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1、转型带来挑战 

 业务转型。公司主营业务成套开关设备，由于其技术门槛较低，

且市场地域依赖性非常强，公司遇到成长瓶颈。未来重点发展元器

件及电力电子业务。 

 管理层转型。公司前董事长严怀忠是公司创始人兼大股东，但

其不幸逝世后，公司股权与治权开始分离，未来公司管理层将向职

业经理人转型。近期公司高层人事变动是这一转型的一部分。 

2、竞争优势确保成长性 

 借助 GE 的力量走进军高端元器件市场的优势。元器件市场门

槛较高，目前以正泰电器为代表的国内公司统治着低端市场，而施

耐德等外资公司统治着高端市场。高端市场竞争温和、毛利率较高，

但客户对品牌依赖度极高。广电电气直接引进 GE 元器件产品国产

化，并采用 GE 旗下 AEG 品牌，其起点很高，取得收益的时间将大

幅提前。 

 特大功率高压变频研发成功确立的技术优势。目前在西气东输

25MW 级高压变频上只有广电电气与荣信股份有产品，它们承担西

气东输三线，以及未来四线高压变频国产化任务。根据我们分析的

结果，在西气东输工程以及 LNG 产业发展的背景下，广电电气电力

电子业务未来几年的业绩都有保障。在西气东输三线工程中，我们

预计广电电气至少取得 13 套订单，金额约 2 个亿；LNG 制冷循环

压缩机高压变频器，每年有 1.1 个亿市场，主要由广电电气与荣信

股份瓜分。 

3、盈利预测及评级 

 盈利预测。我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.17 元、

0.22 元和 0.27 元。按目前股价计算，PE 分别为 22 倍、17 倍及 14
倍。我们维持“审慎推荐”投资评级。 

 风险提示。主要风险在于管理团队稳定性的风险以及关键岗位

人员有效激励；元器件业务经销商体系构建风险；电力电子业务新

产品研发及推广风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 3.73 

总市值（百万元） 3,479 

流通股本（百万股） 553 

流通股比率（%） 59.34 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 2,559 

每股净资产（元） 2.74 

市净率（倍） 1.36 

资产负债率（%） 24.38 
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1 业务转型是公司近期工作主题 

业务转型是公司目前的主要战略方向，转型的原因在于成套业

务技术门槛较低，且其销售模式主要依靠项目直销的方式，导致这

一市场地域依赖性非常强，因此企业销售规模会较快遇到瓶颈，而

业务转型就成了公司进一步发展的突破口。 

1.1 公司业务简介 

公司业务正在由单一、技术含量较低的成套设备业务转到技术

含量较高的元器件、电力电子业务，以此形成成套设备、元器件、

电力电子三者并举的模式。 

 高低压开关成套设备：产品类型包括高低压开关柜、干式

变压器、动力配电箱、环网开关柜。品牌包括代理 GE 品

牌和自主品牌，其中自主品牌产品包括 40.5kV 以下全系

列产品。 

 高低压元器件业务：产品包括代理 AEG 品牌的 Galaxy 的

中压真空断路器及接触器、ME90 低压框架断路器、MM9
塑壳断路器等，自主品牌包括 eVB 系列高压真空断路器

等。 

 电力电子业务：产品包括自主品牌 25MW 特大功率高压变

频器，代理 Honeywell 品牌通用型高压变频器；Honeywell
品牌 SmartWare 有源电力滤波器；AE 品牌光伏逆变器。 

 

图表 1：广电电气三大业务收入占比及近几年收入变化情况 
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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从收入数据看到，公司转型已取得初步成果，成套设备占比已

经从 2009 年的 84%下降到 2011 年的 73.5%，而电力电子业务在

推出两年之后就已取得过亿的收入。 

 

1.2 公司业务转型的原因 

广电电气的起源是成套设备，并且早在 90 年代初即成为我国

10 大开关柜厂家之一，到目前逐渐将业务转型作为未来的发展战

略，我们认为这与成套设备产品的特点有关，首先是成套设备的低

技术含量，决定了行业的低门槛且竞争激烈；再次是成套设备是项

目型大客户市场，业内公司大多采用直销模式，这也导致市场区域

化非常明显，并且通常本地公司占据相对优势。 

 

1.2.1 成套业务技术门槛低 

典型的成套设备生产过程是通过采购成套设备半成品、元器

件，按照一定的方案要求，满足一定的工艺，安装在成型的壳体中

形成具备一定性能的供电单元成套电气设备，并且其一般都要按照

用户需求进行工程设计和开发，最后进行现场安装调试及后续服

务。因此技术门槛低、定制化、重服务是成套设备行业的特点。 

在这一生产模式下，成套设备半成品与元器件在成套设备业务

的成本占比中占据非常大的份额，如果不能自主配套元器件，其毛

利率水平会受到很大影响。 

 

图表 2：广电电气成套业务成本构成 

其他,
26.3%

钢材,
2.6%

铜排,
5.0%

成套设备
半成品,
32.7%

元器件,
33.4%

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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1.2.2 成套设备市场区域化明显 

成套设备是非标准化产品，需要现场调试的特点决定了其竞争

格局的区域化现象，行业公司对于成套设备一般采取直销模式，这

样由于服务的方便，本区域内的公司一般会占据较大优势，域外市

场的开拓难度相对较高。 

目前市场的主要参与者之中除了厦门 ABB 实力强大，在全国

各大市场具备竞争力，其余都是域内公司。华东区实力较强的公司

是江苏东源电器、广电电气；华中区实力较强的公司是河南森源电

气；华南是广州白云等；华北地区是北开、科锐等。 

 

图表 3：成套设备公司收入占比区域化明显 

 华东 华北 华中 华南 西北 西南 东北 

广电电气 43.0% 13.1% 6.6% 3.2% 5.2% 9.8% 3.5% 

森源电气 7.5% 12.6% 52.3% 1.2% 18.6% 6.0% 1.8% 

鑫龙电气 46.4% 40.4% 2.3% 1.1% 4.0% 5.6% 0.4% 

北京科锐 12.4% 28.1% 9.4% 15.1% 5.5% 8.7% 18.9% 

数据来源：wind、第一创业研究所 

成套设备市场区域化的特性导致了各个公司成套设备业务面

临瓶颈，一般来说，10 亿元规模是这一业务发展的临界状态，超

过这一临界点，成套设备业务增速会急剧下降。 

 

 

 

 

2 电力电子：西气东输订单锁定未来三年业绩 

在上一篇关于高压变频行业深度报告中，我们详细分析了国内

高压变频市场的竞争格局，认为： 

高压变频行业可以分成通用型市场和高性能细分市场，在通用

型市场，国内企业目前占据主导地位，并且合康变频等公司凭借先

行优势，通过价格战手段筑起强大进入壁垒，已经牢牢占据主导地

位。在高性能细分市场，由于技术优势，依然是外资公司占据主导

地位。面对这样的市场竞争格局，对于高压变频行业新进入者广电

电气、荣信股份来说，开拓高性能细分市场是必然选择。而西气东

输工程为它们提供了一次绝佳机会，它为国内企业打开了整个石化

行业高压变频的大门。 
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总的来说，广电电气凭借强大的研发团队，再加上西气东输工

程提供的顺利进入行业的机会，我们看好公司未来电力电子业务的

发展。 

 

2.1 西气东输三线高压变频超预期 

对于天然气压缩机组的驱动方式，主要有燃驱和电驱两种，电

驱方式是采用高压变频器驱动变频电机拖动方式。随着高压变频技

术的成熟，大功率高压变频系统逐渐开始取代燃气轮机等驱动方

式。相对于燃气轮机驱动方式，电驱动具有以下优点： 

 运行可靠、管理简单。电驱动方式可靠性高达 99.4%，且

维护简单，可以做到无人职守。 

 维护工作量小、费用低。燃气轮机的技术水平非常之高，

导致国内基本没有维修能力，因此大型燃气轮机基本需要

国外原厂维修，耗时长达半年，费用高昂。并且，其实际

使用寿命较短，2 年左右就需要大修。与此相比，电驱动

的维修、寿命优势非常突出。 

考虑到电驱动相对燃气驱动的优势，其取代燃气驱动是合理趋

势。但电驱压气站并没有占据全部市场，是由于压气站有些客观条

件限制，典型的是压气站现场电驱动所需的 110KV 输电线。 

具体到西气东输三线工程，其线路走向与西二线大部分一致，

而且在设计时，其压气站采取与西二线合建方式，因此，我们原先

预计的压气站类型如下： 

三线西段 14 座压气站采用电驱的只有三座，分别是永昌、瓜

州、乌鲁木齐，配置也将是 3+1 模式，由于其管线压一致。并且

根据共用备用压缩机组原则，其采购高压变频系统将有 9 套。 

三线东段 11 座压气站中海原、彭阳、灵台、枣阳 4 座与西二

线合建，因此其中海原、彭阳、灵台将采用电驱，除去共用机组，

其采购量为 9 套。剩下 7 座压气站的配置不能确定，但根据二期

东线采用电驱的高比例来看，其采用电驱可能性较高。 

 

图表 4：估计西气东输三期工程压气站配置选择 

路线 驱动方式 站名 机组配置 备注 

三线西段 

燃驱 霍尔果斯、精河、乌苏等 11 站 2+1 与二线合建 

电驱 永昌、瓜州、乌鲁木齐 3+1 与二线共用备用机组，采购 9 套 

三线东段 

燃驱 枣阳 2+1  

电驱 海原、彭阳、灵台 3+1 与二线共用备用机组，采购 9 套 

未知 7 座压气站 未知 采用电驱可能性较高 

数据来源：CNKI、第一创业研究所 
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根据目前我们跟踪的最新信息，西三线西段目前确定的电驱压

气站为 6 个，分别是：红柳联络压气站、瓜州压气站、嘉峪关分

输压气站、张掖压气站、永昌压气站、古浪压气站。其配置全部采

用开二备一。 

这个选型结果是超出我们原先预期的，根据压气站合建原则，

我们预计红柳站、嘉峪关、张掖、古浪等在西气东输二线中采用燃

驱的压气站，也将在西三线中采用燃驱。实际上，国家电网专门为

上述几个压气站建设了 110kV 输电线，使其可以采用电驱方式。 

这样，在西三线西段高压变频采购量将有 18 套，对于东半段，

我们预计有 37 套，则总的需求量为 55 套，按每套 1500 万元计算，

总金额达 8.25 亿元。 

由于广电电气与荣信股份是西气东输特大功率高压变频的独

有两家供应商，我们假设国产化率至少为 50%，则在西三线西段

中，广电电气将至少获得 4 套订单；在西气东输东段中，广电电

气将至少获得 9 套订单。 

再加上去年获得的 4 台特大功率高压变频订单将在今年确认

收入，其 2012 年、2013 年、2014 年的电力电子业务的业绩都将

有保障。 

 

 

2.2 国内 LNG 的大发展有助于订单平稳 

LNG 是在世界面临能源短缺状况下新开发的一种清洁能源产

品，安全环保、技术成熟，价格明显低于石油产品。LNG 主要供

给以柴油为燃料的船舶、车辆使用，同时为城市天然气管网提供补

充和保障。 

发展 LNG 产业可以有效利用天然气资源，改善我国以煤炭为

主的能源结构，减少环境污染，解决能源供应日趋紧张的局面。我

国已规划和建设的 LNG 项目有新疆 LNG 工程、东海天然气调峰

工程、成都 LNG 工程和渤海 LNG 工程，显示出国家对 LNG 行业

发展的重视。 

根据现代 LNG 产业链情况，变频器在 LNG 的使用较为广泛，

主要包括以下几个地方： 

 压缩机。压缩机是 LNG 工厂的主要设备，根据工艺不同

压缩机数量不同，需要的压缩机至少有原料气增压压缩机、

制冷剂压缩机组等。 

 低温液体泵。它主要用于液态 LNG 的输送，其启动过程

是靠变频器不断提高转速从而达到提高功率增大流量和提

高输出压力，所以低温液体泵要求提高频率和扩大功率要

快，通常在几秒至几十秒就能满足要求，并且保冷绝热性
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能要好。 

 BOG 压缩机。LNG 储罐会有闪蒸气出现，导致 LNG 储罐

压力上升，影响储罐的安全，因此其需要不断将闪蒸气抽

出，用压缩机增压后重新液化送回储罐。 

与西气东输压气站的选型一样，高压变频器驱动的压缩机优势

明显，包括运行简单，可靠性高，并且由于燃气轮机技术复杂，国

内基本没有维修能力。随着近几年高压变频器技术逐渐成熟，在大

型压缩机驱动上代替燃气轮机是发展趋势。 

 

图表 5：典型 LNG 液化流程-预处理过程 

 

数据来源：CNKI、第一创业研究所 

 

图表 6：典型 LNG 液化流程-液化过程 

 

数据来源：CNKI、第一创业研究所 
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2.2.1 压缩机等核心设备国产化需求强烈 

与西气东输工程压缩机国产化进程的推进动力类似，LNG 产

业主要设备国产化也是国家政治决心推动的。压缩机及其驱动设备

是整个液化流程的核心设备，因此其国产化进程是确定的，广电电

气等供应过西气东输工程压缩机驱动设备的国内厂商将是主要受

益人。 

产业链国产化的政治方针影响着 LNG 液化工艺的选择。目前

较为成熟的 LNG 液化工艺主要有三个： 

 串级式制冷循环。这是较为经典的制冷循环，一般有 3 个

不同低温下操作的制冷循环组成。该制冷循环能耗低，而

且制冷剂为纯物质，操作稳定，但缺点是机组多，流程复

杂，附属设备多，控制系统复杂。 

 混合冷剂制冷循环。它采用混合制冷剂、制冷剂压缩机进

行制冷循环。其混合制冷剂需要根据天然气成分专门配置，

然后对多组分混合制冷剂进行逐级冷凝、蒸发、节流膨胀

得到不同温度水平的制冷量，达到逐步冷却和液化的目的。

混合冷剂制冷循环机组少、流程简单，但是其制冷剂的配

制具有非常高技术含量。 

 膨胀机制冷循环。它是利用透平膨胀机绝热膨胀的克劳特

循环制冷实现天然气液化的流程。制冷剂在膨胀机中膨胀

降温，并对外做功，实现制冷。这一方法流程简单，调节

灵活，可靠，只是能耗略高。 

最终，在考虑国产化要求以及国内技术水平后，我国第一个实

现完全国产化的 LNG 液化工厂山东泰安深燃 LNG 工厂采用的为

膨胀机制冷循环工艺。 

根据文献资料，泰安深燃 LNG 工厂于 2008 年 3 月投产，设

计生产能力为 15 万立方米/天，制冷工艺采用氮气中压并联膨胀制

冷方案，主要液化设备包括压缩机、膨胀机和冷箱全部实现国产化，

其中膨胀机生产商为四川简阳瑞特机械设备有限公司，冷箱是杭州

中泰过程设备有限公司，压缩机是杭州杭氧压缩机有限公司。 

 

 

图表 7：我国主要 LNG 工厂产能及工艺 

LNG 工厂名称 设计产能 投产时间 制冷工艺 技术来源 

上海 LNG 调峰 10 万方/天 2000.11 串级式制冷循环 法国索菲公司 

中石化中原油田 LNG 30 万方/天 2001.09 串级式制冷循环 法国索菲公司 

新疆广汇 LNG 150 万方/天 2004.09 混合制冷工艺 德国林德 

海南福山 LNG 30 万方/天 2005.04 氮气膨胀制冷 加拿大 PROPAK 

北海新奥燃气 LNG 15 万方/天 2005.09 甲烷膨胀制冷 美国 

山东泰安深燃 15 万方/天 2008.03 氮气膨胀制冷 主要设备全部实现国产化 
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四川达州汇鑫能源 100 万方/天 2009.03 混合制冷工艺  

陕西榆林 LNG 50 万方/天 2009 混合制冷工艺  

山西港华煤层气 65 万方/天 2009 混合制冷工艺  

数据来源：CNKI、第一创业研究所 

从我国 LNG 工厂的发展历程看，早期 LNG 还采用串级式制冷

循环，此时的工艺和设备基本全部从国外引进。随着压缩机技术、

以及其他主要设备技术成熟，国内在膨胀制冷循环方面已经可以实

现国产化。对于超大型 LNG 工厂所需要的混合制冷工艺，由于国

内没有掌握混合制冷剂的配制，并且混合制冷剂压缩机国内也没有

成熟产品。 

但从压缩机驱动设备来看，其国产化目前已经没有障碍，国内

广电电气和荣信股份已经可以提供用于西气东输 25MW 级压缩机

驱动高压变频器。 

广电电气参与了四川某 LNG 工厂供货协议，提供几台高压变

频器。荣信股份中标中石油西南分公司湖北 500 万方/天 LNG 国产

化示范工程配套变频项目，提供 3 套高压变频系统。 

 

 

2.2.2 LNG 未来几年高速发展 

随着低冷冻技术的不断成熟以及低温设备安全管理工作的不

断完善，为LNG工业的发展扫清了障碍。越来越多的国家选择LNG
来调整能源结构和改善环境空间。我国长期依赖煤炭作为主要能

源，LNG 尤其具有重大意义。 

LNG 工业在世界上已有 60 多年的发展，目前已形成了从液化、

存储、运输、气化到终端的一整套工艺。LNG 发展空间主要有：1、
资源相对分散的天然气矿的有效开发利用途径；2、管道工程只能

解决沿线大中城市需求，对于偏远山区、河网地带的中小城市，修

建管道施工难度大，不经济，用 LNG 是最有效的方式。 

在此背景下，国内 LNG 工业近几年发展迅速，几大石油公司

规划了大量 LNG 液化工厂的建设。 

 

图表 8：国内 LNG 产能增长情况 
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数据来源：息旺能源、昆仑能源网站、第一创业研究所 

从数据看到，今年以来，LNG 建设速度有加快趋势，今年上

半年投产规模达到 320 万方/天，超过去年全年 295 万方/天的新增

产能。 

 

图表 9：2011 年国内投产 LNG 液化工厂 

企业 产能(万方/天) 位置 所属单位 

青海昆仑 35 青海格尔木 昆仑能源 

众源绿能 100 陕西定边 绿能 

博瑞 20 新疆轮台 昆仑能源 

天富 20 吉林 天富 

万特 10 内蒙包头 万特 

西蓝 50 陕西靖边 西蓝 

噔口华油 30 内蒙噔口 昆仑能源 

昆仑兰州 30 甘肃兰州 昆仑燃气 

合计 295 

数据来源：昆仑能源网站、第一创业研究所 

 

图表 10：今年国内投产 LNG 液化工厂(截至 2012 年 5 月) 

企业 产能(万方/天) 位置 所属单位 

内蒙时泰（扩产) 20 内蒙 时泰 

延长集团 150 陕西延安 延长集团 

广安华油 100 四川广安 昆仑能源 

华港燃气 30 河北任丘 昆仑能源 

吉星 20 吉林长春 吉星 

合计 320 

数据来源：昆仑能源网站、第一创业研究所 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 13

据中国工业气体工业协会数据，截至 2011 年末，我国在建液

化天然气工厂 40 多座，接入运行的工厂 20 多座，总产能 250 万

吨/年，并预计 2015 年之前，国内液化天然气工厂总产能达到 750
万吨/年。 

 

 

2.2.3 LNG 高压变频需求估算 

前文说到，LNG 产业链中制冷循环压缩机是核心设备，随着

近几年大功率高压变频器的成熟，其逐渐取代燃气轮机成为压缩机

的主要驱动设备。 

当然，由于制冷工艺的不同，其流程中所需要的压缩机数量以

及功率都不一样。但压缩机功率的大小决定了 LNG 液化工厂产能

的提升，这是确定的。 

 

图表 11：典型 LNG 液化工厂高压变频与产能对比 

项目 产能(万方/天) 制冷循环 压缩机功率 驱动方式 

海南LNG工厂 25 氮气膨胀机制冷循环 2台3.5MW 高压变频 

四川广元LNG工厂 100 未知 2台15MW 高压变频 

数据来源：CNKI、网络、第一创业研究所 

LNG 液化工厂产能不同，采用的液化工业不一致，其产能与

压缩机功率之间的比值也会不一样。 

我们认为可以用四川广元 LNG 工厂作为估算基准，首先，这

个工厂产能 100 万方/天，属于大中型 LNG 液化厂，未来 LNG 液

化工厂大型化将是趋势，有利于降低成本；其次，其大约采用的是

混合制冷剂循环工艺，未来大中型 LNG 液化厂都将采用这一循环

方式。 

市场规模估算的条件有： 

 未来液化天然气产能按照中国气体工业协会的估算数据，

即到 2015 年，会在 2011 年末的基础上翻 3 倍。这样每年

新建 LNG 工厂产能在 550 万方/天。 

 估算高压变频器功率按照广元 LNG 工厂的比例，即 100
万方/天的产能需要 2 台 15MW 高压变频器，没有考虑是

否备用机组。 
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图表 12：LNG 市场需求高压变频器规模测算 

项目  数据 

每年新增 LNG 产能(万方/天) A 550 

100 万方/天 LNG 工厂高压变频需求 B 2 台 15MW 

15MW 高压变频器单价(元) C 1000 万 

高压变频需求(每年) D=A*B*C 1.1 亿 

数据来源：CNKI、网络、第一创业研究所 

根据我们测算结果，液化天然气市场未来几年每年高压变频市

场需求在 1.1 亿左右，这是相对保守的预计，首先是 LNG 产能预

计上选取的是相对保守的预测数据；其次，没有考虑压缩机组备用

情况需求。 

国产化是近几年 LNG 产业的主题，为提高我国 LNG 工厂核心

装备的国产化率，2011 年 9 月，国家能源局主持山东泰安 60 万

吨/年 LNG 项目装备国产化会议，选定沈鼓集团股份有限公司、上

海电气等骨干企业研发冷剂压缩机、冷箱、低温阀等关键装备。 

考虑到我国目前在这一体系中国产化率非常低，为尽快提高国

产化率，对于目前能自己提供的高压变频器，我们预计采用国产装

备的可能性很高。 

未来这一市场将主要由广电电气和荣信股份瓜分，这将进一步

确定广电电气电力电子业务未来几年的业绩。 

 

 

2.3 广电电气电力电子业务分析 

电力电子业务是公司布局未来发展的重点业务，以子公司澳通

韦尔为平台，主要布局产品有高压变频、有源滤波以及光伏逆变器。

公司进军电力电子行业的主要步骤有两个： 

 引进电力电子业务团队。公司目前的电力电子业务团队来

自艾帕电力，其于 2010 年通过吸收合并方式将艾帕电力

并入澳通韦尔。艾帕电力团队全部来自罗宾康，罗宾康是

单元串联型高压变频技术的发明人，因此可以说国内高压

变频技术都继承自罗宾康。 

 将公司前期成功的合资经历再次应用于电力电子业务上。

与 Honeywell 合作大容量高压变频及有源滤波，与 AE 合

作光伏逆变器。 
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2.3.1 电力电子业务收入构成 

作为电力电子行业的新来者，广电电气进军高压变频的时间较

晚，因此其采用差异化竞争策略，将目标市场定位于大容量高压变

频。2011 年广电电气收入构成中主要是低端的高压变频器，我们

认为这并不代表这一方向是其重点目标，其生产这一类产品主要目

的在于验证其高压变频器的可靠性。 

这一策略基本上是高压变频行业后来者的共识，以汇川技术为

例，汇川技术作为低压变频领域龙头公司，其在高压变频领域并没

有优势，当其在 2011 年 9 月决定进军高压变频领域时，其采取的

策略与广电电气类似，都是采取差异化策略，将市场目标定位在高

端细分市场，不同之处在于：广电电气将目标放在超大功率高压变

频市场，汇川技术则凭借自己在矢量控制方面的技术优势，将目标

市场放在工艺型大传动市场，如煤矿提升机、冶金轧机等。在起步

阶段，它们都小批量生产低端高压变频，目的是验证其产品的可靠

性。 

 

图表 13：广电电气电力电子业务收入构成 

有源滤
波,

18.9%

高压变
频,

56.6%

光伏逆变
器,

24.5%

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

高压变频 2011 年的销售额 6000 多万元，超大功率高压变频

订单并没有在去年确认收入，因此，其全部是普通的低端高压变频

器，我们预计其毛利率大约在 30%左右。今年随着超大功率高压

变频订单的确认，其毛利率会大幅提升。 

光伏逆变器主要为 AE 公司代工，产品主要面向欧洲市场，

2011 年销售额 400 万美元。有源滤波来自上海地铁订单，金额大

约 2000 万元。按照公司电力电子业务总体毛利率 40.77%测算，

光伏逆变器及有源滤波器的毛利率在 50%以上。 
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2.3.2 广电电气电力电子优势分析 

广电电气进军电力电子行业时间不长，但凭借较为强大的研发

实力，以及非常独特的策略，使其显示出强大竞争力。 

 参与西气东输特大功率高压变频国产化项目奠定其在行业

内的领先地位。 

在西气东输项目上的成功具有重大意义：首先，特大功率高压

变频代表国际最先进水平，世界范围内能提供此类设备的公司也仅

仅是 ABB、西门子、东芝三菱，广电电气成功实现国产化，代表

其在高压变频大型化技术方面达到世界领先水平。 

其次，正如我们在上篇行业报告中分析的，西气东输工程的成

功将为广电电气进入整个石化行业提供便利。广电电气也将充分受

益国内 LNG 产业的大发展。 

 与外资品牌合作有助于其打造高端品牌形象，打开高端细

分市场。 

与外资平等合作，并借助其力量发展，这是广电电气较为独特

的发展方式。 

广电电气电力电子业务品牌情况是：西气东输特大功率高压变

频采用广电自主品牌，其他高压变频采用 Honeywell 品牌；有源

滤波器全部采用 Honeywell 品牌；光伏逆变器采用 AE 品牌。 

值得注意的是，广电电气并不是为外资品牌代工，其掌握着高

压变频、有源滤波等核心技术。至于光伏逆变器，广电电气为 AE
代工一部分产品，但也合作开发针对亚洲市场的新产品。 

 

图表 14：广电电气产品品牌 

 

数据来源：公司网站、第一创业研究所 
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2.3.3 广电电气电力电子业务未来发展 

电力电子下游细分行业众多，而且单一细分行业规模都有限，

因此电力电子行业公司要不断开拓新的细分市场才能保持自身的

快速发展。 

从广电电气目前的电力电子业务分析，高压变频市场经过前期

的高速增长之后，未来增速逐渐放缓，作为广电电气主要市场目标

的大功率高压变频，其市场规模相对较小，而且属于大型项目配套

的方式，其每年订单波动可能较大。光伏逆变业务目前主要为 AE
欧洲市场代工，尚没有直接接触国内光伏逆变行业的价格战，但未

来国内市场肯定是主要发展方向，其市场开拓也将面临激烈竞争。 

 

图表 15：中高压变频器行业增速变化 
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数据来源：中国传动网、第一创业研究所 

图表 16：阳光电源光伏逆变器毛利率变化 
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数据来源：wind、第一创业研究所 

虽然前文我们认为广电电气电力电子的业绩，由于西气东输工

程、LNG 扩张有确定性的业绩支撑，但其遇到发展瓶颈的时间会

相当的快。因此，储备新技术、新产品，不断开拓新市场是其未来

保持业绩稳定发展的必由之路。 

根据广电电气目前技术特征、以及未来市场发展前景，我们认

为 SVG、轻型直流输电等是公司电力电子未来可能的发展方向。 

 

 

 

 

 

 

3 元器件：借助 GE 走高端路线 

不同于开关柜行业竞争激烈、区域性强，元器件是一个具有较

高进入壁垒的行业，从一定意义上说，这一块市场是寡头垄断市场，

占据优势地位的只有施耐德、ABB、西门子，以及国内的上海人民

电器、良信电器、常熟开关、正泰电器等。 

与广电电气进入电力电子行业采取的步骤类似，其进军元器件

行业的突破口依然选在高端市场，正好 GE 低压元器件开拓国内市

场需要一个强有力的伙伴，因此广电电气可以借力 GE 的合作走低

压元器件高端路线。 

 

3.1 元器件市场广阔但门槛较高 

低压电器行业是一个市场发展相对成熟的行业，其下游需求覆

盖国民经济各个行业，市场需求与全社会固定资产投资情况联系紧

密。主要下游行业包括工业领域、电力行业、房地产业、电信行业

等。 

 

图表 17：低压电器行业总产值情况 
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数据来源：中国电器工业年鉴、第一创业研究所 

其中，中高端市场大约占 45%，2010 年市场规模为 225 亿元，

并且中高端市场增长速度快于行业增速，主要由于国内消费者对于

低压电器的品质和品牌认可逐渐上升，中高端市场规模逐渐扩大。 

目前行业参与者包括主要的外资巨头和国内几大自主品牌，他

们的市场分布情况大致如下： 

 施耐德、ABB、西门子占据领先优势。凭借强大的品牌影

响力，以及作为新产品引领者的技术优势，他们牢牢占据

高端市场。 

 国内几大品牌为第二梯队。正泰电器、常熟开关、上海人

民电器等具有规模优势，有能力跟进开发新的技术趋势，

他们是中端市场的主要参与者。 

 国内小企业是第三梯队。此类企业销售规模一般小于 1 个

亿，主要市场集中在低端，依靠价格竞争抢占市场。 

综合市场参与者的情况，可以看到，低压元器件的进入壁垒主

要在于品牌及技术： 

 品牌壁垒。外资巨头参与市场竞争几十年，并且不断投入

大量资金研发，才取得目前的品牌影响力。作为起步较晚

的国内公司而言，要打造一个高端品牌不仅需要大量资金，

而且还需要较长时间的培育期。并且，低压电器高端客户

会有一个严格的供应商筛选体系和筛选标准，一般从彼此

之间初步接触到建立稳定合作伙伴关系需要长达 2-5 年，

期间会对供应商重点考评研发、采购、生产工艺、质量管

理等各个方面。 

 技术壁垒。随着现场总线技术的发展与应用及微机处理器

在低压电器领域的大量应用，网络化、可通信成为低压电

器新一代产品的主要性能指标。 
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3.2 广电电气元器件业务优势 

低压元器件企业都有动力进军高端市场，该市场竞争温和，客

户对价格不敏感，毛利率较高，一般可达 40%以上。 

国内企业中以正泰电气和广电电气进军高端市场的路线选择

最有代表性： 

 正泰电器凭借自身强大现金储备自主打造高端品牌诺雅

克。正泰电气是国内低压电器龙头，其销售规模远远大于

国内其他公司。凭借良好的现金流，公司从 2008 年取得

诺雅克控制权后开始诺雅克品牌的打造，投入募投资金9.1
个亿，经过 5 年的工作，预计明年可能扭亏为盈。 

 广电电气凭借的是与 GE 几十年的良好合作关系，与 GE
一同开拓高端元器件市场。广电电气从 1999 年就与 GE
合作开拓成套开关、中压元器件市场，并相应成立了两个

合资公司，两者此前的成功合作是广电电气相对业内其它

公司独特的优势。目前合资成立的低压元器件公司正在紧

锣密鼓展开，主要产品 160 框架和 250 框架塑壳断路器已

完成国产化。 

 

图表 18：正泰电气低压元器件业务规模优势明显 
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数据来源：wind、第一创业研究所 

根据 JP Morgan 的统计数据，2005 年全球低压电器市场排名

前十的跨国公司是施耐德、罗格朗、西门子、ABB、GE、Hubbell、
Cooper Industries、伊顿、Gewiss。GE 的全球市场份额排名前五，
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但由于其进入中国相对较晚，目前在中国市场的份额与其全球市场

地位不匹配，与广电电气合作顺利推进国产化，是 GE 开拓中国市

场的必要手段。 

综合广电电气与正泰电器进军高端元器件市场的布局来看，其

相对的主要优势在于： 

 品牌优势。广电电气取得 GE 旗下 AEG 品牌 25 年的长期

使用权，AEG 品牌拥有 125 年历史，在 GE 收购后，又投

入巨资加大研发。 

 技术优势。元器件产品技术水平要求较高，客户对产品的

性能指标，包括开断能力、机械寿命、可靠性等要求较高，

广电电气低压元器件全部是 GE 成熟产品，目前的国产化

也只是针对外围非关键部件，主要目的在于保证产品的高

性能指标。 

 时间优势。打造高端品牌要投入巨资研发、推广，还要忍

受推广初期长时间亏损状态，广电电气由于不需要自主研

发，其节省了大量时间，其在合资建厂之后，一边进行产

品国产化，一边直接从 GE 进口现成产品进行渠道和市场

推广，这些措施进一步加快了其市场推进速度。 

 

3.3 元器件业务目前布局 

广电电气目前元器件业务分成三块，分别是：自身中压元器件、

CJV 中压元器件、DJV 低压元器件。2011 年元器件收入规模 2.03
亿元，其中，自身中压元器件大约 7000 万，CJV 中压元器件 7000
万，DJV 低压元器件 6000 万。 

 

图表 19：广电电气元器件业务构成 
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 

CJV 是广电电气与 GE 最早合作的公司，成立于 1999 年，主

要致力于开发、生产和销售高压真空断路器、低压框架断路器等元

器件。2002 年，GE 在考虑中国市场的战略地位以及中国制造成

本优势的基础上，决定关闭英国 IEC 低压框架断路器工厂，将生

产全部转入 CJV，至此，CJV 成为 GE 在 IEC 市场低压框架断路

器的制造中心。 

DJV 成立于 2008 年，基于前两个合资公司的成功，GE 决定

继续开拓低压断路器系列产品在中国市场的占有率。其主要生产

MCCB 塑壳断路器、MCB 带漏电保护的微型断路器。MCCB 共 3
个框架，160 框架、250 框架和 400/630 框架，目前公司已完成

160 框架和 250 框架的国产化。 

广电电气自身元器件主要是中压元器件业务，产品包括 VCB、
VCR 和智能终端，品牌包括 SEGE、AEG。公司在中压元器件领

域具备较强技术实力，甚至合资公司 CJV 都采用广电电气自身技

术生产中压元器件，并向广电电气支付专利使用费。 

未来公司的重点将放在 DJV 低压元器件的市场开拓，以及广

电自身中压元器件的推广上。 
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4 广电电气目前的人事变局 

4.1 业务转型带来人事调整 

公司前董事长严怀忠作为公司的创始人兼总裁，集公司股权治

权于一身，但其不幸逝世后，公司股权由其继承人获得，公司治权

由公司原先管理层打理。 

 

图表 20：广电电气继承前股权结构 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

图表 21：广电电气继承后股权结构 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

在股权继承确定之后，并且在公司业绩压力之下，董事会决定

对管理层进行人事调整，首先是撤销了原行政管理部，并且公司行

政副总裁由于年龄原因退休，公司不再设立行政管理部门。其次，

监事会主席何月囡也因年龄原因退休，原财务总监蔡仁贵辞去董
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事、财务总监职务，成为监事会监事候选人。公司财务总监暂由总

裁兼任。 

在目前公司管理费用率高企的背景下，进行部门整合，提高运

营效率，我们认为这是值得肯定的。 

 

 

4.2 股权激励计划可能再度推出 

公司为更好的激励公司主要管理人员与核心技术人员，在去年

曾推出股权激励计划，激励对象包括现任管理层在内 45 人，后来

由于公司董事长逝世，公司股权激励计划没有继续进行。 

 

图表 22：广电电气前期股权激励计划激励对象名单 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

在目前公司股权和治权分离的背景下，公司再度推出股权激励

计划是大概率事件，这些措施将有助于公司股东与管理层利益的统

一。 

2012 年 7 月 5 日，公司股权继承过户完成，如何统一公司股

东与管理层的利益将是继承人面对的主要工作了。并且，推出新的

股权激励计划可能是解决这一问题的最好的手段了。 

另外，考虑到目前公司业绩和股价都处于低位，公司进行股权

激励无论对于公司还是激励对象都是成本较低的时刻。 

对于股权激励解锁条件，这是公司股东的核心利益所在，可以

参考去年推出的股权激励计划所设定的条件做参考。 

公司去年 4 月股权激励计划主要内容是：以 2010 年净利润为

基点，未来 5 年公司净利润复合增长率达到 30%以上，将按一定

比例提取激励基金，激励对象同时按照 3：1 的比例提供配比资金，
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合并为各期计划的购股资金，从二级市场回购公司限制性 A 股，

授予激励对象。 

 

图表 23：广电电气前期股权激励计划解锁条件一览 

考核年度 授予条件 提取基数 提取比例(%) 

2010 年 S0 - - - 

2011 年 S1-1 

Y>=30% 

各年度归属普通

股股东净利润较

S0 年之净增加额

15.0  

2012 年 S2-1 10.0  

2013 年 S3-1 8.0  

2014 年 S4-1 6.0  

2015 年 S5-1 5.0  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

从公司目前的业务基本情况来看，现在公司增长条件要好于去

年，主要如下： 

 在元器件业务上，子公司 DJV 目前已经完成了 160 框架

和 250 框架塑壳断路器的国产化，而且经历了去年进口

GE 产品进行前期市场开拓准备。 

 在电力电子业务上，今年开始特大功率高压变频订单开始

确认收入，而且公司通过西气东输工程确立了在石化行业

的品牌地位，在目前持续发展的 LNG 市场上将获得一定

市场份额。 

 在成套业务上，过去公司主要依赖大项目、以及发电市场，

经过目前公司客户转换等措施，此项业务的抗风险能力逐

渐提升。 

 与 GE 合资公司的投资收益上，由于 GE 全球风电业务的

下降，投资收益连续两年下降，目前公司计划对合资工厂

进行搬迁，以提升生产效率，并与 GE 达成协议引进 GE
直流开关设备进入合资公司生产。 

综上所述，目前公司增长基础远好于去年，而且业绩风险因素

也得到充分释放，因此从实际控制人角度看，如果再度推出股权激

励，没有理由将解锁条件下调。 

因此，我们预计复合净利润增长率为 30%，是公司新的股权激

励计划的解锁条件。 
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5 盈利预测及估值 

成套设备 成套设备业务直接受到公司转型带来的影响，目前

公司大力推进充气柜、环网柜业务，并将客户重点放在电网市场，

预计未来几年将保持 10%的增速。 

元器件 随着与 GE 的合资公司 DJV 逐渐完成新产品的国产化

进程，并且去年通过直接进口 GE 产品取得市场推广的初步成果，

预计公司此项业务继续保持较高增长速度。 

电力电子 公司在西气东输工程的订单从今年开始确认收入，

有 4 套特大功率高压变频系统，并且国内 LNG 市场爆发也会带来

持续的订单，电力电子可以基本锁定未来几年的发展，并且毛利率

将会有大幅提升，预计未来几年电力电子业务在遇到瓶颈前将继续

保持高增长。 

投资收益 由于 GE 全球风电业务的下滑，投资收益连续两年

负增长，针对这一状况，公司与 GE 采取的措施包括：推进 EJV
中压开关柜的出口、引进 GE 直流开关成套设备等，我们预计投资

收益将会企稳回升。 

 

图表 24：公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、成套设备   

收入 89967  62977 69275 76202  

增长率 0.6% -30.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 24.0% 24.0% 24.5% 24.5% 

毛利 21556  15114 16972 18670  

二、元器件   

收入 20287  21301 25562 33230  

增长率 18.8% 5.0% 20.0% 30.0% 

毛利率 32.4% 33.0% 34.0% 35.0% 

毛利 6571  7029 8691 11631  

三、电力电子   

收入 10633  14886 20841 27093  

增长率 82.9% 40.0% 40.0% 30.0% 

毛利率 40.8% 45.0% 45.0% 48.0% 

毛利 4335  6699 9378 13005  

四、合计   

收入 120887  99164 115677 136525  

收入增长 7.64% -18.0% 16.7% 18.0% 

毛利 32462  28843 35042 43305  

毛利率 26.9% 29.1% 30.3% 31.7% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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图表 25：盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、营业利润   

营业收入 122438  99164 115677 136525  

减：营业成本 88957  70322 80635 93220  

减：营业税金及附加 509  413 481 568  

减：营业费用 11966  9691 11305 13342  

减：管理费用 9975  9975 10472 11742  

减：财务费用 -1384  -1246 -997 -797  

减：资产减值损失 324  429 472 520  

加：投资收益 8096  4858 5829 6412  

营业利润 20187  14438 19137 24342  

二、利润总额   

加：营业外收支 3619  3619 3619 3619  

利润总额 23805  18057 22755 27961  

三、净利润   

减：所得税 2944  2077 2617 3216  

净利润 20862  15980 20138 24745  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 -248  -198 -159 -127  

归属母公司净利润 21110  16179 20297 24872  

总股本（万） 93258 

EPS(元) 0.23  0.17 0.22 0.27  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

如果说公司在去年的股权激励中，解锁条件是 30%净利润增长

的话，那么经过近两年的调整，公司目前的增长点更完备，根据我

们前文的分析，如果公司再推股权激励的话，解锁条件将不会比

30%低。 

盈利预测中我们主要考虑到公司目前还是面临管理层稳定性

风险，业绩预测采取较为保守原则。 

我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.17 元、0.22 元

和 0.27 元。按目前股价计算，PE 分别为 22 倍、17 倍及 14 倍。

我们维持“审慎推荐”投资评级。 
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6 风险提示 

1、公司目前面临的主要风险在于管理团队稳定性的风险，以

及如何对关键岗位人员进行有效激励。 

2、公司对元器件业务寄予厚望，但它的市场推广需要首先构

建强大的经销商体系。 

3、电力电子业务目前有西气东输工程、LNG 市场的订单维持

未来几年的高速成长，但电力电子细分行业规模都不大，要保持继

续高成长，需要不断研发新产品，公司面临的风险就是保持电力电

子研发团队的稳定及不断研发新产品开拓新市场。 
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