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报告摘要： 

 公司注重技术研发，技术水平处于行业领先地位。公司是国内二次设备

领先企业，主要产品变电站保护及监控系统在国内拥有广泛的知名度和

较好的品牌美誉度。公司业绩的快速发展一定程度上得益于公司对技术

研发的高度重视。仅仅在 2012 年上半年，公司就获得了 16 项专利授权

（其中 14 项为发明专利），共有 3 个系列的新产品通过了省（部）级新

产品鉴定。我们认为，优异的研发能力有助于公司在行业内持续保持较

强的竞争力，并在不断丰富产品线的同时壮大自身规模。 

 受益智能电网建设，公司业绩快速增长。在传统变电站中，二次设备投

资占比仅为 7%-8%，而在智能变电站中这一数字将增大至 10%以上，设

备的技术含量及复杂程度均有所提升。公司作为继电保护及变电站自动

化领域的优势企业，近年来业绩增速逐渐趋好。2011 年，公司营业收入

增速为 25.14%，净利润增速达 41.18%，为 2006 年以来最好水平。 

 收购三伊，公司重回电力电子领域。2012 年 3 月 26 日，公司公告称，

拟以 4.68 亿元价格收购保定三伊电子、三伊天星、三伊方长三家公司

100%股权。收购三伊后，公司现有团队将与三伊团队相互融合，在电力

电子领域拓展业务。我们预计，公司未来将重新涉足无功补偿领域，并

拓展高低压变频器业务，由于 SVC、SVG、高压变频器下游主要客户与

公司发电厂自动化产品客户基本重合，有利于公司产品的交叉销售，预

计公司电力电子产品在短期内将呈现爆发性增长。 

 盈利预测：预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.75 元，0.95 元和 1.17

元，目前股价对应 PE 分别为 19 倍，15 倍和 12 倍，给予公司 2013 年

20 倍 PE，对应目标价 19 元，维持“推荐”评级。 

财务指标预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1,686.56  2,490.98  3,389.92  4,460.65  

增长率（%） 25.14% 47.70% 36.09% 31.59% 

净利润（百万元） 216.66  303.87  384.54  475.04  

增长率（%） 41.18% 40.25% 26.55% 23.53% 

每股收益(元) 0.533  0.747  0.946  1.168  

净资产收益率（%） 7.99% 10.50% 12.31% 13.93% 

PE 27.21  19.40  15.33  12.41  

PB 2.17  2.04  1.89  1.73  
 

 弓永峰 
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资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 3912.35 

股东权益（百万元） 2788.16 

每股净资产（元） 6.78 

市净率（X） 2.14 

负债率（%） 28.73 

 

交易数据 

  

52周股价区间（元） 13.51-22.20 

总市值（万元） 589,600 

流通市值（万元） 219,700 

总股本/流通 A股 2.68 

52周日均换手率 0.71% 

 

52 周股价走势图 
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1. 二次设备领先企业，业绩保持高速增长 

1.1 公司注重技术研发，技术水平处于行业领先地位 

公司是国内二次设备领先企业，主要产品变电站保护及监控系统在国内拥有广泛的

知名度和较好的品牌美誉度。经过多年发展，公司已经从一家专门从事继电保护、

电网自动化及发电厂自动化业务的企业，逐步发展成为多元化、综合性的高新技术

企业，产品线覆盖电网二次设备、电厂自动化、轨道交通及电力电子等各个领域。 

公司的快速发展，一定程度上得益于公司对产品研发的重视。自成立以来，公司始

终坚持技术创新，并致力于发展成为我国技术领先、盈利能力较强的具有国际竞争

力的专业化、综合性企业，能够为用户提供新能源接入、能量管理、电网安全保

障、电力系统自动化运行等完整解决方案和集成服务。 

仅仅在 2012 年上半年，公司就获得了 16 项专利授权（其中 14 项为发明专利）、7

项软件著作权（软件产品登记），共有 3 个系列的新产品通过了省（部）级新产品鉴

定，参与制修订的 8 项行标和 4 项国网企标在 2012 年上半年发布。我们认为，优异

的研发能力有助于公司在行业内持续保持较强的竞争力，并在不断丰富产品线的同

时壮大自身规模。 

1.2  受益智能电网建设，公司业绩高速增长 

“十二五”期间将新建和改造智能变电站 6100 座，2012 年智能二次设备需求大幅

提升。根据国网规划，2011 年起，智能电网进入全面建设阶段，2011 年 9 月 28

日，国家电网公司总经理刘振亚在智能电网国际论坛上表示，“十二五”期间我国

将建设 110 千伏及以上智能变电站 6100 座。从国网变电站建设数量来看，每年 110

千伏及以上变电站建设数量约 1000 多座，考虑到部分改造需求，2012 年智能变电

站迎来大规模建设时期。 

从国网 2012 年六次集中招标结果来看，智能二次设备的招标量大幅提升。2012 年

全年共招标智能变电站保护设备 15622 套，同比增长 460%，招标智能变电站监控

系统 1049 套，同比增长 267%。 

二次设备投资占比提升，公司业绩增长步入快车道。在传统变电站中，二次设备投

资占比仅为 7%-8%，而在智能变电站中这一数字将增大至 10%以上，设备的技术含

量及复杂程度均有所提升。公司作为继电保护及变电站自动化领域的优势企业，近

年来业绩增速逐渐趋好。2011 年，公司营业收入增速为 25.14%，净利润增速达

41.18%，为 2006 年以来最好水平。 

图 1：2006-2011 年公司营业收入和净利润情况  图 2：2012 年中报公司各产品销售收入占比 
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资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

 

图 3：2007-2011 年公司分产品毛利率情况  图 4：2006-2011 年公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

2. 配电自动化开始发力，微网试点体现公司技术优势 

2.1 农网改造带动配网建设增长，配电网将成为国网投资持续重点 

新一轮农村电网升级改造全面启动，3 年投资规模不少于 2000 亿。2010 年 7 月

召开的全国农网改造升级工作会议上，国家能源局原局长张国宝曾透露，为期 3 年

的新一轮农网升级改造预计投资规模不少于 2000 亿元。在 2000 亿元的投资中，

约有 1300 亿元用于购买输变电设备，占农村电网总投资的 2/3，另外 1/3 的投资将

用于项目设计、监理、土建等其他方面。此次投资农网升级改造的 2000 亿元资本

金中，有 20%由国家给予国家电网公司，再分发到同属电网系统的省电力公司掌

握，其余 80%由省电力公司向银行贷款。 

2011 年 5 月 16 日，发改委《关于实施新一轮农村电网改造升级工程的意见》已经

获得国务院同意，标志着新一轮农村电网升级改造全面启动。此前，在 2011 年 2 

月16日，国网公司发布《国家电网公司2010 年社会责任报告》，承诺国家电网2011 

年将投资 2925 亿元用于电网建设，保障 2011 年城市和农村用户平均停电时间分
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别控制在 7 小时和 29.6 小时内。同时，国家电网承诺，农村供电电压合格率提高

到 97.68%，户均停电时间控制在 29.6 小时内。国家电网将加大农网投资规模，实

施农网改造升级工程，解决 750 万户的低电压问题，使 80%以上的农村供电所达到

标准化供电所要求。 

配电网投资力度加大，1-9 月投资额占全部电网投资比例近 50%。2012 年 1-9 月，

全国城乡配电网完成投资 1132 亿元，同比增长 13%，占到全部电网工程投资的

49.3%，全国城乡配电网供电能力显著提升。全国供电可靠率 99.948%，同比提高

0.014 个百分点。 

2012年 1-9 月，国家电网公司 110 千伏及以下电网完成投资 883.13 亿元，同比增长

14.6%；南方电网公司配电网完成投资 236.94 亿元，同比增长 6.12%；内蒙古电力

公司完成投资 11.91 亿元，同比增长 44.49%。 

2.2 微电网项目逐步试点，公司具备先发优势 

微电网逐步映入眼帘，“十二五”将建 30 个示范工程。2012 年 9 月 4 日，国家能

源局就如何建设“新能源示范城市”问题召开会议，计划从 2012 年 9 月起，中国将

正式启动创建 100 座“新能源示范城市”，使可再生能源在城市的能源消费总量中

达到大规模应用的比例。  

新能源示范城市的建设，必然离不开分布式发电和微电网参与。微电网是指由分布

式电源、储能装臵、能量转换装臵、相关负荷和监控、保护装臵汇集而成的小型发

配电系统，是一个能够实现自我控制、保护和管理的自治系统，既可以与外部电网

并网运行，也可以孤立运行。 

近 3 年，微电网开始逐渐走到政策前台，随着《分布式发电管理办法》和《分布式发

电并网管理办法》的最终出台，分布式发电将迎来大的发展，也将推动微电网市场进

一步升温。国家能源局计划在“十二五”期间建设 30 个微电网示范工程，初步估算

2015 年中国微电网的投资市场将达到 31.67 亿元 

表 1：与传统集中式能源系统相比，微电网具有的相对优势 

序号 微电网优势 

1 微电网接近负荷，线损显著减少，建设投资和运行费用较省 

2 分布式能源具备发电、供热、制冷等多种服务功能，可实现更高的能源综合利用效率 

3 
发展微电网有利于各类可再生能源(太阳能发电、风力发电、生物质发电等)的利用，减少了排放总量、征地、电力线

路走廊用地和高压输电线的电磁污染，缓解了环保压力 

4 
微电网可以解决部分调峰和备用问题，做到与季节性和地域性的电力需求变化相适应，使得电力系统的经济性和安

全性达到最佳平衡 

5 微电网可以提高供电可靠性、供电质量和电网的安全性;发展微电网技术可形成和谐多元化的电网格局  

资料来源：东兴证券研究所 

受到技术和经济性制约，微电网大规模推广尚需时日。从我国电网的发展历程来

看，微电网自身的成熟度在诸多方面仍存在欠缺，这不仅体现在技术上，如微电网
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的控制、保护手段等，在政策上也缺乏相应的标准和规范，这些都成为微电网未来

持续发展亟待解决的问题。 

我们认为，微电网是未来电网发展的必然趋势，但是微电网毕竟是国内乃至国际上

的一个新鲜事物，考虑到电网领域对于安全稳定运行的高等级要求，以及我国能源

发展战略和政策方向，预计微电网的试点规模将逐步扩大，待技术和政策条件成熟

后，微电网有望迎来大规模推广。 

表 2：国内微电网发展面临的主要瓶颈 

微电网发展瓶颈 难点及系统要求 

微电网的控制问题 

微电网中的微电源数目太多，很难要求一个中心控制点对整个系统做出快速反应并进行相应控制，往往一

旦系统中某一控制元件故障或软件出错，就可能导致整个系统瘫痪。微电网控制应当保证任何微电源的接

入不对系统造成影响，自主选择运行点，平滑地与电网并列、分离，对有功、无功进行独立控制，具有校

正电压跌落和系统不平衡的能力。 

微电网的保护问题 
微电网保护的关键是如何在独立和并网两种运行工况下均能对微电网内部故障做出响应，以及在并网情况

下快速感知大电网故障，同时保证保护的选择性、快速性、灵敏性与可靠性。 

微电网的接入标准 2012 年，中国电力科学院作为主要起草单位，已经组织开展微电网接入标准的起草工作。 

资料来源：东兴证券研究所 

公司技术领先，成功完成青岛污水处理厂微网试点项目。青岛光威城市污水处理厂

将污泥消化池产生的沼气用于发电，沼气产量达 25000m3。以前，沼气发电机以简

单分布式电源方式并网，外网任何故障，该沼气发电机需停机，整个污水处理厂停

运。停电导致每小时大约 7000 方左右的污水未经处理直接排入大海，严重影响周

边生态环境。 

青岛供电公司与北京四方继保公司联合进行微网相关技术研发，采用北京四方继保

公司的 CSGC-3000/MGMS 微网控制系统，将污水处理厂沼气发电系统与部分厂用

负载组成微网运行，实现了该微网的并网/ 孤网两种运行方式, 并将微网管理系统接

入青岛配电自动化系统，保证厂内的不断电运行。 

图 5：青岛微网试点工程保护自动化系统组成示意图  图 6：微网综合监控与能量管理系统 CSGC-3000 
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资料来源：东兴证券整理  资料来源：东兴证券整理 

3. 重回电力电子领域，未来想象空间巨大 

3.1 收购三伊，公司重回电力电子领域 

公司上市前，旗下四方清能公司主要从事电力电子产品的研发工作，由于上市前资

金相对紧张，而主要产品 SVG 的研发资金需求量较大，公司出于无奈，将四方清能

出售给了思源电气，并签订了行业禁入的合同条款。目前，该条款的限制期限已

过，公司具备重回电力电子领域的基本条件。 

2012 年 3 月 26 日，公司公告称，拟以 4.68 亿元价格收购保定三伊电子、三伊天

星、三伊方长三家公司100%股权，此举吹响了公司重新杀回电力电子领域的号角，

是公司业务多元化发展的重要里程碑。 

表 3：三伊公司基本情况 

被收购公司 主要产品 2011 年收入 2011 年净利润 

三伊电子 
单晶硅炉高频开关电源、多晶硅铸锭炉加热电源、蓝宝石炉加热电源、SVC、

逆变器等电力电子产品 
1.09 亿元 406.97 万元 

三伊天星 高频焊机、高频热处理电控设备、晶闸管直流调速及大功率直流电源 2.03 亿元 683.46 万元 

三伊方长 电能质量在线检测仪器、电压检测仪 840.37 万元 49.47 万元 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3.2 产品线逐步拓展，电力电子业务将保持高增长 

收购三伊后，公司现有团队将与三伊团队相互融合，在电力电子领域拓展业务。我

们预计，公司未来将重新涉足无功补偿领域，并拓展高低压变频器业务，SVC、

SVG、高压及低压变频器将为公司带来巨大想象空间。 

公司主要产品之一发电厂自动化系统，下游客户主要以火电厂、水电站为主，公司

电力电子产品在电力行业拥有广泛的应用领域，下游客户与公司原有客户重合，有

利于实现公司产品的交叉销售，预计公司电力电子产品在短期内将呈现爆发性增

长。 

4. 盈利预测与公司估值 

公司是国内继电保护和自动化领域领先企业，多年来一直对研发给予高度重视，公

司产品在业内拥有良好的品牌美誉度。在深入拓展变电站保护和自动化业务的同

时，公司逐步拓展业务领域，未来配电自动化、电力电子等领域将成为公司新的业

绩增长点。 

综合考虑以上因素，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.75 元，0.95 元和 1.17

元，目前股价对应 PE 分别为 19 倍，15 倍和 12 倍，给予公司 2013 年 20 倍 PE，

对应目标价 19 元，维持“推荐”评级。 
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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： 
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