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让企业更出众，让投资更省事。 

中直电气（839301.OC）：我国城轨直流牵引配电系统国产翘楚 

欧阳冬平 2017.8.11. 

 

【公司简介】 

武汉中直电气股份有限公司（以下简称“中直电气”）成立在 2010 年，主要

专注于从事交通直流牵引配电系统的研发设计、制造销售，主要产品包括牵引整

流箱式变电站、金属封闭直流开关柜、直流快速断路器、直流隔离开关、直流牵

引保护装置、超级电容充电装置等，产品广泛应用于地铁、轻轨、无轨电车、现

代有轨电车等城市公共交通系统。公司目前服务的客户包括中铁电气化集团、地

方城市轨道交通集团等，目前在手订单过亿，是我国城轨直流牵引配电系统国产

化领先者。2016 年公司实现营收 6535 万，同比增长 47%，实现净利 1800 万，

同比增长 192%，毛利持续上升至 45%，发展势头十分迅猛。 

中直电气 2016年 10 月 14 日挂牌于新三板，目前采用协议转让的方式交易。

截止 2017 年 8 月 11 日，公司总股本 5500 万股，非限制流通股为 1778 万。 

图表 1 公司直流开关柜、牵引整流变电站等产品示意图 

            

资料来源：公开资料，新三板智库 

 

【公司亮点】 

1、至 2020 年，我国城市轨道交通直流牵引配电系统市场规模年均约 15 亿。

随着建设规模的扩大和运营线路的增加， 2005-2010 年间，我国城市轨道交通新

投入运营里程超过 1000 公里，到 2010 年底，我国城市轨道交通运营线路长度为

1471 公里。2011-2015 年间，我国城市轨道交通建设明显提速，“十二五”期间

新投入运营里程达到 2500 公里。至 2014 年底，全国城轨交通运营线路长度 3173

公里，在建线路长度 4073 公里。2016-2020 年，我国城市轨道交通新投入运营

里程将达到 4115 公里，到 2020 年，我国城市轨道交通运营线路长度将达到 8000

公里。交通直流牵引配电系统是轨道交通动力系统的核心部件，按照轨道交通每

公里投资在交通直流牵引配电系统 170 万元估算，未来五年相关市场容量可达

70 亿元左右，年均约 15 亿左右。 
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2、公司产品负载容量大、故障切除能力强、稳定性高，国产化率超过 90%。

2010 年前国内城轨直流牵引配电系统仍然被国外所垄断，随着中直电气等厂商

的率先研发成功才逐渐打破垄断格局。目前公司产品首先具有负载容量大，额定

电流达到 6000A，可满足轨道交通不断发展的需求；其次为故障切除能力强，近

端短路切除能力为 80kA，远端短路时 25A～1000A 范围内任意临界小电流均能安

全分断；再次是稳定性高，短时耐受电流高达 126kA；最后为抗干扰能力强，是

国内唯一通过整机电磁兼容性试验（EMC）的产品。同时，公司产品国产化率超

过 90%，部分为全国产化，是各项性能参数优良的国际高端产品，相对国内处于

起步阶段的产品和便宜国外三分之一的价格，具有较强的性价比优势。 

3、公司在手订单至少过亿，正乘国产替代之势积极冲击巨头垄断竞争格局。

目前城轨直流牵引配电系统行业绝大部分由外资巨头如德国西门子、瑞士赛雪龙、

德国铁路供电系统公司等在华合资企业所有垄断，其中镇江大全集团与瑞士赛雪

龙合资企业占据市场份额的 60%以上，还有上市公司凯发电气控股子公司即与德

国铁路供电系统公司合作的天津保富电气实力强大，占据了较多市场份额。不过，

《关于城市轨道交通设备国产化意见》明确提出设备国产化率必须达到 70%以上，

由此带来了高国产化率设备的国产替代良机。公司国内率先开发出我国首套具有

完全自主知识产权设备产品，积极应用于武汉地铁多条路线，积累了丰富的项目

经验。目前，公司除直流配电设备外，已开发完成直流牵引箱式变电站、超级充

电装置等新产品，不断拓展应用领域，且已逐步取得武汉城轨集团、深圳地铁集

团以及青岛、重庆等地，2016 年上半年中，公司已经签订正在履行的合同金额

为 1.73 亿元，经初步保守估算，公司现已手握订单过亿，未来业绩可期。 

 

【市场表现】 

公司自挂牌之日起并未进行任何公开市场交易，也未发布任何融资公告。 

 

【机构持股】 

截止 2017 年 8 月 11 日， 公司实际控制人为董事长杨须红和董事李蕾夫妇，

合计持有长兴集团 92.5%的股份，长兴集团持有中直电气 88%股份，李蕾直接持

有中直电气 6 %股份，杨须红儿子杨甄持有中直电气 6%股份。 

 

【主板相关概念股】 

思源电气（002028.SZ）：是国内知名的专业电力设备供应商，致力于为电力

工业提供现代信息技术、新材料等高科技手段与传统电气结合的综合解决方案及

产品。公司主要产品为高压开关、电力自动化设备、高压互感器、电力电容器、

电抗器等，目前主要客户为国家电网公司和南方电网公司及其下属公司，拥有多
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项国家级重点新产品，主导产品及核心技术在国内处于领先地位。2016 年公司

实现营业收入 44 亿，实现归母净利 3.5 亿。 

 

【财务数据透视】 

图表 2 中直电气基本财务数据 

财务指标数据 2014年 2015年 2016 年 

营业收入（万元） 2,576.03  4,427.70  6,535.79  

营收同比增长 - 71.88% 47.61% 

归母净利润（万元） 311.55  614.67  1,798.68  

净利同比增长 - 97.29% 192.63% 

毛利率 37.20% 40.23% 44.91% 

经营活动现金流量金额（万元） -56.70  -174.70  458.20  

资料来源：wind，新三板智库 

2016 年公司营收及净利实现较快增长的主要原因是公司拓展了销售市场，

新增了大汉阳现代有轨电车充电装置项目及武汉公交集团的在线充供电设备项

目所致，分别增加了 2800 万和 1000 万，同时加强了绩效考核及产品管理，节约

了成本。目前公司主要客户为中铁电气化局、武汉地铁集团和武汉公交集团，但

公司在辽宁设立了全资子公司、在深圳和内蒙设立了办事处，且在 2016 年上半

年手握订单 1.7 亿待消化，因此预计公司 2017 年营收规模将继续扩大。 

 

【点评】 

2010 年前国内城轨直流牵引配电系统核心技术依然所掌握在外资巨头手中，

直至中直电气 2010 年成立之后率先开发出全国首套完全自主知识产权设备产品

装备于武汉地区多条地铁线，打破了国外垄断。公司产品负载容量大、故障切除

能力强、稳定性高、抗干扰能力强，是国内全国产化的国际领先的高端产品，在

轨道交通设备国产替代浪潮之下，迎来巨大发展良机。目前，公司手握订单至少

过亿，盈利能力强，预计在 2017 年中依然有望持续延续良好业绩。 
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重要声明  

本报告信息均来源于公开资料，但新三板智库不对其准确性和完整性做任何

保证。本报告所载的观点、意见及推测仅反映新三板智库于发布报告当日的判断。

该等观点、意见和推测不需通知即可作出更改。在不同时期，或因使用不同的假

设和标准、采用不同分析方法,本公司可发出与本报告所载观点意见及推测不一

致的报告。  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成新三板智库对所述证券买卖的出价

或询价。本报告所载信息不构成个人投资建议，且并未考虑到个别投资者特殊的

投资目标、财务状况或需求。不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报

告做出决策。 

本报告版权归新三板智库所有，新三板智库对本报告保留一切权利，未经新

三板智库事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用本报告的任何部分。如征得新三板智库同意进行引用、刊发的，需在允许的范

围内使用，并注明出处为“新三板智库”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、

刊登、转载和引用者承担。 


