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中恒电气(002364.SZ) 
--受益于 4G 投资和电网业务，业绩将持续高增长  

   投资要点 

 电力设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级：  

目标价格：  
 

● 随着 13 年 TD-LTE 20 万台基站的新建和升级，2013 年将迎来中

移动 4G 投资的高峰。根据我们的测算，13 年中移动基站建设的总数量较

12 年增长为 80%。我们预计中移动要完成 4G 网络全面覆盖，基站建设规

模有望达到 50 万以上，此外，电信和联通也有望在 14 年获得 4G 牌照，

加大 4G 网络的建设投资，14-15 年基站建设规模有望保持在高位。    

●中恒博瑞将和公司的原有主业“软硬结合”，形成协同效应，增强公

司的核心竞争力。根据收购时作出的的业绩承诺，12 到 15 年复合增长率

达 17%。根据中恒博瑞的盈利目标，我们认为中恒博瑞业绩超预期的可能

性比较大。 

● HVDC 已入选第五批国家重点节能技术推广目录，替代 UPS 电源

已经成为必然趋势。据统计，UPS 电源未来每年的市场容量约为 50-60 亿

元，而 2012 年全国 HVDC 市场销售仅为 1 亿元左右。保守估计到 2015

年 HVDC 在新增 UPS 中的占有率为 10%，市场空间将达到 5-6 亿元，市

场空间广阔。经过前期的推广和验证，中移动 13 年有望开始 336V HVDC

的采购，HVDC13 年有望开始放量。 

●估值和投资建议。我们预测公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.9、1.08、

1.36 元，三年复合增长率为 26%，当前股价对应 PE 分别为 24.58、20.47、

16.35 倍。考虑到公司受益于 13 年 4G 的大规模投资以及 HVDC 未来的高

速增长预期，业绩具有较大的弹性，给予“增持”评级。 

风险提示：中移动 4G 建设低于预期；HVDC 开拓进度低于预期。 

 

 市场数据 

市价(元)                         22.2 

上市的流通 A 股(亿股) 0.38 

总股本(亿股) 1.27 

52 周股价最高最低(元) 24.7/11.05 

上证指数/深证成指 2221.8/9009 

2012 年股息率 0 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 396.13  612.00  776.00  980.00  

增长率(%) 40.15  54.50  26.80  26.29  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
85.64  114.52  137.49  172.13  

增长率(%) 79.12  33.71  20.06  25.19  

毛利率(%) 43.07  38.31  37.14  36.96  

净资产收益率(%) 10.91  12.73  13.25  14.23  

EPS(元) 0.68  0.90  1.08  1.36  

P/E(倍) 32.87  24.58  20.47  16.35  

P/B(倍) 3.58  3.13  2.71  2.33  

来源：公司年报、民族证券 
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马光耀                010-59355810 
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一、 通信电源业务受益中移动 4G 建设 

通信电源系统业务是公司的主要产品，客户是三大电信运营商，其中中国移动采购量占

公司 12 年通信电源营业收入的 60%。11 年通信电源收入占总收入比例为 72.62%，受 12 年电

信运营商投资放缓的影响，通信电源业务收入较 11 年微增 1.3%，12 年通讯电源系统收入占

总营业收入的比例从 11 年的 72.62%降到 52.5%。 

目前我国通信电源厂商中，外资企业艾默生、中达电通等占据主导地位，市场份额约为

40%。国内厂商以中恒电气、动力源等为代表，近年来国内企业成长迅速，产品性能逐步提高，

市场竞争力逐步增强，未来国内厂商的份额将逐步扩大。 

随着 13 年 TD-LTE 20 万台基站的新建和升级，2013 年将迎来中移动 4G 投资的高峰。据

统计，12 年中国移动 2G 基站建设数量约为 10 万个，TD 基站建设数量为 6.5 万个，TD-LTE

基站建设数量为 2 万个。根据中移动的规划，13 年 2G 的投资同比下滑 32%，TD-LTE 建设数

量将达到 20 万个，TD 建设数量预计在 6.2 万个。根据我们的测算， 13 年中移动基站建设的

总数量较 12 年增长为 80%。 

另外两大运营商中国联通和中国电信 12 年 3G 的建设投资较大，13 年的 3G 投资将会有

所放缓。其中中国联通在年报中表示 13 年资本开支不会超过 800 亿，而 12 年资本开支为 998

亿，若以 800 亿计算，开支规模缩小了 20%。但由于两家运营商资本开支总量远小于中国移

动， 2013 年通信电源市场仍将受益于中国移动 4G 放量而呈高增长态势。 

我们预计中移动要完成 4G 网络全面覆盖，基站建设规模有望达到 50 万以上，此外，电

信和联通也有望在 14 年获得 4G 牌照，加大 4G 网络的建设投资，14-15 年基站建设规模有望

保持在高位。 

 

二、 国网集采助电力电源产品放量 

公司 1 月底公告中标国家电网一体化电源系统和直流-48V 通信电源两项库存协议招标，

其中一体化电源系统中标中标 9 个包，共计 257 套，直流-48V 通信电源成套设备中标 4 个包，

共计 169 套，中标率分别为 15%和 14%。中标金额总计 7498 万元，占 2012 年总收入的 19.01%，

占 2012 年电力电源系统收入的 78%。而在 2012 年的国网招标中，公司仅仅中标 498 万元，

中标 1 个包，7 套一体化电源系统。 

之前公司的主要为客户提供定制化产品，国网并不是公司的传统领域。而通过国网的集

中采购，公司将产品销售范围从之前的浙江、江苏等华东区域，迅速扩大到吉林、甘肃等全

国其他区域，进一步扩大市场占有率。尽管毛利率可能会有所降低，但是集采的销售费用等

也有所下降。 
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图 1：国网 13 年一期直流-48V 通信电源熊中标情况  图 2：国网 13 年一期一体化(智能)电源系统中标情况 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

公司的传统定制化电力电源系统主要应用于矿山，铁路等领域，在 13 年经济缓慢复苏的

背景下将保持平稳增长。13 年即使电力电源定制化部分收入维持稳定，仍能确保 13 年电力电

源部分的高速增长。 

三、 收购中恒博瑞，充分发挥协同作用 

公司在 2012 年完成了对中恒博瑞的收购，中恒博瑞是电力专业软件公司，主营业务包括

电力专业应用软件和电力生产管理应用软件。中恒博瑞的销售对象主要是国网系统，与国网

电科院和南瑞集团有良好的合作关系。中恒博瑞的软件业务将充分受益于智能电网的建设，

市场空间广阔。中恒博瑞将和公司的原有主业 “软硬结合”，完善了公司的产品体系，扩大

了公司的产业链条，形成协同效应，增强公司的核心竞争力，公司未来向着给客户提供整体

解决方案的路径迈进。 

根据收购时作出的的业绩承诺，12 到 15 年中恒博瑞将分别为公司贡献 3500、4160、5000

和 5600 万的净利润，年复合增长率达 17%。其中 12 年贡献利润 3650 万元，超额完成了业绩

承诺。 

受益于智能变电站、配电网的快速推广，我们认为中恒博瑞业绩超预期的可能性比较大，

根据中恒博瑞的盈利目标， 2016 年年产值将达到 5 亿，年收入复合增长率 40%，远高于业绩

承诺增速。 

 

四、 HVDC 将迎来收获期 

HVDC 相较 UPS 优势主要有以下几点：1）系统效率高，HVDC 的系统效率可高达 95%，

比传统 UPS 高 5-10 个百分点，节能效果可达 30%。2）节能性好，系统自身耗电量每年节约
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2 万度，同时可节约空调电量 7400 度。3）最重要的是 HVDC 的可靠性较 UPS 高。UPS 结构

复杂，元器件众多，很容易出现单点故障、还会出现两个谐波源，对电网和系统本身形成干

扰，而 HVDC 则可保证稳定性和可靠性，这对于电源要求高的数字机房和通讯系统尤为重要。 

 

表 1.HVDC 与 UPS 性能比较 

性能指标 UPS HVDC 

可靠性 

低，1+1 系统，只要有

一台出问题就是最后通

牒。 

高，N+1 或 N+x 冗余并

联，一台模块出故障

只是预警。 

可维护性 

差，大型 UPS 维护复杂，

耗时长，无法现场在线

更换  

好，维护简便，可以

在线热插拔。 

投资成本 高 降低 60% 

能耗 大 降低 20% 

占地面积 大 降低 50% 

民族证券 

 

表 2.HVDC 与 UPS 的区别 

UPS HVDC 

AC/AC 变换器，输出交流电压 AC/DC 变换器，输出直流电压 

电池组在输入端 电池组在输出端，与模块并联，一起给负载供电 

中间变换环节多 中间变换环节少 

工频滤波体积大 高频滤波体积小 

标称电压 220V 标称电压 240V 

接线方案复杂 接线方案简单 

民族证券 

 

HVDC 的规模化应用也有赖于标准的出台，目前技术标准已经基本建立和完善，中国通

信标准化协会 CCSA 行标《240V 直流电源系统》（YD/T2378—2011）已经发布；中国电信两

个企业标准 QCT2461-2012《中国电信 240V 直流电源供电总体技术要求》和 QCT2462-2012

《中国电信 240V 直流电源供电设备技术要求》已经发布；国家建设施工标准《通信高压直流

电源系统工程设计规范》已编制完成。HVDC 已入选第五批国家重点节能技术推广目录，肯

定了该技术较 UPS 具 30%的节电效率。 

在三大运营商中，中国电信是 240V 直流供电系统的主要推动者。HVDC 首先在中国电信

得到应用，截至 2011 年 11 月底，中国电信全网络 240V 直流电源系统已经达到 251 个，直流

总供电容量超过 10 万安培。 

2012 年，中电信展开了更大规模的 HVDC 供电系统的招标，在中国电信 2012 年第二批

统谈统签电源空调产品集采中，高压直流产品需求约为 185 台，而大容量模块化不间断电源

产品需求约为 4 台;大容量不间断电源产品需求约为 76 台。中国电信已经开始大幅度缩减 UPS

的采购量，开始转向 HVDC。中移动经过前期的验证，13 年有望开始 336V HVDC 的招标。 

中恒电气是我国最早参与 HDVC 市场推广的公司，在之前中国电信前三期的采购中，中

恒电气占比约为 25%，排名第三。公司技术和实践经验领先，与艾默生等公司为此领域最有
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竞争力的厂家。除了在通信领域，公司也积极推进 HVDC 在腾讯，百度等大型互联网公司和

银行等方面的应用。 

到 2012 年底中国通信行业用 240V 直流系统已达到 550 个系统，其中中国电信约 450 个、

中国联通 40 个、中国移动 44 个（含铁通），其他 17 个，总供电容量 305200A。据统计，UPS 

电源未来每年的市场容量约为 50-60 亿元，而 2012 年全国 HVDC 市场销售仅为 1 亿元左右。

保守估计到 2015 年 HVDC 在新增 UPS 中的占有率为 10%，市场空间将达到 5-6 亿元，市场

空间广阔。 

五、 盈利预测与估值 

1、盈利预测 

通信电源业务 12 年占公司主营业务收入的 50%以上，其中中国移动业务又占通信电源业

务的 60%，13 年公司将充分受益于中国移动 20 万台 TD-LTE 基站的建设，业绩将大幅增长。

电力电源业务方面，受年初国网招标的突破，国网业务的新增量将确保 13 年该业务的快速增

长。中恒博瑞将受益于 13 年电站智能化和配网的快速发展，今年的增速预计将超越其业绩承

诺。公司是最早推广 HVDC 应用的，其市场空间广阔，经过试用越来越得到市场的认可，13

年的应用化进程将会加速。 

表 3.分业务盈利预测 

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 

通信电源系统(含 HVDC)     

收入 208 322 418 543 
增长率 1.03% 55% 30% 30% 

毛利率 36.09% 35.00% 34% 34% 

电力电源系统     

收入 96 173 208 250 
增长率 50.00% 80% 20% 20% 

毛利率 30.00% 30% 28% 28% 

软件开发及服务     

收入 90 117 150 187 
增长率 769.80% 30% 28% 25% 

毛利率 73.00% 72% 71% 70% 

合计     

主营业务收入 394 612 776 980 
主营业务增长率 40.00% 55.33% 26.80% 26.29% 

综合毛利率 43.30% 40.66% 39.54% 39.33% 

民族证券 

2、 估值 

我们预测公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.9、1.08、1.36 元，三年复合增长率为 26%，对

应当前股价 PE 分别为 24.58、20.47、16.35 倍。考虑到公司受益于 13 年 4G 的大规模投资以

及 HVDC 未来的高速增长预期，公司具有较大的业绩弹性，我们给予公司“增持”评级。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 757  907  1007  1155  营业收入 396  612  776  980  

现金 388  368  319  282  营业成本 226  378  488  618  

应收账款 251  335  425  537  营业税金及附加 4  6  7  9  

其他应收款 5  8  10  13  销售费用 27  41  52  66  

预付账款 22  37  47  62  管理费用 52  73  93  118  

存货 91  159  206  260  财务费用 -10  -12  -16  -20  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 2  1  2  2  

非流动资产 182  195  283  357  公允价值变动收

 

0  0  0  0  

长期投资 6  6  6  6  投资净收益 0  0  0  0  

固定及无形资产 170  182  268  339  营业利润 96  126  150  188  

其他 6  7  9  11  利润总额 101  135  162  203  

资产总计 938  1102  1290  1511  所得税 15  20  24  30  

流动负债 133  182  231  278  净利润 86  115  137  172  

短期借款 20  20  20  20  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 71  118  156  192  归属母公司净利

 

86  115  137  172  

其他 42  45  54  65  EBITDA 94  128  153  192  

非流动负债 40  40  42  44  EPS（元） 0.675 0.903 1.084 1.358 

长期借款 34  34  34  34       

  其他 6  6  8  10       

负债合计 173  222  272  322       

少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率     

归属母公司股东权益 785  900  1037  1209   2012A 2013E 2014E 2015E 

负债和股东权益 958  1122  1310  1531  成长能力     

     营业收入 40.15% 54.50% 26.80% 26.29% 

     营业利润 89.86% 30.84% 19.57% 25.11% 

     归属母公司净利

 

79.12% 33.71% 20.06% 25.19% 

     获利能力     

     毛利率 43.07% 38.31% 37.14% 36.96% 

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 21.62% 18.71% 17.72% 17.56% 

经营活动现金流 -41  -6  39  37  ROE 10.91% 12.73% 13.25% 14.23% 
净利润 86  115  137  172  ROIC 15.98% 16.14% 14.52% 14.27% 

折旧摊销 9  15  19  24  偿债能力     

财务费用 -10  -12  -16  -20  资产负债率 16.32% 18.36% 19.57% 19.97% 

投资损失 0  0  0  0  净负债比率 -41.78% -34.22% -24.80% -18.07% 

营运资金变动 -124  -123  -102  -139  流动比率 670.48% 559.34% 478.07% 447.59% 

其他 -2  0  0  0  速动比率 5.90 4.61 3.80 3.47 

投资活动现金流 -134  -27  -105  -95  营运能力     

资本支出 -130  -27  -105  -95  总资产周转率 0.42 0.56 0.60 0.65 

其他投资 -4  0  0  0  应收帐款周转率 1.58 1.83 1.83 1.83 

筹资活动现金流 150  12  17  22  应付帐款周转率 3.14 3.31 3.22 3.26 

短期借款 36  0  2  2  每股指标(元)     

新发股份 118  0  0  0  每股收益 0.675 0.903 1.084 1.358 

其他 -5  12  16  20  每股经营现金 0.22 -0.05 0.31 0.29 

现金净增加额 -25  -20  -49  -37  每股净资产 6.19 7.10 8.18 9.54 

     估值比率     

     P/E 32.87 24.58 20.47 16.35 

     P/B 3.58 3.13 2.71 2.33 

     EV/EBITDA 

 

26.96 20.12 17.13 13.92 
资料来源：公司报表、民族证券 
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