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中能电气 C-GIS 募投项目
略延后，不影响 C-GIS 全
年大幅增长 
中能电气(300062.SZ/人民币 10.19, 买入) 公告：1、受多方面因素影响，公司福
清基地二期工程 C-GIS项目从原定 6月底延迟到 8月底试车投产，由于公司
采取一系列相应措施，公司认为 C-GIS 募投项目延后对 C-GIS 现有在手订单
和第三季度新增订单需求的实现影响极小；2、拟使用 4,500万元其他与主营
业务相关的营运资金（即超募资金）永久性补充公司流动资金（我们认为这
与公司本部优势业务增长较快有关）；3、同意为控股子公司武昌电控向交
通银行湖北省分行武汉武昌支行申请人民币不超过 3,000 万授信提供担保，
担保期限为一年。 

 

经过两年低调布局，公司已进入优势产品市场扩张期。受制于现有产能和场
地约束以及募投项目实施地变更因素，公司优势产品发展明显受到限制，但
公司将企业资源重点配置架构布局方面，公司人员结构、组织架构、产品结
构和营销渠道方面都进行了明显的调整和优化，随着福清基地的陆续投产，
我们预计公司已进入优势产品市场扩张期。 

 

优势产品市场发展前景较好，尤其是 C-GIS产品。公司优势产品预制式电缆
附件、C-GIS和 SMC是针对配用电设备的产品创新，目前三类产品市场规模
尚不大，处于市场发展期。尤其 C-GIS，以其小型化、高可靠和免维护等优
异特点，被视为可能成为新一代中压开关柜的主流技术路线。目前国内中压
开关柜市场容量约 500 亿，C-GIS 占比不超过 10%，在国内 C-GIS 领域，外/

合资依然占据了 70%的份额。 C-GIS尤其是 2008年以后在铁路、城轨和城市
配网领域出现较快增长。 

 

合理调度，C-GIS募投项目略延后不影响 C-GIS全年大幅增长。由于老生产基
地中的电缆附件和 SMC箱体项目已搬至福清基地 I工程，因此，老生产基地
为 C-GIS 增加了相当规模的库存空间。另外，公司 C-GIS 生产上面也做了调
整，因此，我们认为该募投项目的略延不会影响 C-GIS全年大幅增长。 
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图表 1. 中能电气生产基地分布及情况 
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行政中心 技术中心 实验中心

I期
：电缆附件
：SMC箱体

II期
：C-GIS环网柜

III期
：钣金加工

：电能治理成套
：普通开关成套

仓库 仓库

（1）金山工业园基地，占地 40多亩，系公司目
前的本部所在地， IPO原募投项目的实施地 

（2）福清融侨开发区基地，占地 268亩，系调整后 IPO募投项
目实施地 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

考虑期权费用后，预计公司 2012-2014年有望实现每股收益为 0.52、0.70和 0.97

元，给予 2012年 27倍市盈率，维持目标价 14.00元和买入评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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