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[Table_Summary]  事件：公司公告与丰年资本签署战略合作协议，确定在军工电源和军工电气方

面的合作方向。 

 万亿配网投资拉开序幕，南网进度超预期。目前配网的投资进度，南网、尤其

是广东电网的投资力度超预期。十三五期间，广东电网公司将投资 4000 亿元开

展新一轮农村电网改造升级。2017 年年底前，广东电网公司将完成现存的农村

电网短板问题整改；广东农村电网配网自动化覆盖率将达到 95%。在一二次设

备融合的背景下，有利于一次设备厂商保持主营高增长。 

 瞄准电改机遇，切入用电服务蓝海。今年电改是投资的热点。江西等省区已提

交试点申请；安徽、陕西、湖南、福建、河北、四川等则拟定了本省电力综合

改革方案或售电侧改革专项试点方案，正在征求意见；辽宁、黑龙江、浙江等

也将其列入议事日程。广东、重庆首批售电侧专项改革试点，贵州云南首批综

合试点正式起步。云南、重庆、广东进展更快，已有实质购售电交易；而《贵

州省电力体制改革综合试点方案》已于 5 月 16 日公布。公司在售电环节多点开

花：2015 年已经在郑州设立多个用电服务公司，着力用户端；今年与贵州电网、

贵安新区开发投资公司、中国电力、国投电力和贵州乌江水电开发公司共同投

资设立贵安新区配售电有限公司，打通电源、电网环节。公司在售电环节已经

具备相当的先发优势。 

 携手丰年资本，民参军新贵可期。当前我国军队机械化、信息化和现代化水平

和世界军事大国相比，还存在一定差距。要大力发展机械化部队、信息化部队

和现代化部队，必然要求现有军工产业的变革。而丰年资本专注于军工行业投

资，团队成员曾参与投资的企业超过 80 余家，其中超过 20 家企业已经上市，

包括飞天诚信、众信旅游、朗姿股份、爱迪尔珠宝、地尔汉宇、明星电缆、中

旗化工、昊志机电、辉腾科技、华日通信、天微电子、希德电子等。 

 估值与评级：估算 2016 年、2017 年和 2018 年每股收益 0.29 元（58 倍）、0.38

元（44 倍）和 0.5 元（33 倍）。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：配网投资不达预期、并购不达预期等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1462.22  1702.74  1957.89  2301.98  

增长率 8.49% 16.45% 14.98% 17.57% 

归属母公司净利润（百万元） 42.68  63.87  83.60  109.84  

增长率 -44.56% 49.66% 30.87% 31.40% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.29  0.38  0.5  

净资产收益率 ROE 3.68% 5.30% 6.64% 8.25% 

PE 87.46  58.44  44.65  33.98  

PB 3.23  3.11  2.97  2.81  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．产品线横跨一次二次，配电设备细分龙头 

北京科锐是 12KV 电压等级的配电设备的细分龙头企业，其主要产品有箱式变电站、环

网柜、永磁开关、故障显示器等。其中故障显示器处于绝对领先的地位，环网柜、重合器、

箱变也排名靠前，在业内是标杆性的企业。它的产品横跨一次和二次设备，是配电领域当之

无愧的纯正标的。公司的大股东为科锐北方，二股东为中国电力科学研究院，而电科院是国

网的直属科研单位。董事长张育新是电科院出身，其他董事及高管也都来自于电科院、华北

电力大学等传统电力单位。电科院的背景、团队的经历使得公司打上了技术实力雄厚的烙印。 

图 1：公司的配电产品线齐全 

 

数据来源：西南证券 

公司主营业务结构：公司收入主要来自于开关和箱变，其中开关占比 44%，箱变占比

36%，另外自动化产品和电力电子设备占比 20%。由于自动化产品毛利率为 44%，显著高

于其他设备，所以它在毛利润中贡献达到 20%。从产品结构上来看，2014 开始公司产品结

构比之前调整了很多。非晶合金变压器和低压柜的销售比例进一步上升，成为业务结构的重

要部分，传统欧式箱变和美式箱变的占比下降；开关业务模式由以前的差异化产品为主积极

转型为适应电网的招标需求的标准化产品。 

图 2：公司 2015 年主营业务结构情况  图 3：公司 2015 年主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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从营收和净利润来看，2014 由于公司努力拓宽产品线，提高中标率；标准化开关产品，

降低成本，所以当年营收和利润得以提升。但是 2015 整个配电设备行业都受到宏观经济的

影响，很多订单延迟到今年交货，所以年报业绩都出现下滑。 

图 4：公司 2011 年以来营业收入（单位：亿元）及增速（%）  图 5：公司 2011 年以来净利润（单位：百万元）及增速（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2．投资要点 

2.1 万亿配网投资拉开序幕，南网进度超预期 

我国电源、电网投资结构跟随经济发展的需求和电力系统架构的调整基本上经历了三个

阶段：1.电源优先阶段：为满足负荷需求大部分投资倾向电源侧发展；2.输电优先阶段：电

网投资比例提高，输电线路工程快速发展；3.均衡发展、倾斜配电网阶段：电源、电网投资

较为匹配，投资逐渐倾向于配电网、能源互联网、智能电网领域投资。 

虽然配网投资升级是大势所趋，但是回顾十二五的投资力度，配网却不达预期，其投资

额增速明显低于电网的投资增速。2010 年输配电行业投资接近 5400 亿，比“十五计划”增

长了一倍，年增长率为 50%；“十二五”电网建设投资 25500 亿，比“十一五”又增长 110%。

而配网投资在十二五期间增长率仅为 25%。 

对比国家电网和南方电网的农网投资占比，我们发现从 2011 年开始国网在农网的投资

占比就不达南网的占比，而且从 2013 年开始，国网在农网的投资是逐年下降的，所以客观

上，存在着农网投资补课的需要。 
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图 6：十二五中配网投资增速不抵电网投资（单位：万亿元）  图 7：国家电网的农网投资不抵南网投资 

 

 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公开资料，西南证券整理 

2015 年农网和配网投资都得到政策的强有力的支持：7 月国电网宣布在 2015 年初已安

排超过 900 亿元的农网投资规模的基础上，新增农网改造升级工程投资 673.8 亿元，全年农

网改造升级投资将达到近 1600 亿元，投资规模创历史新高；国家能源局出台《配电网建设

改造行动计划（2015—2020 年》，提出 2015 年配网投资不低于 3000 亿元，预计 2015-2020

年配电网建设改造投资总额不低于 2 万亿元。 

表 1：电网线路及设备投资情况（单位：千米、万千伏安） 

年份 
新增 220kV 及以

上变电设备容量 

新增 220kV 及以

上线路长度 

基建新增 110kV

及以上输电线路

长度 

基建新增 110kV

及以上变电设备

容量 

35kV 及以上

110kV 以下变电

设备容量 

35kV 及以上

110kV 以下输电

线路长度 

2015 1-7 月 14854 20037 NA NA NA NA 

2014 22394 36085 NA NA NA NA 

2013 19631 39534 59604 28577 1554236 483427 

2012 18208 32251 66269 28835 1479963 445899 

2011 20906 35071 66903 30593 1409698 397811 

2010 25816 43224 76574 35335 1336772 361742 

数据来源：国家能源局，中电联，西南证券 

如果此次配网规划的投资能够落地，那么意味着配网投资在电网总投资的占比会大幅度

提升：2015 年国网在配网投资 3000 亿元，总投资约 4200 亿，配网占比 70%。如果按照十

三五期间的 1.7 万亿规模来测算，平均每年的配网投资额为 3400 亿，占比均超过 60%。至

2020 年，配电网投资与电源投资仅相差 250 亿元左右，成为未来几年内电网投资绝对的主

角。 

表 2：配网投资比例将显著提升（单位：亿元） 

年份 配电网投资额 电网基建投资 配网占比 

2014 1580  4116  38.4% 

2015 3000  4276  70.2% 

2016 3400  4441  76.6% 

2017 3400  4612  73.7% 
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年份 配电网投资额 电网基建投资 配网占比 

2018 3400  4789  71.0% 

2019 3400  4973  68.4% 

2020 3400  5164  65.8% 

数据来源：中电联，西南证券整理 

跟踪目前配网的投资进度，南网、尤其是广东电网的投资力度超预期。十三五期间，广

东电网公司将投资 4000 亿元开展新一轮农村电网改造升级。 

2017 年年底前，广东电网公司将完成“中心村”农网升级改造，实现平原地区机井全部通

电，并完成现存的农村电网短板问题整改；广东农村电网配网自动化覆盖率将达到 95%;2020

年，将全面完成新一轮农网改造升级，建成现代农村电网。 

2.2 一二次融合趋势确定，一次设备厂商更具备竞争力 

电力系统一二次融合趋势确定。建设坚强智能电网，整个电力系统的一次设备都面临自

应、自协调、互动、控制等。早在 09 年，国家电网就发布了智能变电站的整体技术规划，

标准也已公布。智能变电站中，开关设备不仅具备输出本身原来状态信号功能，还能接收跳

闸命令等信号，即在原来基础上实现了自诊断功能。而变压器、互感器等产品也同样加入了

代表智能化的自诊断功能。 

如今一次电力设备的智能化改造已经突破了技术瓶颈，软件系统和硬件系统的升级都可

以完全实现。一、二次设备融合已经是确定的趋势，一次与二次电力设备之间将没有明显界

线。一次设备里，含有部分二次设备的智能单元。与此同时，对整个二次设备领域而言，二

次设备的部分功能转移到一次设备中，融合为更为集成化的智能单元，这样将对二次设备所

有的设计技术起到推动作用。二次设备在技术上也实现整体了突破，变得更加信息化和互动

化。相应技术的提升会增强设备的保护功能，互动性和关联性也会更强。一、二次设备的融

合能为客户提供整体的能源管理解决方案，也更有利于电力设备的节能环保。 

在这过程中，一次设备无疑更有竞争力。因为二次设备更新升级较快，而一次设备成熟

稳定且投资大，二次设备更多地是去适应一次设备。公司一二次设备齐全，主要设备是开关、

厢变和自动化。那么按照“十二五”配网设备投资的情况来看，公司的设备涵盖了所有的配

电设备领域，具有较强竞争力。 
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图 8：配网设备的主要投资比例 

 

数据来源：中电联，西南证券整理 

针对配网的竞争格局比较激烈的情况，公司立志于扩大产品门类，积极适应现有的市场

招标模式。目前已经取得了明显的效果。提高毛利率高的自动化业务的占比，把现有业务做

大做强：主营产品都是公司技术创新的成果，故障指示器、自动定位系统、环网柜、箱式变

电站、永磁机构真空开关设备及玻璃纤维增强型水泥箱壳（GRC）等产品在行业内具有较高

的声誉。 

2.3 瞄准电改机遇，切入用电服务蓝海 

今年电改是投资的热点。江西等省区已提交试点申请；安徽、陕西、湖南、福建、河北、

四川等则拟定了本省电力综合改革方案或售电侧改革专项试点方案，正在征求意见；辽宁、

黑龙江、浙江等也将其列入议事日程。广东、重庆首批售电侧专项改革试点，贵州云南首批

综合试点正式起步。云南、重庆、广东进展更快，已有实质购售电交易；而《贵州省电力体

制改革综合试点方案》已于 5 月 16 日公布。 

公司瞄准新电改后的机遇，拟与贵州电网、贵安新区开发投资公司、中国电力、泰豪科

技、国投电力和贵州乌江水电开发公司共同投资设立贵安新区配售电有限公司。贵安新区配

售电有限公司注册资本 15 亿元人民币。其中，贵州电网认缴注册资本 6 亿元人民币，占标

的公司注册资本的 40%。贵安新区开发投资公司认缴注册资本 4 亿 5000 万元人民币，占标

的公司注册资本的 30%。中国电力、泰豪科技、国投电力、北京科锐和贵州乌江水电开发公

司合计占标的公司注册资本的 30%。 

标的公司经营范围是投资、规划、建设、经营和管理贵安新区直管区 470 平方公里范围

内 110kV 及以下电网的相关配售电业务。而北京科锐通过和贵州电网和当地政府部门的合

作，能为公司未来参与相关配售电业务带来积极作用和相关运作经验，也为开拓相关电力服

务等后市场服务提供有利条件。 

 

 

 

开关柜 
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其他 
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非晶变压器 
17% 

硅钢变压器 
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http://shoudian.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%ca%db%b5%e7
http://shoudian.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%b9%ba%ca%db%b5%e7
http://finance.ifeng.com/app/hq/hkstock/hk02380/
http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sh600590/
http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sh600590/
http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sh600886/
http://app.finance.ifeng.com/hq/rmb/list.php
http://app.finance.ifeng.com/hq/rmb/list.php
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2.4 携手丰年资本，民参军新贵可期 

目前我国军费开支已经超 8000 亿人民币规模，并且连续 5 年保持两位数增长率（2015

年 10.1%，2014 年 12.7%，2013 年 10.7%，2012 年 11.2%，2011 年 12.7%）。军费开支

占 GDP 比重约为 1.3%。相较于其他大国，美国和俄罗斯的军费开支均占 GDP 总量的 3%

以上。从该项数据可以推测，我国的军费开支在长期内仍有可能保持高于 GDP 的稳定增长。 

目前我国有 1000 多家民参军企业，但是民营军工企业资本化率普遍不足 5%，国有不

足 30%，发展并不充分。近日，军工科研院所改制即将进入具体实施阶段，高层也有意进一

步推动军民融合深度改革。各类院所中，电力科学院资产证券化率不足 15%，存在巨大的提

升空间。 

当前我国军队机械化、信息化和现代化水平和世界军事大国美国于俄罗斯相比，还存在

一定差距。要大力发展机械化部队、信息化部队和现代化部队，必然要求现有军工产业的变

革。十八大提出的《积极推进新军事变革，要坚定不移走军民融合式创新之路》，以及国防

科工局发布的《关于军工科研院所改革的若干意见》，都表明存在新的结构型需求。而军民

融合采购政策、进入政策、科研信息政策也都正在紧急制定之中。 

表 3：我国结构性需求较大 

对比 中国 美国/俄罗斯 

武器装备现代化率  — 65%/38% 

国产化率 60% 99%/99% 

机械化率 4% 400% 

信息化投入 人均 38 美元 人均 180 美元 

数据来源：公开资料，西南证券整理 

这次公司携手丰年资本，转型预期颇为期待。该基金专注于军工及消费等行业投资，团

队成员曾参与投资的企业超过 80 余家，其中超过 20 家企业已经上市，包括飞天诚信、众信

旅游、朗姿股份、爱迪尔珠宝、地尔汉宇、明星电缆、中旗化工、昊志机电、辉腾科技、华

日通信、天微电子、希德电子等。 

3．盈利预测与估值 

假设 1：在不考虑扩大规模的情况下，公司的产能为 20 亿左右。随着募投项目的落地，

预计 2017 年产能为 26 亿左右。 

假设 2：由于 2015 年配电设备普遍存在着交货延迟的现象，一部分到去年的订单到今

年确认收入，假设今年会有同样多的订单放到明年确认收入。 

假设 3：子公司郑州开新实现用电服务收入；贵州配售电公司实现部分售电收入，假

设购销差短期维持在 0.1 元/kWh。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年的分业务收入成本表如下： 
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表 4：盈利预测 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收入（合计） 993.00  1348.00  1462 1702.49  1957.59  2301.64  

增速 
   

16% 15% 18% 

成本 701.00  975.00  1114 1293.17  1471.86  1713.50  

毛利 292.00  373.00  348.00  409.31  485.73  588.13  

毛利率 29.4% 27.7% 23.8% 24.0% 24.8% 25.6% 

配电设备 993.00  1348.00  1462 1608.20  1769.02  1945.92  

增速 
   

10% 10% 10% 

成本 701.00  975.00  1114 1238.31  1362.15  1498.36  

毛利 292.00  373.00  348.00  369.89  406.87  447.56  

毛利率 29.4% 27.7% 23.8% 23.0% 23.0% 23.0% 

用电服务和售电       94.3  188.6  355.7  

成本 
   

54.9  109.7  215.1  

毛利 
   

39.4  78.9  140.6  

毛利率 
   

58% 58% 60% 

数据来源：西南证券 

我们预计公司 2016-2018 年实现的收入分别为 17 亿元、19.5 亿元和 23 亿元，EPS 分

别为 0.29 元、0.38 元、0.5 元，对应当前股价的 PE 为 58 倍、44 倍和 33 倍。同行业平均

估值为 45 倍，考虑到公司确定的军工外延预期，而军工行业具备高壁垒和高行业天花板的

特征，所以给予公司 20 倍的估值溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。 

4．风险提示 

配网投资不达预期、并购不达预期等风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1462.22  1702.74  1957.89  2301.98  净利润 42.68  63.87  83.60  109.84  

营业成本 1114.10  1293.37  1472.08  1713.76  折旧与摊销 28.66  41.93  47.37  49.72  

营业税金及附加 12.40  14.44  16.60  19.52  财务费用 -0.66  0.34  0.39  0.46  

销售费用 171.38  199.56  229.47  269.80  资产减值损失 23.92  8.20  8.65  9.04  

管理费用 107.99  125.75  144.59  170.00  经营营运资本变动 -105.08  -64.82  -71.89  -96.77  

财务费用 -0.66  0.34  0.39  0.46  其他 45.59  -8.20  -8.65  -9.04  

资产减值损失 23.92  8.20  8.65  9.04  经营活动现金流净额 35.11  41.32  59.47  63.25  

投资收益 -0.01  0.00  0.00  0.00  资本支出 -69.78  -15.00  -15.00  -15.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -89.65  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -159.43  -15.00  -15.00  -15.00  

营业利润 33.09  61.08  86.10  119.40  短期借款 70.00  -21.80  22.68  41.11  

其他非经营损益 21.06  19.95  19.95  19.95  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 54.15  81.03  106.05  139.35  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 11.47  17.16  22.46  29.51  支付股利 -32.74  -19.03  -28.49  -37.28  

净利润 42.68  63.87  83.60  109.84  其他 -7.14  -3.24  -0.39  -0.46  

少数股东损益 -0.12  -0.19  -0.24  -0.32  筹资活动现金流净额 30.12  -44.07  -6.20  3.37  

归属母公司股东净利润 42.80  64.06  83.84  110.16  现金流量净额 -94.20  -17.75  38.27  51.61  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 273.16  255.41  293.68  345.30  成长能力     

应收和预付款项 779.91  908.13  1043.94  1227.12  销售收入增长率 8.49% 16.45% 14.98% 17.57% 

存货 306.38  355.68  404.83  471.29  营业利润增长率 -60.75% 84.62% 40.96% 38.68% 

其他流动资产 0.23  0.27  0.31  0.36  净利润增长率 -44.56% 49.66% 30.87% 31.40% 

长期股权投资 0.19  0.19  0.19  0.19  EBITDA 增长率 -43.32% 69.19% 29.52% 26.68% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 397.35  382.88  362.97  340.72  毛利率 23.81% 24.04% 24.81% 25.55% 

无形资产和开发支出 113.83  101.81  89.80  77.78  三费率 19.06% 19.13% 19.13% 19.13% 

其他非流动资产 61.21  60.76  60.31  59.86  净利率 2.92% 3.75% 4.27% 4.77% 

资产总计 1932.26  2065.13  2256.03  2522.62  ROE 3.68% 5.30% 6.64% 8.25% 

短期借款 70.00  48.20  70.88  111.98  ROA 4.49% 2.21% 3.09% 3.71% 

应付和预收款项 683.09  793.25  903.80  1053.25  ROIC 2.44% 4.18% 5.52% 7.10% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 4.18% 6.07% 6.84% 7.37% 

其他负债 19.71  19.38  21.95  25.41  营运能力         

负债合计 772.80  860.83  996.62  1190.65  总资产周转率 0.80  0.85  0.91  0.96  

股本 218.28  218.28  218.28  218.28  固定资产周转率 6.50  5.82  5.75  6.79  

资本公积 492.38  492.38  492.38  492.38  应收账款周转率 2.40  2.25  2.24  2.26  

留存收益 378.60  423.62  478.97  551.86  存货周转率 3.75  3.91  3.87  3.91  

归属母公司股东权益 1089.26  1134.28  1189.64  1262.52  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.25% — — — 

少数股东权益 70.20  70.02  69.77  69.45  资本结构         

股东权益合计 1159.46  1204.30  1259.41  1331.97  资产负债率 39.99% 41.68% 44.18% 47.20% 

负债和股东权益合计 1932.26  2065.13  2256.03  2522.62  带息债务/总负债 9.06% 5.60% 7.11% 9.41% 

     流动比率 1.76  1.77  1.75  1.72  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.36  1.35  1.34  1.32  

EBITDA 61.09  103.36  133.87  169.58  股利支付率 76.49% 29.71% 33.98% 33.84% 

PE 87.46  58.44  44.65  33.98  每股指标         

PB 3.23  3.11  2.97  2.81  每股收益 0.20  0.29  0.38  0.50  

PS 2.56  2.20  1.91  1.63  每股净资产 5.31  5.52  5.77  6.10  

EV/EBITDA 57.07  33.67  25.88  20.36  每股经营现金 0.16  0.19  0.27  0.29  

股息率 0.87% 0.51% 0.76% 1.00% 每股股利 0.15  0.09  0.13  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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