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[Table_Main] 
干变龙头，乘“风”而起 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,423 3,000 3,974 5,340 

同比（%） 7.9% 23.8% 32.5% 34.4% 

归母净利润（百万元） 232 254 376 538 

同比（%） 10.3% 9.7% 47.9% 43.1% 

每股收益（元/股） 0.60 0.60 0.88 1.26 

P/E（倍） 51.43  52.09  35.21  24.60  
      

投资要点 

 金盘科技是全球干式变压器头部企业，主要面向新能源等中高端市
场直销。公司干式变压器占主营 70%以上（2020A），其他产品含干
式电抗器、中低压成套开关、箱式变电站 SVG 等。2020 年三大下游
应用新能源（含风电、光伏、电网等）、高端装备（含轨道交通等）、
节能环保分别占营收的 46%/13%/11%。客户结构优质，公司已与维
斯塔斯、西门子歌美飒、GE 等国际知名企业，及中国铁路、国家电
网&南方电网、上海电气、阳光电源等头部公司建立长期合作。 

 受益于风机大型化+海风装机提升，干式变压器在国内渗透率快速提
升，市场远期空间广阔，且公司具备显著竞争优势，有望维持领先
地位。风机降本压力下，大功率风机+海上风机蓬勃发展，干式变压
器凭借运行性能优良、系统综合成本低等优势逐渐成为大功率风机
及海风首选方案。海外风电干变以存量市场为主，而国内仍处于起步
阶段、渗透率提升空间较大，我们预计到 2025 年全球风电干变新增
市场规模将达 82 亿元，2021-2025 年 CAGR 达到 29%。公司长期绑
定西门子歌美飒、GE 等全球风电龙头，装机量市占率全球领先。风
电领域干变产品壁垒高、格局长期稳固，相比外资对手，公司产品性
价比高、服务响应更快；内资暂无竞争对手，且风电干变工艺难度
高，需要项目经验积淀，国内竞争对手中期难以构成威胁。因此，公
司在国内业务拓展中有望复刻海外干变龙头地位。 

 轨交/节能等下游领域稳增，巩固优势地位，储能/光伏发力伊始，定
位中长期发展。1）公司深耕轨道交通领域多年，中标份额国内领先，
公司配套特种干变需求有望随轨交建设稳步增长；节能相关变压器
受益于能效管控政策，公司绑定龙头共享红利，份额提升空间大；2）
公司成立子公司金盘新能源，重点聚焦光伏 EPC 领域，分布式&集
中式同步发力，截至 2020 年业务规模和订单金额相对少，但未来可
期；抽蓄相关产品自 2009 年起累计承接订单超亿元、增长较为稳定，
电化学储能通过子公司金盘储能布局，有望实现快速增长。 

 产能加码助力订单消化，数字化赋能精益化制造管理。2019-2020 年
公司产能紧张而订单高增长，故加码产能建设，海口/桂林/武汉/上海
四大生产基地均有一定程度扩产，我们预计到 2022 年底干变产能
相较 2020 年同期接近翻番，达到 5000 万 kVA+，支撑近 40 亿元产
值。公司生产交付能力有望显著提升，同时数字化运营助力多品种、
小批量柔性化生产，进一步增强公司干式变压器系列产品的竞争力。 

 盈利预测与投资评级：因公司风电干变高增、多下游表现较好，我们
预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 2.54 亿元、3.76 亿元、5.38
亿元，同比分别+10%、+48%、+43%，对应现价（12 月 17 日）PE
分别 52 倍、35 倍、25 倍。可比公司均是变压器及风电零部件相关
头部企业，可比公司 2022 年 PE 或 2021 年 PE(TTM)均为 40 倍及以
上。考虑到公司是风电干式变压器全球龙头，国内干变渗透率提升叠
加竞争格局优异，2022 年给予公司 50 倍 PE 作为估值依据，目标价
44.0 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，竞争加剧，产能扩张不及预期，中美贸
易摩擦风险，客户集中度过高等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.09 

一年最低/最高价 14.74/37.68 

市净率(倍) 5.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
1124.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.61 

资产负债率(%) 51.34 

总股本(百万股) 425.70 

流通 A 股(百万

股) 

36.18 
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1.   全球干变领先企业，风电领域一枝独秀 

1.1.   干式变压器领先企业，聚焦三大领域 

金盘科技主营主要为干式变压器系列产品，是全球干式变压器头部企业之一。海南

金盘科技成立于 1997 年，1998 年在美国纳斯达克上市，2016 年私有化退市、2017 年变

更设立股份有限公司，2020 年被工信部评为专精特新“小巨人”企业。主要产品以电力

一次设备为主，包含干式变压器（主要为特种干式变压器）、干式电抗器、中低压成套开

关设备、箱式变电站、一体化逆变并网装置、SVG 等。公司产品广泛应用于新能源（含

风电、光伏、智能电网等）、高端装备（含轨道交通、海洋工程）、节能环保等中高端市

场。 

图 1：金盘科技主要产品情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 2：公司历史沿革 

 

数据来源：招股说明书，公司公告，东吴证券研究所 
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金盘科技研发制造基地、营销网点辐射全国。截至 2021H1，公司在国内拥有海口、

桂林、武汉和上海等四大生产和研发基地，在国内重点城市设有 51 个营销网点，辐射

全国市场。公司在境外设立墨西哥生产基地及美国研发基地，并设有美国、香港国际营

销中心，负责亚太（不含中国）、美洲、欧洲等市场的拓展。 

图 3：公司研发基地、生产基地、营销位置分布 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   市场高举高打，客户结构优质  

金盘科技客户包括国际知名企业与国内大型企业，客户粘性强。公司干式变压器系

列产品主要面向中高端市场进行直销，2018-2020 年直销占总营收比重在 97%以上。公

司在细分行业（尤其是风电）的产品性能、品牌力等具备国际竞争力：1）在风能领域，

公司为全球前五大风机制造商的通用电气（GE）、维斯塔斯（VESTAS）、西门子歌美飒

（SIEMENS Gamesa）等风电干式变压器的主要供应商之一。2020 年，公司前三大客户、

维斯塔斯、西门子、GE 收入合计占总营收达 36%；2）在高效节能领域，公司为国内前

五大中高压变频器厂商的西门子、施耐德、东芝三菱电机等移相整流变压器的主要供应

商之一。3）此外，公司与中国铁路工程集团、中国铁道建筑集团、中国移动、国家电网

&南方电网、上海电气、科士达、阳光电源等国内头部企业建立了长期合作关系。 

图 4：金盘科技主要客户均为国内外知名企业 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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1.3.   经营情况稳健，风电领域结构性高增 

公司产品以干式变压器为主，三大优势板块占比较高。2017-2020 年营业收入/归母

净利润 CAGR 分别达 6.4%/55.9%。1）产品结构方面，2020 年干式变压器（后文简称

“干变”）实现营收 18.3 亿元；分下游看，2018-2020 年新能源&轨道交通&节能环保合

计占营收 60%+。其中风电领域干变系列产品收入边际高增，2017-2020 年公司风电领域

干变系列产品（含干式变压器/电抗器、高低压开关柜等）收入由 2.73 亿元增长至 8.05

亿元，CAGR 达 43.4%；其中，2020 年风电干变出货总金额约 6.31 亿元。因 2020 年国

内风机抢装，至 2020 年末公司已承接风电特种干变未发货订单 3.83 亿元，较上一年同

期增长 202.2%，由于风电干变订单交付周期通常在半年到一年间，有望为 2021 年带来

较大营收增量。2）海外方面，2020 年海外业务 4.9 亿元，占总营收的 20.3%，基本来自

于风电领域干变系列产品的出口，对应客户为维斯塔斯、西门子歌美飒、GE 等。 

 

图 5：2017 年-2021Q1-3 总营收情况  图 6：2017 年-2021Q1-3 归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，Wind，东吴证券研究所 

图 7：2017-2020 年公司产品结构以干式变压器为主  图 8：2018-2020 年公司国内业务占比 80%左右 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 1： 2018-2020 年新能源&高端装备&节能环保三大下游板块合计占总营收 60%以上 

年份 2018 年 2019 年 2020 年 

下游应用行业 金额（百万元） 比例 金额（百万元） 比例 金额（百万元） 比例 

新能源 860.0  39.8% 918.3  41.5% 1100.9  45.6% 

其中：风能 511.7  23.7% 567.9  25.7% 876.9  36.3% 

太阳能 289.2  13.4% 296.6  13.4% 183.1  7.6% 

智能电网 56.9  2.6% 49.3  2.2% 19.9  0.8% 

垃圾发电等 2.2 0.1% 4.5 0.2% 21.1 0.9% 

高端装备（轨交为主） 273.9  12.7% 251.1  11.3% 306.9  12.7% 

节能环保 185.8  8.6% 245.8  11.1% 267.0  11.1% 

工业企业电气配套 252.3  11.7% 223.3  10.1% 302.7  12.5% 

其他 590.1  27.3% 574.7  26.0% 436.3  18.1% 

主营业务收入合计 2162.2  100.0% 2213.2  100.0% 2413.8  100.0% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

整体毛利率维持在 27%左右（2017-2020 年），我们预计风电相关产品因壁垒更高，

毛利率高于整体 3-4pct，轨交、节能等领域毛利率在均值以下。由于变压器、电抗器等

直接材料（如铜、钢）占成本比重超过 80%（2018-2020 年），故毛利率受上游大宗价格

变化有一定波动。2021 年受制于大宗原材料涨价，而价格端在前期基本锁定，故毛利有

所承压；我们预计到 2022 年年中，整体毛利率有望回归 27%左右合理水平。 

图 9：2017-2020 年公司风能领域干变系列产品及前

三大客户营收 

 
 图 10：2017-2020 年公司分产品毛利率情况 

 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所   数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

公司费用基本保持稳定，现金流因大宗涨价备库需求而短期承压。公司面向多行业

头部企业直销，故销售费用率相对较低；2017 年-2021Q1-3 研发费用率水平为 4%-5%，

投入随产品迭代、品类扩张而稳中有升。现金流方面，2017-2020 年经营活动现金流均

较好， 2021Q1-3 公司业务规模扩大，为应对原材料涨价而进行了策略性备货，故消耗

较多现金流。 
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图 11：2017-2021Q1-3 公司费用率情况  图 12：2017-2021Q1-3 公司现金流情况（万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.4.   股权结构集中，核心团队稳固 

公司股权结构清晰。公司实际控制人李志远通过元宇投资间接控制公司 43.00%股

份，股权较为集中。子公司中上海鼎格主营工业软件，对内及对外提供管理、制造等数

字化解决方案。 

图 13: 金盘科技股权结构（截至 2021Q3，列举部分子公司） 

 

数据来源：公司公告，招股说明书，东吴证券研究所 

二度实施股权激励计划，助力公司长期发展。公司于 2017 年通过议案，推出股权

激励计划，设立旺鹏投资、君道投资、春荣投资三大平台作为持股平台，共有 142 名管

理层及骨干员工通过持股平台，旺鹏投资、君道投资、春荣投资合计间接持有公司 6.71%

股权（截至 2021Q3）。2021 年 9 月 24 日公司发布公告，向激励对象授予限制性股票，

首次拟授予对象 279 人（占员工总人数 14.38%），授予价格为 14.02 元/股。此外，设置
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阶梯解锁考核制度——基本的“触发值”+更高的“目标值”。2021-2023 年剔除股份支

付费用影响的归母净利润触发值分别为 2.55 亿元/2.78 亿元/3.01 亿元，上述归母净利润

触发值对应 2020-2023 年 CAGR 为 9%，目标保守确保行权顺利。 

表 2：金盘科技股权激励制度 

时间 基本情况 解锁条件 

2017 年 

公司共有 142名管理层及骨干员工通过持

股平台旺鹏投资、君道投资、春荣投资合

计间接持有公司 6.71%股权 

— 

2021 年 9 月 

激励计划涉及首次拟授予的激励对象总

人数为 279 人，占公司员工总人数 1940 人

（2021 年 6 月 30 日）的 14.38%，授予限

制性股票不超过 851.40 万股，占公司总股

本的 2%。 

2021-2023年营业收入目标值：30.28亿元/36.34

亿元/43.61 亿元；触发值：27.86 亿元/32.71 亿

元/37.55 亿元； 

2021-2023 年剔除股份支付费用影响的归母净

利润目标值：2.66 亿元/3.01 亿元/3.47 亿元；

触发值：2.55 亿元/2.78 亿元/3.01 亿元 

数据来源：招股说明书，公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：金盘科技 2021 年股权激励解锁条件 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

管理与技术研发团队实力雄厚，从业履历丰富。公司汇聚输配电及控制设备产品领

域优秀人才，已形成行业领先的管理和技术研发团队。核心管理团队成员多在公司工作

20 年以上，凝聚力较强；公司研发体系完善，拥有电气研究院、智能科技研究院、上海

鼎格等研发平台和各事业部下的研发组。截至 2021 年 6 月 30 日，研发人员为 304 人

（核心技术人员为 12 人），占总人数 15.7%。 

表 4：核心管理团队履历 

姓名 职务 履历 

李志远 董事长 

1955 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于广西农学院

（后并入广西大学）机械专业，本科学历。曾任广西电力设计院

工程师、海南金岛游艇公司总经理、海口市荣达企业公司总经理、

副董事长、海口金盘特种变压器厂董事长、金盘变压器厂董事长、

2021年 2022年 2023年 2021年 2022年 2023年 2021年 2022年 2023年 2024年

目标值 30.28 36.34 43.61 2.66 3.01 3.47

YoY 20.01% 20.01% 13.16% 15.28%

触发值 27.86 32.71 37.55 2.55 2.78 3.01

YoY 17.41% 14.80% 9.02% 8.27%

0.089 0.314 0.169

股份支付费用（假设授予日收盘价为

22.73元/股，亿元）

0.070

营业收入（亿元）
剔除股份支付费用影响的归母

净利润（亿元）

2021.11

时间

解锁业绩条件
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金盘有限董事长；2017 年 10 月至今，担任公司董事长。 

KAIYUSONG 副董事长 

1978 年出生，澳大利亚国籍，历任光大控股管理服务有限公司高

级经理、副总裁、北京宇信科技集团股份有限公司董事；担任

Forebright Administration Services Limitied 副总裁、执行董事、宇

信数据科技有限公司董事；现任公司副董事长。 

李辉 董事/总经理 

1972 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于沈阳化工大

学生产过程自动化专业，本科学历，拥有电气工程高级工程师职

称。历任海口子午线轮胎有限公司技术员、金盘变压器厂及金盘

有限技术员、技术部经理、技术总监、国内干变事业部总经理、

金盘科技副总经理、金盘科技董事兼总经理。此外，兼任海南数

字化工厂执行董事、春荣投资执行事务合伙人、海南金盘电气法

定代表人、执行董事兼经理。 

高赐威 独立董事 

1977 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于上海交通大

学及意大利都灵理工大学，电气工程专业工学博士。东南大学教

授、博士研究生导师、电气工程学院电力经济技术研究所所长，

中国电机工程学会会员，IEEEPES 会员等职务。主要研究电力市

场与电力监管等方向，主持或主研电力用户智能用电和动态需求

侧响应关键技术研究与示范等国家级，省厅级以及各类企业委托

课题等近百项，先后在国内外权威期刊等发表论文 150+，作为

发明人获得专利授权 28 项。现任公司独立董事。 

杨青 监事会主席 

1973 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于中南大学，

大专学历，拥有武汉大学工商管理硕士学位，拥有电气工程师、

高级经济师职称。历任金盘变压器厂浇注车间主任、金盘有限制

造部经理、武汉金盘总经理等职务，现任公司监事会主席。 

柳美莲 职工监事 

1969 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，高中学历。历任金

盘变压器厂及金盘有限绕线车间副组长、金盘有限装配车间主

任；现任公司后勤主管、公司职工监事。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

2.   国内风电干变渗透率快速提升，公司竞争优势显著 

2.1.   风机大型化+海风装机增长，带动国内干变渗透率提升 

当前全球大功率风机技术成熟，凭借成本优势快速替代小功率风机，风电机组单机

容量逐年增长。以我国为例，根据 CWEA 统计，2008-2020 年全国新增风电装机平均单

机容量从 1.21MW稳步提升至 2.67MW。从2008-2020年新增风电装机容量变化趋势看，

单机容量为 2MW 以下机组的新增装机从 2008 年的 91%占比下降至 2020 年的 1%。单

机容量 2-3MW 的机组新增装机占比升至 2020 年的 61%，其中单机容量为 3.0MW 以上
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大功率机组 2020 年占比已达 38%。 

图 14：全国不同单机容量风电机组新增装机占比  图 15：2020 年全国风电新增装机结构（分单机容量） 

 

 

 

数据来源：CWEA，东吴证券研究所  数据来源：CWEA，东吴证券研究所 

运行性能、系统综合成本优势使塔内干变方案成为国内大功率风机首选，有望逐步

替代主流的塔外油变方案。风电专用的变压器利用电磁感应原理，将风电机组发出来的

低电压交流电升至 10kV/35kV 或更高电压等级，按绝缘及冷却方式分为干式变压器及油

浸式变压器。中国风电类型以陆上风电为主，且 2019 年以前市场主流为小功率风机，

大部分采用配套塔外油浸式变压器方案。而大型风机单机功率更高，为节约电缆成本和

减少功率损失，需要通过塔内上置变压器的方案提高风机送出电压（输出功率不变，高

电压意味着更小的电流，对应更细的塔内电缆）。尽管干式变压器采购价格高于传统油

式，但“干变+细线缆”综合成本低于“油变+粗线缆”，故干式方案更具备经济性。单

机容量 3.0MW 以下陆上风机机组主要使用油浸式变压器，3.0MW 以上机组则因塔内干

式变压器综合成本低、运行可靠性高等优势，正逐步向干变切换。 

海风对产品可靠性要求很高，干变凭借优异的性能占据核心地位。海上风电因环境

恶劣、维护成本高昂的运行特性，对风机配套变压器提出下述要求：1）耐候性要求高。

海上盐雾、凝露等环境对变压器有较强腐蚀，影响绝缘等关键性能指标；2）免维护运

行。从世界上已有的海上风场如英国的荷斯韦夫、丹麦的 middlegrunden 等风场故障统

计信息得知，海上风电机组的变压器故障占机组总故障的 20%~30%，是海上风机故障

率较高的部件，而且变压器故障时售后服务难、维护成本大。3）综合成本低。海风机组

为系统成本考虑，很少将变压器放置在塔筒 10m 外的地方，通常放置在塔筒内或机舱

中。干式变压器具有高可靠性、免维护、阻燃性强等特点，故在海上风电应用优势同样

显著；油变在塔内易燃，且难以维护，一般不适宜用在海风场景。 

表 5：干式变压器与油浸式变压器性能比较 

项目 干式变压器 油浸式变压器 

绝缘介质 环氧树脂、绝缘纸等 变压器油等 

冷却方式 自然冷却、风冷、水冷等 油浸自冷、油浸风冷、油浸水冷等 

安全性 无油、无污染、难燃阻燃、自熄防火 变压器油可燃、可爆 
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适用场所 
综合建筑内、人员密集区域等安全性能要求更高

的场所 
独立变电场所等要求远离人群的场所 

价格 相对更高 
采用普通矿物质油，比干变便宜；采用硅

油或植物油，与干变相当 

数据来源：招股说明书，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 16：干式变压器通常用在风机塔内完成升压过程，以节省线缆用量 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

国内大功率风机&海上风电迅速发展，风电领域干式变压器在国内渗透率有望快速

提升，而海外稳中略升。全球风电干变行业规模空间广阔，2021-2025 年 CAGR 接近

30%。分海外及国内市场来看： 

1） 海外存量市场：海外风电起步早、发展成熟，普遍使用干变方案（如公司客户全

球风电龙头维斯塔斯、西门子歌美飒等基本所有机型都采用塔内干变）。故假设

2020 年海外风电干变渗透率达 75%、后续以每年 2-3pct 缓慢提升； 

2） 国内增量市场：受益于国内风机大型化+海上风电迅猛发展，我们假设风电干变

渗透率从 2020 年 18%快速提升至 2025 年 90%；  

3） 全球市场空间：单 GW 干变平均价格为 0.78 亿元（实际价格随机型不同、功率

不同略有差异），以价格年降 1%测算，我们预计 2025 年全球风电干式变压器市

场空间将达到 85 亿元，2021-2025 年 CAGR 达 29%。其中，国内风电干变市场

规模基数小于海外，渗透率提升更快，故 2021-2025 年 CAGR 达 67%。 

表 6：风电干式变压器市场空间规模测算 

年份 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

海外风电新增装机量（GW） 42 40 42 44 47 50 

YoY 23.8% -4.8% 5.0% 4.8% 6.8% 6.4% 
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干变渗透率 75.0% 78.0% 81.0% 84.0% 86.0% 88.0% 

单价(亿元/GW） 0.78  0.77  0.76  0.76  0.75  0.74  

海外风电干变市场规模（亿元） 24.6  24.1  26.0  28.0  30.3  32.6  

国内风电新增装机量（GW） 72 35 50 55 64 74 

YoY 178.7% -51.4% 42.9% 10.0% 16.4% 15.6% 

干变渗透率 18.0% 25.0% 45.0% 70.0% 85.0% 95.0% 

单价(亿元/GW） 0.78  0.77  0.76  0.76  0.75  0.74  

国内风电干变市场规模（亿元） 10.1  6.8  17.2  29.1  40.8  52.1  

风电干式变压器总市场规模（亿元） 34.7  30.8  43.2  57.1  71.0  84.8  

YoY  -11.0% 40.1% 32.2% 24.4% 19.3% 

数据来源：GWEC，招股说明书，东吴证券研究所 

2.2.   特种干变格局稳固，金盘竞争优势显著 

公司风电干变硬实力突出、绑定全球风电龙头，装机量市占率全球领先。公司是国

内外少数可生产风电特种干变的企业之一，在风电领域拥有 10 多年的研发设计经验和

项目数据积累，客户多为国际巨头，如维斯塔斯、西门子歌美飒、GE 等全球 TOP5 风

机制造商。经公司测算，2019 年/2020 年公司风电特种干变的全球市场装机量份额分别

为 16.9%/21.3%。根据彭博新能源数据，2020 年维斯塔斯、西门子歌美飒、GE 全球风

机装机量市占率合计约 35%，可以预估公司在三家龙头企业中的供货份额达到 60%+。 

风电领域产品壁垒较高、竞争格局长期稳固。在国内拓展进程中，金盘有望复刻海

外干变龙头地位。传统电网输配电领域的变压器具备完善的行业标准，产品同质化较严

重；而风电应用场景下，变压器各零部件面临高盐雾/凝露、高海拔、风机扇叶强震动、

负载不均衡等环境，故结构设计、制造工艺等要求更高，不同 MW 级别的风机应用需要

进行非标定制，产品壁垒更高，认证周期长。格局方面，1）纵观全球，金盘科技在风电

干变领域主要竞争对手为西门子、ABB、SGB 等国际电力设备巨头及国内企业顺特电气、

特变电工、江苏华鹏。与国际品牌相比，同等产品性能及质量水平下，公司具备产品性

价比高、交付能力强等优势，故处于领先地位。2）国内方面，假设公司 2020 年海外营

收 4.92 亿元均为风电干变系列产品，则 2020 年公司国内风电干变系列销售额为 3.13 亿

元。以前述测算得到的 2020 年国内干变市场规模 10.1 亿元计，公司在国内风电干变领

域销售额市占率为 31%，占据龙头地位。与国内同行相比，公司干变产品在风电领域已

进行深层次迭代，产品可靠性高、实际运行经验丰富，获得海外龙头普遍认可；此外，

风电干变认证周期通常为 3-5 年，且不同功率段风机配套的干变均需要独立的验证，而

公司已成功研发 100 余种型号的风电专用干式变压器，涵盖 2.0-5.3MW 风电平台及 10-

36.75kV 电压等级，品类齐套性强，故公司在国内主机厂验证周期相对同行更短，领先

地位有望持续维持。 
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图 17：公司特种干变前三大客户全球风电装机量市占率约 35%（2020A） 

 

数据来源：彭博新能源，东吴证券研究所 

 

国内风电整机厂拓展顺利，后续风电干变系列产品有望充分受益国内风机大型化&

海风发展。从国内实际拓展节奏来看，截至 2021H1，公司干式变压器等产品已应用于

国内累计 62 个风电场项目，客户涵盖整机厂龙头企业金风科技、三一重能等头部企业。 

海外稳增、国内风电干变快速渗透背景下，我们假设公司海外市占率从 2021 年约

20%每年以 3pct 稳步提升，同时国内干变渗透率叠加公司市占率以每年 4pct 提升，我

们预计公司风电领域 2021-2023 年营收 CAGR 有望达到 35-40%。 

 

3.   轨交、节能、新能源等领域稳步发展 

3.1.   轨道交通干变需求稳定 

国内城轨建设项目储备充分，配套特种干变需求随轨交建设稳步增长。截至 2020

年末，中国内地累计有 45 个城市开通城市轨道交通运营线路长度合计 7978 公里、2011

年-2020 年 CAGR 达 18.64%，其中地铁运营线路长度为 6303 公里，占比 79%。根据中

国城市轨道交通协会统计，2017-2019 年我国城市轨道交通当年完成建设投资金额、在

建线路规模均呈逐年增长趋势，其中当年完成建设投资金额年均复合增长率达 11.87%；

截至 2019 年底国家发改委批复的 44 个城市建设规划在实施的线路可研批复总投资达

3.8 万亿元。干变因阻燃性能较强，而油变有燃烧风险，故通常轨交领域采购干变为主。

全国共有 63 个城市规划的城轨交通线网在实施中，规划线路总长达 7339.4 公里，经公

司测算，按 74.36 万元/公里单价计，2021-2025 年内每年我国新增城市轨交线路配套的

干式变压器市场规模年均约 10.92 亿元。 
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图 18：2011-2020 年我国城市轨道交通运营线路长度  图 19：2017-2019 我国城市轨道交通投资建设情况 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

公司深耕轨道交通领域多年，市场份额国内领先，行业地位维持稳定。2020 年公司

轨交系列产品营收为 2.95 亿元，2018-2020 年 CAGR 约 5%。截至 2020 年底公司干变产

品已应用于全国已开通城市轨道交通运营线路的 45 个城市中的 36 个，并累计出口至全

球约 80 个国家地区、应用于境外 6 个轨道交通线项目。根据 RT 轨道交通数据，2020 年

公司在国内城市轨交供电系统变压器/整流器中标项目中，中标金额市占率位居第二（约

16.7%），仅次于卧龙电驱旗下北京华泰变压器。其他供应商有顺特电气、特变电工、许

继电气、江苏华鹏等，2019-2020 年中标金额 CR6 均在 77%以上，行业集中度高。后续

公司也将拓展成套产品、能馈产品等，打开业务空间。我们预计公司轨交变压器营收在

2021-2023 年保持 10-15%左右平稳增长（因轨交项目周期较长，收入确认存在一定滞后

性）。 

图 20：公司产品在地铁牵引供电系统中的应用  图 21：公司产品在高铁牵引供电系统中的应用 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.2.   节能干变受益能效政策，公司绑定龙头共享红利 

移相变收入逐年较快增长，具领先市场地位。特种干变中的移相整流变压器为高压

变频器（控制锅炉、电机高效节能的关键设备）的重要部件。2020 年公司移相整流变压

器产品收入为 2.06 亿元，2017-2020 年 CAGR 约 9%。经公司测算，截至 2020 年末公司
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在国内高压变频器配套移相整流变压器的市场占有率约 8.12%（对应 2020 年高压变频

器配套移相变市场空间约 25 亿元），其他供应商有北变科技、中电电气等。我们预计

2021-2023 年移相变压器有望受益于国家工业能效标准提升，达到 20%左右年化增速。 

绑定行业龙头客户，份额有较大提升空间。与国内竞争对手相比，公司移相整流变

压器产品的定制化开发和设计能力较强，产品线丰富，为国内前五大中高压变频器厂商

的西门子、施耐德、东芝三菱电机的移相整流变压器的主要供应商，2020 年上述三家的

营收占公司移相整流变压器总营收约 90%。后续公司将加强与核心客户的合作，进一步

提升在核心客户供应链中的占比，我们预计公司 2021-2023 年节能应用领域营收 CAGR

约 25-30%。 

图 22：2012-2025 年中国高压变频器市场规模（含预

测） 
 

图 23：2019 年公司移相整流变压器三大主要客户在国

内市场销售额占有率 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.3.   布局光伏、储能，接力远期发展 

对内：光伏自发自用降低对外能源依存度。公司自 2013 年开始在桂林、海口、武

汉、上海工厂建设屋顶分布式光伏系统，采用“自发自用，余电上网”模式，2021 年上

半年公司光伏电站发电量已达 165.4 万度，减少碳排放 1649 吨。2021 年 9 月，公司自

投自建数字化工厂屋顶分布式光伏电站成功并网，后续仍将持续提高绿色电力占比。 

对外：成立子公司切入光伏电站 EPC 业务。公司从 2014 年起陆续在广东、广西等

地承接分布式光伏电站建设合同，但截至 2020 年规模和订单金额相对较少。公司可自

供 EPC 项目中的部分电力设备产品，截至 2021H1，公司干变已应用于国内累计 127 个

光伏电站项目,干式电抗器产品已应用于约 1.5GW 光伏电站项目，此外公司会外采油变

用于 EPC 项目（在光伏领域，干变并无替代油变的显著优势）。公司于 2021 年 7 月成

立全资子公司金盘新能源，着重发展建设光伏电站，含集中式和分布式项目。同时可以

带动自产的变压器、开关柜等产品销售。 

受益于“双碳”政策，公司分布式及集中式光伏业务均有较快增长，我们预计 2021-

2023 年营收 CAGR 达到 30%+水平。 
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图 24：公司光伏发电占比逐年提升 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

储能业务多元布局，蓄势待发。1）抽水蓄能方面，金盘科技从 2009 年开始进入，

累计承接订单超亿元，供应抽蓄电站所需 SFC 输入输出变压器、励磁变压器、厂用变压

器、高低压开关柜产品。公司在抽蓄领域同样处于领先地位，其他竞争对手为国内特变

电工、顺德特变等。2021H1 公司抽水蓄能配套产品销售 603.9 万元、同比+49%，在手

订单超 4600 万元，后续我们预计营收基本维持在 5000 万元+量级。2）电化学储能方面，

自 2016 年开始研发微电网储能电站，2018 年在公司内建成 250kW 一体化智能储能变流

装置并投入运行。为进一步拓展储能业务规模，2021 年 7 月公司成立全资子公司金盘储

能，加大投入研发综合利用清洁能源技术，逐步形成完整产业链，后续有望实现快速增

长。 

4.   产能提量提质，为订单放量保驾护航 

4.1.   量：加码干变产能，交付压力有望缓解 

2019-2020 年公司产能紧张而订单高增长，故加码产能建设，四大生产基地均有一

定程度扩产，我们预计到 2022 年底产能相较 2020 年同期提升 93%。1）海口数字化工

厂：已于 2020 年 10 月正式投运，达产后干变的年产能为 800 万 kVA，将逐步置换海口

生产基地原有的 670 万 kVA 年产能。海口工厂扩产仍在进行，我们预计到 2022 年底产

能水平可达到 1500 万 kVA 左右。2）桂林工厂：2013 年建成投产，2020 年干式变压器

665 万 kVA，公司借助海口工厂数字化改造经验赋能桂林工厂，公司预计到 2021 年底

第二期干变数字化改造完成建设，产能实现翻番。3）武汉&上海工厂：公司保守预计 IPO

募资项目“节能环保输配电设备智能制造项目”到 2025 年前建成达产，年产能为 1900

万 kVA 干式变压器+100 万 kvar 干式电抗器，我们预计 2022 年底可初步形成上述产能，

2023 年新增产能有望落地释放。 
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图 25：2019-2020 年公司核心产品产能利用率接近 100%  

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

表 7：金盘科技干式变压器产能情况梳理 

不同生产基地产能情况 2020A 2022E（预测值） 

海口数字化工厂（万 kVA) 800 1500 

桂林工厂（万 kVA) 665 1330 

武汉&上海工厂（万 kVA) 800 1900 

其他产能（万 kVA) 383 383 

合计产能（万 kVA) 2648 5113 

合计产值（亿元，单价以 0.78 亿元/GW 计） 20.7 39.9 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

4.2.   质：智能制造排头兵，数字化能力国内领先 

公司制造模式升级、生产管理体系先进，进入全面数字化转型阶段。公司依托自身

技术研发团队，2020 年建成并正式投入运营海口数字化工厂（总投资规模约 3.5 亿元），

实现了从产品设计、生产、交付到售后的全面数字化制造模式变革。公司软件能力同样

突出，自动化产线系统、智能仓储系统 WMS、制造执行系统 MES、高级计划排程 APS、

商业智能决策分析 BI、智能制造系统 IMS、能源管理系统 EMS 等数字化工厂应用系统。

基于软硬件基础，自主规划设计了数字化工厂的自动化产线、应用架构及系统，按全业

务流程整合、打通，实现信息系统全面集成以及设计、生产、营销和管理的数字化，大

幅提升公司产品研发、生产制造和运营管理效率，以及提高产品质量和降低生产成本。

公司通过数字化标杆工厂的建立以及柔性制造能力，进一步增强公司的核心竞争力。 

数字化整体解决方案领跑者，凭借对数字化的理解赋能国内制造企业。2021 年 8 月

公司发布公告，全资子公司同享数字科技与伊戈尔磁电科技签订 1.32 亿元合同（不含

税），占 2020 年营收的 5.4%。为伊戈尔募投项目“光伏发电并网设备智能制造项目厂

房”提供智能制造 EPC，包括提供专机设备、数字化产线、系统软件等软硬件产品，项

目分多阶段逐步确认收入。 
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图 26：海口数字化工厂及数据运营中心 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.   盈利预测与投资建议 

我们预计 2021-2023 年公司整体营收增速分别为 24%/32%/34%： 

1）主要产品干式变压器系列产品多个下游景气度较高，风电领域β更高、订单增

速快，节能、轨交等稳定增长。根据公司干式变压器/电抗器当前产能情况、海口等工厂

的扩产节奏，我们预计干式变压器 2021-2023 年同比增速分别为 18%/33%/35%。 

2）开关柜、箱式变电站等配套干变系列产品供给下游客户，产品“从 1 到 N”、拓

展力度加大。我们预计开关柜 2021-2023 年同比增速为 50%/30%/30%，箱式变电站分别

为 40%/30%/30%。 

3）电力电子产品（逆变器、SVG 等）稳中略增，2021-2023 年 CAGR=5%。 

4）其他业务考虑到公司承接伊戈尔数字化工厂 1.32 亿元（不含税）合同，在 2021-

2023 年逐步确认收入，营收同比增速分别为 70%/60%/50%。 

表 8：公司盈利预测拆分（分产品） 

（单位：亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

干式变压器（含干式电抗器） 

收入 19.36  22.92  30.42  41.17  

YoY 16.27% 18.41% 32.71% 35.33% 

毛利 5.28  5.60  8.01  11.06  

毛利率 27.3% 24.4% 26.3% 26.9% 

其中：干式变压器(亿元) 18.30  21.75  29.07  39.19  
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干变产能(万 kVA) 2,648  2,800  3,800  5,200  

干变销量(万 kVA) 2,452  2,856  3,876  5,304  

干变单价(元/kVA) 74.66  76.15  75.01  73.88  

干变毛利率 26.9% 23.5% 25.5% 26.5% 

干变毛利(亿元) 4.93  5.11  7.41  10.38  

干式电抗器(亿元) 1.06  1.17  1.35  1.98  

电抗产能(万 kvar) 101 101 101 201 

电抗销量(万 kvar) 95.43  104.03  121.20  180.90  

电抗单价(元/kvar) 110.57  112.78  111.09  109.42  

电抗毛利率 34.0% 31.0% 33.0% 34.0% 

电抗毛利(亿元) 0.36  0.36  0.44  0.67  

开关柜 

收入 2.65  3.98  5.17  6.72  

YoY 11.37% 50% 30% 30% 

毛利 0.57  0.80  1.14  1.55  

毛利率 21.6% 20.0% 22.0% 23.0% 

箱式变电站 

收入 1.47  2.05  2.67  3.47  

YoY 43.33% 40% 30% 30% 

毛利 0.30  0.41  0.59  0.80  

毛利率 20.6% 20.0% 22.0% 23.0% 

电力电子（逆变器、SVG 等） 

收入 0.35  0.37  0.38  0.40  

YoY -78.25% 5% 5% 5% 

毛利 0.12  0.12  0.13  0.14  

毛利率 35.8% 34.0% 35.0% 35.0% 

其他（含数字工厂等业务） 

收入 0.40  0.68  1.09  1.64  

YoY -48.98% 70% 60% 50% 

毛利 0.12  0.24  0.33  0.46  

毛利率 30.62% 35% 30% 28% 

合计 

收入 24.23  30.00  39.74  53.40  

YoY 7.95% 23.84% 32.45% 34.39% 

毛利 6.49 7.16  10.20  14.00  

毛利率 26.77% 23.35% 25.15% 26.22% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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费用率假设：由于公司加大风电干变、储能、数字化等业务研发及市场开拓力度，

我们假设公司 2021-2023 年管理费用率（含研发）分别为 10.0%/10.2%/10.3%，销售费用

率分别为 3.8%/4.0%/4.2%。 

表 9：可比公司估值（截至 12 月 17 日） 

股票代码 股票简称 
股价 

(元) 

总股本 

(亿股) 

总市值 

(亿元) 

EPS(元) PE 
投资评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

301012.SZ 扬电科技 65.40 0.84 55  0.78 — — 110（TTM） 未评级 

000533.SZ 顺钠股份 5.42  6.91  37  0.12  — — 59（TTM） 未评级 

603063.SH 禾望电气 37.61  4.36  164  0.61  0.65  0.96  62  58  39  未评级 

平均值 62 58 39  

688676.SH 金盘科技 31.09  4.26  132  0.60  0.60  0.88  51  52  35  买入 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，其中风电零部件企业禾望电气 2021-2022 年盈利预测来自 Wind 一致预期，变压

器企业扬电科技、顺钠股份均无 Wind 一致预期，故采用 PE(TTM)作为估值参考。 

盈利预测与投资建议：因公司风电干变高增、多下游表现较好，我们预计公司 2021-

2023 年归母净利润分别 2.54 亿元、3.76 亿元、5.38 亿元，同比分别+10%、+48%、+43%，

对应现价（12 月 17 日）PE 分别 52 倍、35 倍、25 倍。可比公司均是变压器及风电零部

件相关头部企业，可比公司 2022 年 PE 或 2021 年 PE(TTM)均为 40 倍及以上。考虑到

公司是风电干式变压器全球龙头，国内干变渗透率提升叠加竞争格局优异，2022 年给予

公司 50 倍 PE 作为估值依据，目标价 44.0 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

6.   风险提示 

1）原材料价格波动。公司变压器产品原材料占成本比重较高，若铜、钢等大宗原材

料涨价超预期，将对公司利润产生一定影响。 

2）竞争加剧。若公司干式变压器等产品在风电、节能、轨交等下游领域面临的竞争

加剧，将对公司相关产品收入产生一定影响。 

3）产能扩张不及预期。公司产能利用率较高，故加大产能投资布局，若产能扩张不

及预期，将影响公司订单交付能力及后续接单。 

4）中美贸易摩擦风险。若美国对公司主要产品进一步加征关税，则美国客户将加

征的关税全部转嫁给公司承担，将影响公司利润水平。 

5）客户集中度过高。公司前五名客户销售额合计占总营收 40%以上（2020A），若

大客户销售不及预期，可能对公司业绩产生一定影响。 

6）下游行业周期波动的风险。若未来国内外宏观经济环境及国家相关产业政策发

生变化，新能源、高端装备、节能环保等下游行业景气度下降或者相关投资需求下降，

从而影响公司主要产品的市场需求，将对公司的经营业绩产生一定不利影响。 
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7）应收账款余额较大风险。随着公司业务规模及营业收入持续增长，2018-2020 年

应收账款余额较大且呈上升趋势，且各年末应收账款周转率逐年下降；此外，存货中的

发出商品余额较大，若未来受经济环境及产业政策的影响，部分客户经营情况发生重大

不利变化，则公司将面临不能按期收回或无法收回其应收账款的风险，从而对公司经营

活动净现金流量产生不利影响。 

8）发出商品余额较大风险。2018-2020 年公司存货中的发出商品余额较大，各期末

其占总资产比例分别为 17.05%、16.89%、17.02%，主要为 1 年以内的发出商品，主要

系公司部分干式变压器、箱式变电站等产品的安装调试和通电验收周期较长，且受轨道

交通等领域客户项目工程整体建设进度的影响，导致各期末部分发出商品无法在当期验

收确认收入。未来随着公司业务规模扩张，公司发出商品余额可能进一步增加并持续处

于较高水平，且可能面临部分发出商品验收周期延长、资金占用增加等风险，从而对公

司经营活动净现金流量产生不利影响。 
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金盘科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3075.2  3751.6  4402.8  5446.1    营业收入 2422.7  3000.1  3973.6  5340.2  

  现金 541.3  912.4  887.6  998.9    减:营业成本 1774.1  2299.7  2974.4  3940.0  

  应收账款 1214.8  1429.1  1798.2  2295.8       营业税金及附加 15.1  18.0  23.8  32.0  

  存货 1050.6  945.1  1140.9  1457.2       营业费用 89.0  114.0  158.9  224.3  

  其他流动资产 268.5  465.0  576.2  694.2         管理费用（含研发） 244.2  300.0  405.3  550.0  

非流动资产 944.9  1187.5  1478.6  1803.6       财务费用 24.6  6.1  4.2  3.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0       资产减值损失 0.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 624.9  884.9  1171.5  1505.4       其他 -22.9  13.3  13.8  13.6  

  无形资产 174.8  169.0  163.2  157.3    营业利润 253.3  275.7  420.7  604.2  

  其他非流动资产 145.1  133.7  143.9  140.9    加:营业外净收支  6.9  8.2  6.4  7.2  

资产总计 4020.0  4939.1  5881.4  7249.8    利润总额 260.1  283.9  427.1  611.4  

流动负债 1801.0  2108.3  2780.1  3765.8    减:所得税费用 28.2  29.8  51.3  73.4  

  短期借款 45.7  90.0  67.8  78.9       少数股东损益 0.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1147.0  1271.8  1725.2  2337.2    归属母公司净利润 231.6  254.1  375.9  538.0  

  其他流动负债 608.4  746.5  987.1  1349.7    EBIT 412.2  268.4  411.2  593.9  

非流动负债 256.8  260.8  268.2  274.2    EBITDA 469.3  344.0  514.4  729.7  

  长期借款 186.3  186.3  186.3  186.3         

  其他非流动负债 70.5  74.4  81.8  87.9   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2057.8  2369.1  3048.3  4040.0    每股收益(元) 0.60  0.60  0.88  1.26  

  少数股东权益 5.3  5.3  5.3  5.3    每股净资产(元) 5.11  6.02  6.64  7.53  

  归属母公司股东权益 1956.9  2564.7  2827.8  3204.4    发行在外股份(百万股) 383.13  425.70  425.70  425.70  

负债和股东权益 4020.0  4939.1  5881.4  7249.8    ROIC(%) 18.4% 10.0% 13.5% 18.3% 

       ROE(%) 11.8% 9.9% 13.3% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.8% 23.4% 25.2% 26.2% 

经营活动现金流 192.2  275.1  480.4  711.9   销售净利率(%) 9.6% 8.5% 9.5% 10.1% 

投资活动现金流 -154.6  -302.1  -370.3  -450.3    资产负债率(%) 51.2% 48.0% 51.8% 55.7% 

筹资活动现金流 89.2  398.1  -134.9  -150.3   收入增长率(%) 7.9% 23.8% 32.5% 34.4% 

现金净增加额 120.9  371.0  -24.8  111.3    净利润增长率(%) 10.3% 9.7% 47.9% 43.1% 

折旧和摊销 57.1  75.6  103.3  135.8    P/E 51.4  52.1  35.2  24.6  

资本开支 -278.6  -302.4  -370.3  -450.3   P/B 6.1  5.2  4.7  4.1  

营运资本变动 -16.2  -41.3  15.1  51.7   EV/EBITDA 29.8  41.5  29.1  21.9  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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