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开关柜业务受益配网建设，电能质量治理业务值得期待 

平安观点: 

 开关成套、元器件和电能质量冶理是公司现阶段三大业务 

公司是国内知名配电设备制造商，借助近年来我国基建的快速增长，过去五年公司收入

和净利润的复合增速分别为 31%和 40%。目前，公司确立了高低压开关成套设备、高

压电器元器件和电能质量治理产品三大业务方向，主要产品包括 40.5KV、12KV 和

0.4KV 开关成套设备，40.5KV 和 12KV 断路器，12KV 隔离开关和有源滤波装置（SAPF）

等，下游行业覆盖电网、轨道交通、冶金、化工等。 

 受益于配网建设和国网集采，公司的开关成套业务快速增长 

公司生产的开关框产品主要客户可分为网内（电网公司）和网外（除电网公司外）两部

分，去年网内销售额占开关框业务收入的比例约为 30%，今年上半年预计有所上升。配

网环节是近两年电网建设的重点，投资比重在不断加大，而且由于国网集采范围的扩大，

原有实力较强的一些地方龙头也从中受益向全国范围扩张。根据对国网中标数据的统计，

公司去年在国网开关柜产品的招标中累计中标份额为 3.4%，而今年上半年已达到了

6.5%，我们认为未来有希望继续提升至 8~10%。在网外部分，基建投资对配电设备的

需求仍有增长，但今年受宏观经济影响，增速比前两年有所下降。 

 较高的自配比例和流水线自动化生产是公司毛利率较高的原因 

高压电器元件是开关成套设备的重要组成部分，公司是现阶段国内少数可以实现全部自

给的企业；此外公司的新厂区引进了流水线工艺和较多国外先进设备，大幅提高了生产

效率和产品质量。因此，公司的产品毛利率高于同行，但目前部分其它企业也在纷纷提

高元件自给率和生产自动化率，我们认为未来公司在这方面的竞争优势可能会逐渐减弱。 

 电能质量问题重视程度逐渐提高，看好公司在未来行业需求放量过

程中的成长潜力 
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2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 710 990 1,316  1,662  2,047 

YoY(%) 45.2 39.5 32.9  26.3  23.1 

净利润（百万元） 131 192 270  348  444 

YoY(%) 84.7 47.2 40.4  28.9  27.7 

毛利率(%) 33.1 36.1 36.7  36.9  37.2 

净利率(%) 18.4 19.4 20.5  20.9  21.7 

ROE(%) 13.4 16.9 19.8  20.3  20.6 

EPS(摊薄/元) 0.38 0.56 0.78  1.01  1.29 

P/E(倍) 36.7 24.9 17.8  13.8  10.8 

P/B(倍) 4.9 4.2 3.5  2.8  2.2 
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随着电力电子产品应用的增加以及产业升级的需要，电能质量问题越来越重要，不仅在传统的冶金、化工

等产业，如新能源汽车充电和轨道交通等较新的产业领域，滤波装置的需求逐渐增加。目前公司一方面通

过设计院渠道进入项目市场，另一方面通过示范项目扩大下游领域，我们看好公司这项业务的发展前景，

其较高的毛利率和收入增速将是公司今后业绩增长的重要保障。公司近期开发的新产品 TWLB（快速有载

调压无功补偿滤波装置）是定增计划中的最重要部分，随着产能的释放，今后增长潜值得期待。 

 估值及评级： 

我们预计公司 2013~2015 年 EPS 分别为 0.78、1.01 和 1.29 元，对应 7 月 3 日收盘价 PE 分别为 17.8、

13.8 和 10.8 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示: 

1、 未来宏观经济持续恶化的风险；2、行业竞争更加激烈的风险；3、电能质量治理产品销售进度低于

预期的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 1138 1642 1906 2345 营业收入 990 1316 1662 2047 
现金 212 526 499 614 营业成本 633 833 1049 1286 
应收账款 506 673 850 1047 营业税金及附加 4 5 7 8 
其他应收款 21 25 31 38 营业费用 48 63 80 98 
预付账款 92 125 157 193 管理费用 54 72 91 113 
存货 297 291 367 450 财务费用 21 20 21 12 
其他流动资产 10 1 2 2 资产减值损失 15 12 12 12 
非流动资产 603 613 621 589 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 559 557 558 531 营业利润 217 310 403 518 
无形资产 37 37 37 37 营业外收入 93 10 10 10 
其他非流动资产 8 19 26 20 营业外支出 83 0 0 0 
资产总计 1741 2255 2528 2933 利润总额 228 320 413 528 
流动负债 561 866 788 745 所得税 34 48 62 79 
短期借款 338 620 480 372 净利润 194 272 351 448 
应付账款 140 167 210 257 少数股东损益 2 3 3 4 
其他流动负债 83 79 97 115 归属母公司净利润 192 270 348 444 
非流动负债 32 10 10 10 EBITDA 261 362 457 564 
长期借款 0 0 0 0 摊薄后EPS（元） 0.56 0.78 1.01 1.29 
其他非流动负债 32 10 10 10      

负债合计 593 876 798 755  

少数股东 权益 14 17 20 24 主要财务比率 

股本 344 344 344 344 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 351 351 351 351 成长能力 

留存收益 438 667 1015 1459 营业收入 39.5 32.9 26.3 23.1
归属母公司股东权益 1134 1362 1710 2154 营业利润 59.4 43.3 29.8 28.4
负债和股东权益 1741 2255 2528 2933 归属母公司股东净利润 47.2 40.4 28.9 27.7
  获利能力 

  毛利率 36.1 36.7 36.9 37.2
现金流量表 单位:百万元 净利率 19.4 20.5 20.9 21.7
会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 16.9 19.8 20.3 20.6
经营活动现金流 -81 134 172 235 ROIC 15.6 19.0 21.0 23.3
净利润 194 272 351 448 偿债能力 

折旧摊销 23 32 34 35 资产负债率 34.1 38.8 31.6 25.7
财务费用 21 20 21 12 净负债比率 57.0 70. 8 60.2 4
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.03 1.90 2.42 3.15 
营运资金变动 -336 -179 -245 -273 速动比率 1.50 1.56 1.95 2.54 
其他经营现金流 17 -11 12 13 营运能力 

投资活动现金流 -223 -40 -40 0 总资产周转率 0.61 0.66 0.70 0.75 
资本支出 319 40 40 0 应收账款周转率 2 2 2 2 
长期投资 0 -0 0 0 应付账款周转率 5.77 5.43 5.57 5.51 
其他投资现金流 96 -0 0 0 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -57 221 -160 -120 每股收益 0.56 0.78 1.01 1.29 
短期借款 4 282 -139 -108 每股经营现金流 -0.24 0.39 0.50 0.68 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.30 3.96 4.97 6.26
普通股增加 172 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 -138 0 0 0 P/E 24.9 17.8 13.8 10.8
其他筹资现金流 -95 -61 -21 -12 P/B 4.2 3.5 2.8 2.2
现金净增加额 -361 315 -28 115 EV/EBITDA 19 14 11 9 
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