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事件：公司发布公告，公司 HVDC 产品入选发改委国家重大节能产品推广目录，利好公司新产品推广进程。 

 

点评： 

1、发改委节能产品推广目录目标远大 

根据国家重点节能产品推广目录计划，总投资 75 亿，使得 2015 年 HVDC 在行业内推广比例达到 80%，

目前占比只有 3%，若能按计划实施，行业发展将迅速进入快车道。 

 

图表 1 推广目录中 HVDC 规划目标 
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通信用 240V
高压直流供

电系统技术 
 

利用电力电子技术将电网的交

流电变换成与电网隔离的直流

输出。采用模块化组建电源系

统，具有设计周期短、可靠性

高、系统升级容易等特点。整

个供电系统具有高功率因数、

低输入电流谐波畸变和高效率

模块的特点。 

节电率

30%左右

3 80 750000 30 

数据来源：国家重点节能技术推广目录  第一创业证券研究所 

 

 

2、中恒电气受益明显 

我们测算，HVDC 行业占比从 3%提高到 80%，市场容量将从 0.9 亿元提升至 25 亿元左右。 

中恒电气是最早开始研发 HVDC 产品，并成为 HVDC 行业标准的主要制定者。中国电信积极试用 HVDC

之后，中恒电气也是积极参与实验。根据我们统计的数据，中恒电气在中国电信的市场份额维持在 25%左右。 
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——节能推广目录提出远大前景，利好中恒电气 

2013 年 1 月 8 日 

评级：强烈推荐（维持） 电力设备 公司事件点评 



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 2

 

图表 2：中国电信全部在用 HVDC 按品牌份额分布 
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数据来源：中国电信、第一创业研究所 

 

根据我们了解的情况，2012 年公司在中国电信招标中的市场份额依然保持在 25%左右。 

可以假设，如果 HVDC 市场真如发改委推广目录所说，2015 年达到 25 亿元市场容量，并且考虑到 HVDC

市场参与者竞争逐渐激烈，中恒电气保持 10%左右的市场份额；那么中恒电气在 HVDC 产品上每年的收入大

约 2.5 亿元，保持 60%左右增速。 

当然，发改委推广目录并没有强制性质，也没有出台实施细则，未来 HVDC 产品能否如预期的推进还需

要观察。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

由于中恒电气的业绩与 HVDC 产品的推广直接相关，而目前我们并不能很好的预期新产品的市场推进速

度，我们暂时维持原先的盈利预测。 

合并中恒博瑞报表，我们预计 2012 年、2013 年、2014 年公司每股收益分别为 0.65 元、0.84 元、1.05

元，按目前股价对应 PE 为 25、20、16 倍。如果按照发改委推广目录预计，未来 HVDC 需求可能会迅速增

长，维持“强烈推荐”投资评级。 
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图表 3 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、通信电源   

收入 20527  25659 37206 52088  

增长率 26.1% 25.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 32.0% 33.0% 34.0% 34.0% 

毛利 6558  8467 12650 17710  

二、电力操作电源   

收入 6478  7450 8568 9853  

增长率 23.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 31.5% 31.5% 31.5% 31.5% 

毛利 2042  2347 2699 3104  

三、技术服务维护   

收入 1173  1232 1293 1358  

增长率 -17% 5% 5% 5% 

毛利率 48.0% 48.0% 48.0% 48.0% 

毛利 563  591 621 652  

四、电力系统软件   

收入 7414  9268 10658 11723  

增长率 15% 25% 15% 10% 

毛利率 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 

毛利 5561  6951 7993 8793  

五、合计   

收入 35593  43608 57724 75022  

收入增长  22.5% 32.4% 30.0% 

毛利 14724  18356 23963 30258  

毛利率 41.4% 42.1% 41.5% 40.3% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 4  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E 

一、营业利润   

营业收入 35679  43608 57724 75022  

减：营业成本 20896  25252 33761 44764  

减：营业税金及附加 586  716 948 1232  
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减：营业费用 2544  3109 3910 4827  

减：管理费用 6600  6453 8115 10019  

减：财务费用 -839  -839 -671 -537  

减：资产减值损失 -102  -82 -65 -52  

加：投资收益 0 0 0 0 

营业利润 5995  8999 11727 14769  

二、利润总额   

加：营业外收支 875  350 350 350  

利润总额 6870  9349 12077 15119  

三、净利润   

减：所得税 1459  1309 1691 2117  

净利润 5412  8040 10386 13002  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 5412  8040 10386 13002  

总股本（万） 12385 

EPS(元) 0.44  0.65 0.84 1.05  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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4、风险提示 

1、发改委推广 HVDC 进程低于预期；2、中恒电气市场份额大幅下降。 
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