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投资要点： 

 公司市场份额不容忽视，公司非晶合金领域市场估值并未完全反

映。据统计，截止 8 月两网公司共招标 10kV 非晶合金变压器 4.3 万台，

预计全年有望招标 10 万台。在已公布中标结果统计中，北京科锐占比接

近 10%，仅次于置信电气，可以看出公司在非晶合金变压器的行业优势

地位，按照 2 万元每台计算，公司非晶订单今年有望达到 2 亿元。在中

标结果中统计置信电气的份额约 21%左右（在国网中的份额超过 30%），

置信电气份额是公司份额的 2 倍左右。而我们统计发现置信电气目前的

市值 82.76 亿，而公司的市值仅 29.82 亿元，是公司市值的 2.8 倍。置

信电气的主要业务为非晶变压器，而按照 2 亿元的收入，非晶合金变压

器仅占公司收入的 20%不到，考虑到非晶合金变压器的份额差异，我们

认为相比置信电气公司非晶合金变压器领域的市场估值并未完全反映。

 公司故障指示系统有望成为区县及配网自动化的技术方向。公司故

障指示系统目前主要在城市电网推广，取得了很好的利用效果，在配网

自动化方面有较大的成本优势。目前配网自动化正在试点期，主要采取

建大型主站的模式，成本较高，适合大型城市。而中小城市及县级以下

城市用电负荷相对较小，建设大型主站成本较高。公司故障指示系统能

够在 5 分钟内找到故障点，基本满足配网自动的要求，未来在地县级城

市对成本较为敏感的区域较有优势。配网自动化目前在大型城市试点，

未来有望逐步向中小城市推广，公司产品具备竞争优势，市场空间可观。

 受益于国网集中招标，市场格局仍未稳定，增速仍有望超行业平均

增速。从总体上看公司受益于国家电网的集中招标，一方面销售费用降

低（今年中期公司销售费用率下降了 4 个百分点），另一方面公司产品跨

区域销售范围更广。目前国家电网有计划进一步集中招标权，这可能又

一次利好像公司这类竞争实力较强的公司。此外，目前国网正在清理三

产企业，三产企业退出为具备竞争力的公司腾出一步市场空间，包括通

过三产企业做销售渠道外资企业的市场空间，即三产企业的清理有利于

扩大内资企业的市场份额。我们认为配网领域目前竞争格局还未稳定，

而格局的变化中有利于具备竞争优势的内资公司，公司的增长可能超出

行业平均增长。公司 90%产品来自于电网，有望最大幅度的受益于国网

集中招标带来的竞争格局的变化。 
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 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年业绩分别为 0.56、0.77

元，对应目前市盈率为 24、18 倍，公司核心业务符合电网未来的投资方向，

来自工矿企业的占比较小，宏观经济风险较小，是配网类公司增长确定性

最大，此外公司非晶合金变压器市场地位基本确定，未来充分受益于非晶

合金变压器的推广，相比置信电气公司的市值具备较大的优势，综合考虑

维持“增持”的投资评级。 

 投资风险。公司主要客户为电网客户，电网投资持续低于预期将影响公司

业绩；配网领域竞争越发激烈，公司盈利能力可能进一步下降；非晶合金

变压器推广低于预期。 

表 1：盈利预测假设（万元） 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

 营业收入         

    环网柜 17982.83 27442.98  38420.17  49946.22 

    箱式变电站 17982.11 26387.58  39581.37  51455.78 

    永磁机构真空开关设备 6491.97 15853.80  22195.32  28853.92 

    故障指示器 4505.10 9565.69  14348.54  21522.80 

    其他 8787.08 6643.00  8635.90  11226.67 

    柱上开关   4613.73  11534.33  17301.49 

 营业收入增速         

    环网柜 -10.36% 52.61% 40% 30%

    箱式变电站 7.35% 46.74% 50% 30%

    永磁机构真空开关设备 5.17% 144.21% 40% 30%

    故障指示器 -26.44% 112.33% 50% 50%

    其他 48.99% -24.40% 30% 30%

    柱上开关   - 150% 50%

 毛利率         

    环网柜(%) 46.44% 38.75% 38% 37%

    箱式变电站(%) 19.93% 17.13% 18% 18%

    永磁机构真空开关设备(%) 23.93% 31.20% 31% 31%

    故障指示器(%) 66.11% 58.13% 56% 56%

    其他(%) 40.06% 43.32% 43% 43%

    柱上开关(%)   22.10% 23% 23%

资料来源：山西证券研究所 

表 2：盈利预测（万元） 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

营业收入 56,630.11 92,225.50 134715.622 180306.8806

营业收入增速 1.03% 62.86% 46.07% 33.84%

营业成本 36,373.93 62,071.38 91709.25  122760.44 

毛利率 35.77% 32.70% 31.92% 31.92%
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营业税金及附加 405.13 777.95 1136.37  1520.94 

销售费用 7,975.01 12,553.58 18337.26  24543.07 

管理费用 5,750.02 6,733.28 8753.26  10503.92 

财务费用 -371.42 -706.42 -500 0.00 

资产减值损失 570.87 271.84 0.00  0.00 

营业利润 5,975.17 10,523.89 15279.48  20978.51 

营业外收入 506.88 244.36 0.00  0.00 

营业外支出 171.63 2.26 0.00  0.00 

利润总额 6,310.42 10765.99 15279.48  20978.51 

所得税 982.42 1750.17 2597.51  3566.35 

净利润 5,327.99 9015.82 12681.97  17412.16 

少数股东损益 360.72 392.44 470.93  612.21 

归属于母公司所有者的净利润 4,967.27 8623.38 12211.04  16799.95 

每股收益： 0.23 0.40 0.56  0.77 

每股收益增速 -29.03% 73.60% 41.60% 37.58%

资料来源：山西证券研究所 
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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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信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或
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务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本

报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得
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