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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.12.03) 16.48 元 

基础数据（2021.12.03） 

沪深 300 指数 4901.02 

总股本（亿股） 3.30 

流通 A 股（亿股） 3.30 

2021Q3 资产负债率 48.56% 

2021Q3 ROE（摊薄） 5.57% 

PE（TTM） 112 

PB（LF） 9.20 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 宝光股份 沪深300

宝光股份前身为陕西宝光电工总厂，于 2002 年在上海证券交易所

上市。公司实控人为中国西电集团，持股 24.80%，主营业务为电器

器件与配件、电子陶瓷等，主要产品为真空灭弧室、固封极柱等，

市占率较高。在现有成熟业务基础上，公司积极布局电网调频业务，

能够有效解决清洁能源并网消纳问题，未来前景广阔。截止

2021Q3，公司期间实现营业收入 8.16亿元，同比+33.17%，归母净

利润 0.33亿元，同比+7.75%。 

 

公司成熟业务稳健增长。真空灭弧室是真空开关的核心部件，主要

应用于电力的输配电控制系统。公司掌握真空灭弧室从原材料生产

到整管封排的全套技术，是国内生产灭弧室企业中核心零件全部自

主加工为数不多的企业之一，市占率较高。根据 2020 年报，直接

材料成本占到灭弧室 88.03%，2021 年铜材、银等原材料价格大幅

上涨，截止 12 月 3 日，铜与银现货均价分别同比上涨 42.58%、

13.26%，整个行业的盈利空间受到不同程度挤压。宝光股份通过精

细化管理，三季度累计毛利率与净利率较 2020 年下滑

5.08/0.95pct，归母净利润同比+7.75%，细分龙头地位稳固。随着

上游价格企稳回落，公司盈利能力有望进一步增强。 

 

电力系统的正常运行，需要频率稳定。电网的频率（50Hz）稳定是

电能质量的重要标志之一，直接关系到电能驱动设备的正常运转，

对冶金、化工、电子业、航空航天等行业有较大影响。装机容量

3000MW以上，允许频率波动范围±0.2Hz，装机容量 3000MW以下，

允许频率波动范围±0.5Hz，可以看出，电网频率波动范围窄，要

求严格。 

http://www.db168.cn/page99?product_id=764&menu_id=96
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清洁能源大规模并网，对电网频率扰动大。截止 2021年 9月，清洁能源（水电、核电、风电、太阳能）发

电装机容量合计 10.1 亿千瓦，占电力总装机容量的比重提升至 44.1%，同比提高约 3%，根据碳达峰行动

方案，2030 年风电与太阳能装机容量将达到 12 亿千瓦以上。风电与光伏与传统电力能源不同，其岀力具

有随机性和间歇性的特点，这样就会使得电网的频率产生波动，造成电能质量下降。随着清洁能源上网的

比例不断增加，会对区域电网造成一定的影响，对电网的稳定性造成冲击，使得电网频率产生波动甚至会

造成大面积的停电事故。 

 

传统电网调频方式难以胜任清洁能源大规模并网。目前，我国的调频电源主要为火电机组，通过调整机组

有功出力，跟踪系统频率变化。但是火电机组响应时滞长、机组爬坡速率低，存在调节延迟、调节偏差和

调节反向等现象，并且频繁变换功率运行，会影响机组的运行寿命。同时，水电机组受地理条件的限制，

整体可提供的调频容量较为有限。 

 

电化学储能是维持电网频率稳定，解决清洁能源并网消纳的有效途径。电池储能电站因其自身功率吞吐的

灵活性，能够很好地支撑新能源并网的调频及调压辅助服务，可在 2s 内完成 AGC 指令，是火电机组响应

速度的 60 倍左右，因此储能电站并网逆变器的综合控制策略备受关注，是能够解决清洁能源并网痛点的

有效途径。同时，2021年 10 月 11日，国家标准《并网电源一次调频技术规定及试验导则》正式发布，并

且于 2022年 5月 1日起正式实施，明确接入 35kV及以上电压等级的储能电站、风电、光伏等并网电源必

须满足一次调频的技术指标。新能源电站需具备一次调频能力已成为大势所趋，随着一次调频国标发布，

加装储能系统将成为必选项，调频能力将成为新能源场站必备“技能”。 

 

宝光股份电网调频业务由子公司宝光智中运营。宝光智中成立于 2021年 3月，由宝光股份（51%）与清华

智中能源互联网研究院（49%）组建，资深院士领衔，拥有数十年研发积累成果，以自主研发的储能 EMS为

核心，客户覆盖五大发电集团，提供 1）火电厂储能调频项目（EMC），目前已有 4个已投运项目，主要收

益方式为参与电网辅助服务取得与电厂方分成后的收益，项目 IRR 不低于 15%，是未来公司创收的主力；

2）新能源+储能的 EPC工程，设备成套供货；3）储能新技术产品研发与咨询。其中储能协调控制器与 BMS

的硬件部分由公司自行研发，委托生产厂商进行代工。 

火电厂电网调频项目 新能源储能项目 

广东平海电厂储能辅助调频工程（30MW/15WMh） 国电青海 5MW/10MWh光伏储能项目 

广 州 华 润 南 沙 电 厂 储 能 辅 助 调 频 工 程

（9.6MW/4.8WMh） 
华电集团综合能源项目 

广东韶关电厂储能辅助调频工程（9MW/4.5WMh）                         
国家电投集团东北分公司敖润苏莫 150MW光伏电站

7.5MW/7.5MWh储能系统 

粤电大埔电厂 60 万机组储能辅助调频项目

（18MW/9WMh） 
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➢ 投资建议 

电网调频是清洁能源大规模并网的必要条件，电化学储能是硬件，只有硬件+软件才是真正的解决方

案。我们认为，宝光股份作为老牌央企，技术研发积累充足，子公司宝光智中联合清华研究院力量，已成

为解决清洁能源并网消纳的先行者，未来空间广阔。我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 9.93

亿元、11.84 亿元和 14.23 亿元，归母净利润分别为 5245 万元、9479 万元、14064 万元，对应 PE 为 104

倍、57倍、39 倍。 

⚫ 风险提示：清洁能源发展不及预期；新业务推进不及预期 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 933.91 902.08  992.56  1183.72  1423.07  

    增长率(%) 9.96% -3.41% 10.03% 19.26% 20.22% 

归属母公司股东净利润 44.17 46.17  52.45  94.79  140.64  

    增长率(%) 14.83% 4.52% 13.60% 80.73% 48.37% 

每股收益(EPS)（元） 0.16 0.14  0.16  0.29  0.43  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 902.08  992.56  1183.72  1423.07  

营业成本 710.81  821.54  945.68  1101.17  

营业税金及附加 7.00  7.70  9.05  10.96  

销售费用 24.69  26.30  33.14  39.85  

管理费用 78.45  49.43  57.77  76.28  

财务费用 3.50  -0.11  -0.18  -0.22  

资产减值损失 -2.48  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -0.28  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 50.50  57.71  102.99  153.01  

其他非经营损益 0.10  -0.70  0.16  0.17  

利润总额 50.60  57.02  103.15  153.18  

所得税 4.43  4.57  8.36  12.54  

净利润 46.17  52.45  94.79  140.64  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 46.17  52.45  94.79  140.64  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 164.45  221.83  279.49  358.58  

应收和预付款项 211.77  255.21  289.02  350.86  

存货 118.95  149.99  172.47  204.83  

其他流动资产 170.48  3.88  4.40  5.20  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 191.65  196.88  200.57  202.07  

无形资产和开发支出 2.91  7.72  12.52  17.33  

其他非流动资产 11.55  24.25  37.43  48.04  

资产总计 871.76  859.75  995.91  1186.92  

短期借款 50.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 203.65  224.84  264.10  305.41  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 49.87  48.58  50.62  54.18  

负债合计 303.52  273.43  314.73  359.59  

股本 330.20  330.20  330.20  330.20  

资本公积 7.64  7.64  7.64  7.64  

留存收益 231.81  277.33  353.29  469.80  

归属母公司股东权益 568.24  615.17  691.13  807.64  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 568.24  615.17  691.13  807.64  

负债和股东权益合计 871.76  888.59  1005.85  1167.23  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 114.36  178.88  143.58  167.96  

投资活动现金流净额 -13.37  -66.09  -67.26  -64.96  

筹资活动现金流净额 -42.99  -55.41  -18.65  -23.91  

现金流量净额 56.83  57.38  57.66  79.09  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 
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