箱采购合

同》，合同金额共计 8,802.42 万元，交货期限为 2011 年 12 月 31 日。 

2010 年，公司防窃电电能计量装置的销售收入为 2,570 万元，新合同的签订将显著

提升公司 2011 年业绩。由于此合同为框架性合同，具体交货时间和标准有待细分合

同明确，保守估计 2011 年将执行合同金额的 80%，则 2011 年将确认收入 7,041.94

万元，预计 2011 年防窃电电能计量装置的销售收入将突破 1 亿元。 

3. 电能质量改善装置顺应市场需求，SVC、SVG 提升想象空间 

3.1 无功补偿及谐波治理市场需求快速增长 

动态无功补偿装置市场规模呈高速增长态势，2012 年市场规模近 80 亿元。2006 年

-2008 年，我国无功补偿装置市场规模稳定在 250 亿元左右，而动态无功补偿装置

市场规模从 2006 年的 1.07 亿元上升到 2008 年的 4.88 亿元，增长超过 4.5 倍，

占无功补偿装置市场规模的比例也从 2006 年的 0.4%上升到 2008 年的 2.0%。根据

中国电力电气网的预测数据，到 2012 年，动态无功补偿装置市场规模将接近 80 亿

元，比 2008 年增长 16.2 倍，占无功补偿装置市场规模的 20%。 

谐波治理设备市场增速迅猛，2012 年市场规模将达 160 亿元。2006 年-2008 年，

我国谐波治理设备的市场规模从 1.79 亿元上升到 12.52 亿元，增长近 7 倍。2009

年 11 月《供电监管办法》的出台对于谐波治理设备市场的发展以及保障电网安全、

提高电能利用效率具有里程碑式的意义。根据中国电力电气网的预测，谐波治理设备

市场仍将持续高速增长，2012 年市场规模将达到 160.68 亿元，较 2008 年增长 12.8 

倍。 

图 5：2006-2012年无功补偿装置市场需求情况  图 6：2006-2012 年谐波治理设备市场需求情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3.2 公司电能质量改善装置产品线丰富，毛利率呈上升趋势 

公司电能质量改善装置产品线丰富，主要产品包括动态消谐补偿综合电力设备，

APF/TSC，APF/TSC inside，以及 PF/FC，近年来，公司电能质量改善装置增速较

快，各细分产品均呈现出较好的发展趋势。同时，产品毛利率也呈现出整体上升趋势，

除 PF/FC 毛利率下滑外，其他产品产品毛利率均上升明显。 
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表 4：公司电能质量改善装置产品销售收入及毛利率情况 

主要产品 项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1H 

动态消谐补偿综合电力设备 
收入（万元） 728.92 967.36 3,906.82 3,442.48 

毛利率 26.82% 30.27% 36.96% 43.84% 

APF/TSC 
收入（万元） 131.7 214.76 679.51 341.03 

毛利率 53.33% 47.03% 54.07% 66.76% 

APF/TSC inside 
收入（万元） - - 303.56 437.99 

毛利率 - - 34.33% 56.38% 

PF/FC 
收入（万元） - 34.84 103.71 34.19 

毛利率 - 67.20% 44.36% 31.60% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2011 年上半年，公司电能质量改善装置收入有所下滑，销售收入仅为 1,783 万元，

同比下降 58.10%，毛利率降至 40.26%，下降 4.96 个百分点。电能质量改善装置占

公司销售收入比重也由 2010 年的 47.32%下降至 24.07%。 

主要原因是由于住宅小区变电所内设备招标数量减少，公司中标的金额有所减少，毛

利率也略有下降。同时，除少数用户单独直接招标及采购外，江苏省内住宅小区用投

项目的招标权限也统一上收至省网公司，由于公司原先针对用投项目主要对市属电网

进行公关，招标权限的上收对公司的市场份额造成一定负面影响，销售市场有待进一

步开拓。 

3.3 新产品 SVC 及 SVG有望贡献业绩增速 

SVC 产品年内有望实现首单销售。在开拓公司传统产品市场的同时，公司十分注重

新产品的开发。目前，在电能质量改善装置领域，公司主要针对公用电网领域，研发

SVC 及 SVG 产品。SVC 静止型无功动态补偿装置是在公司 TSC 技术基础上的升

级技术，公司首先开发中低压技术，后续将逐步向高压领域发展，预计 SVC 产品今

年有望实现首单销售。 

SVG 产品技术等级更高，公司重点研制低压 SVG 产品。SVC 主要储能元件是电容

器，当电压水平过低，需要无功补偿时，补偿器的输出反而会减少。因此对电网电压

波动较大的电网，电网电压低时，无功需量大，此时需要较大的无功功率补偿，而

SVC 所能输出的无功功率却较小。由此，SVG 无功发生技术应运而生，SVG 是目

前最为先进的无功补偿技术，通过大功率电力电子器件的高频开关实现无功能量的变

换。SVG 产品方面，公司首先研发低压大容量 SVG 无功发生装置，目前已有样机。

随着SVC及SVG市场的逐步开拓，预计这两种产品将贡献公司未来业绩的主要增速。 

新型充电机产品正在接受检测，有望快速推广。公司已经研制出一种新型充电机产品，

主要应用于智能充电站建设。该充电机产品具备无功补偿及谐波抑制功能，能够在充

电终端完成电能质量的维护和提高工作。目前，该产品正在接受国网的试验与检测，

获得认可后，该产品有望快速实现市场化推广工作。 
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4. 盈利预测 

防窃电电能计量装置方面，公司近期签署大单，金额超过 8,800 万元，设备交货期为

今年年底，由于此订单为框架性协议，具体供货金额及需求将在细分合同中确定，保

守估计此订单年内将执行 80%左右，2011 年防窃电电能计量装置收入将超过 1 亿元。 

电力成套设备方面，产品的技术壁垒较低，市场竞争较为激烈，预计公司电力成套设

备将保持稳定。 

电能质量改善装置方面，市场需求快速增长，虽然江苏省内招标权限统一上收至省网

公司，但凭借公司较强的销售实力，以及新产品 SVC，SVG 逐步开始产生收入，预

计公司电能质量改善装置将保持较快发展。 

智能节电装置是公司 2009 年的新产品，与节能减排行业的市场需求吻合，预计将保

持良好的发展趋势。 

综合考虑以上因素，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.73 元，1.04 元和 1.44

元。 

表 5：公司主要产品收入、成本预测 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

防窃电电能计量

装置 

销售收入（百万元） 25.70  102.80  113.08  124.39  

销售成本（百万元） 14.20 77.10  82.55  93.29  

毛利率 44.73% 25.00% 27.00% 25.00% 

电力成套设备 

销售收入（百万元） 56.60  39.62  43.58  47.94  

销售成本（百万元） 46.19 25.75  30.51  34.52  

毛利率 18.38% 35.00% 30.00% 28.00% 

电能质量改善装

置 

销售收入（百万元） 76.75  46.05  92.10  156.57  

销售成本（百万元） 47.17 27.63  53.42  89.24  

毛利率 38.55% 40.00% 42.00% 43.00% 

智能节电装置 

销售收入（百万元） 0.75  1.13  2.03  3.04  

销售成本（百万元） 0.47 0.64  1.11  1.70  

毛利率 37.54% 43.00% 45.00% 44.00% 

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荣信股份和思源电气。目前，以上 2 家企业

对应 2012 年的平均市盈率是 21.57 倍，考虑到公司电能质量改善产品及防窃电装置

较好的成长性，暂时给予公司 2012 年 30 倍市盈率，对应目标价 31.2 元，首次给予

推荐评级。 

表 6：可比公司估值水平 
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证券 

代码 
证券简称 

收盘价

2011.9.5 

EPS PE 

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

002123 荣信股份 21.69 0.53 0.71 1.03 40.89 30.55 21.06 

002028 思源电气 13.86 1.26 0.48 0.63 10.99 29.08 22.08 

平均值     25.94 29.82 21.57 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

6. 风险提示 

公司应收账款增速较快，2010 年底公司应收账款为 5157.73 万元，2011 年中报显示

应收账款增长至 8984.51 万元，增长 74.20%。公司下游主要为电网系统内企业，企

业资质信誉良好，预计出现坏账的可能性较小，但公司应收账款的快速增长将对公司

现金流造成一定压力，影响公司的营运效率。 

江苏省电能质量改善装置的招标权收归省网公司后，公司的营销面临严峻考验，同时，

新产品 SVC, SVG 的市场拓展也将对公司业绩的增速产生较大影响。公司在电网系

统内拥有多年的销售经验，人脉的积累将有助于公司新销售领域的拓展。 
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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 162.19  189.60  16.90% 250.79  32.28% 331.94  32.36% 

营业成本 108.52  131.12  20.83% 167.59  27.81% 218.75  30.53% 

营业费用 1.99  2.28  14.52% 2.93  28.97% 3.78  28.96% 

管理费用 12.63  14.22  12.58% 17.56  23.46% 21.58  22.90% 

财务费用 (0.75) (4.26) N/A (3.92) N/A (4.34) N/A 

投资收益 0.04  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 37.50  43.75  16.65% 63.75  45.72% 88.75  39.22% 

利润总额 39.50  46.10  16.70% 66.10  43.39% 91.10  37.82% 

所得税 5.08  5.92  16.71% 8.49  43.39% 11.71  37.82% 

净利润 34.43  40.18  16.70% 57.61  43.39% 79.39  37.82% 

归属母公司所有者的净利润 34.43  40.18  16.70% 57.61  43.39% 79.39  37.82% 

NOPLAT 32.03  34.42  7.45% 52.14  51.49% 73.57  41.09% 

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 464.70  386.47  -16.83% 397.64  2.89% 469.72  18.13% 

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 48.52  57.14  17.76% 75.58  32.28% 100.04  32.36% 

预付款项 3.27  5.89  80.20% 9.24  56.88% 13.62  47.33% 

存货 4.72  5.75  21.75% 7.35  27.81% 9.59  30.53% 

流动资产合计 526.19  461.10  -12.37% 497.54  7.90% 603.20  21.24% 

非流动资产 18.59  129.79  598.29% 161.94  24.77% 151.09  -6.70% 

资产总计 544.77  590.89  8.46% 659.48  11.61% 754.30  14.38% 

短期借款 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 33.78  39.52  16.97% 50.51  27.81% 65.93  30.53% 

预收款项 0.46  0.46  0.00% 0.46  0.00% 0.46  0.00% 

流动负债合计 38.90  44.84  15.26% 55.83  24.51% 71.25  27.62% 

非流动负债 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

少数股东权益 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 505.87  546.05  7.94% 603.66  10.55% 683.05  13.15% 

净营运资本 487.29  416.26  -14.58% 441.71  6.12% 531.96  20.43% 

投入资本 IC 38.04  156.58  311.66% 203.02  29.66% 210.33  3.60% 

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

净利润 34.43  40.18  16.70% 57.61  43.39% 79.39  37.82% 

折旧摊销 1.03  0.00  N/A 10.85  N/A 10.85  0.00% 

净营运资金增加 426.76  (71.03) N/A 25.46  N/A 90.24  254.52% 

经营活动产生现金流 22.06  37.63  70.61% 51.49  36.85% 69.00  33.99% 

投资活动产生现金流 (9.36) (120.11) N/A (44.25) N/A (1.25) N/A 

融资活动产生现金流 397.62  4.26  -98.93% 3.92  -7.88% 4.34  10.62% 

现金净增（减）  410.32  (78.23) N/A 11.17  N/A 72.09  545.64% 
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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）： 
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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。 


