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                                            中能电气：突破瓶颈，成长可期 

                              
                             投资要点： 

                           
 公司经营范围为高低压电气设备、电缆附件、互感器、变压器、高低压开关、

电力自动化产品批发、佣金代理，电力设备开关及其配件的研制生产。公司目

前主要产品包括：中压预制式电缆附件（又称“可分离连接器”）及其配件、

12KV C-GIS 环网柜及其配件、SMC（一种新型玻璃纤维增强聚酯材料）箱体及

其配件等. 

 公司 2008 年度销售中压预制式电缆附件约 13 万只（套），在国内品牌企业

中的市场占有率为 26%，在国内品牌企业中居龙头地位;国内企业规模生产

C-GIS 环网柜的企业为 10 家左右，历史均不超过 5 年。根据赛迪网（CCID）

统计，2008 年国产品牌 C-GIS 环网柜销量约 2 万个单元，主要厂商有亚洲电

力设备（深圳）有限公司、广州霍斯通电气有限公司、中能电气、宁波天安（集

团）股份有限公司等。在国内品牌企业产品中，中能电气 2008 年度的市场占

有率为 15%;SMC 作为一种新型玻璃纤维材料，箱体材料的质量在很大程度上

决定了最终产品的质量；中能电气是国内最早生产 SMC 箱体的企业之一，早

期箱体材料依靠外部采购，公司通过自主研发掌握了 SMC 箱体材料配方和混

炼工艺后，近年来的市场占有率有了明显提高；中能电气 2008 年度 SMC 箱体

及其配件的销售额接近 1000 万元，2009 年中能电气 SMC 箱体及其配件的销

售额为 14,840,168.15 元。 

 公司 2009 年和 2008 年的应收账款周转率分别为 4.01 次/年和 4.01 次/年，基

本保持平稳，高于同行业同期水平。随着公司产品信誉的不断提高，公司将有

条件严格控制授信期，降低赊销比例，提高公司资金效率。公司 2009 年和 2008

年的存货周转率分别为 3.58 次/年和 3.61 次/年，略高于同行业水平，主要是

因为公司不断强化了销售预测，抓好了关键配件的备货，减少存货占用，基本

不存在存货积压和呆滞情形。 

 2007 年至 2009 年各年度，公司营业收入分别为 10,284.71 万元、13,738.83

万元和 18,719.22 万元。2009 年营业收入较 2007 年增长了 82.01%，2007 年

至 2009 年公司主营业务收入复合增长率达到 35%，体现了良好的成长性。公

司的毛利率水平略高于可比公司的平均水平，主要原因在于可比公司的产品构

成不尽相同，而公司在营业收入中所占比例较高的 C-GIS 环网柜及其配件产

品和预制式电缆附件产品毛利率水平较高。 

 公司 2011 年预测 EPS 为 1.28 元，合理询价区间为 25.6-32 元。 

 



 

一、公司简介 

1、公司主营业务简介 

公司经营范围为高低压电气设备、电缆附件、互感器、变压器、高低压开关、

电力自动化产品批发、佣金代理，电力设备开关及其配件的研制生产。公司目前

主要产品包括：中压预制式电缆附件（又称“可分离连接器”）及其配件、12KV C-GIS 

环网柜及其配件、SMC（一种新型玻璃纤维增强聚酯材料）箱体及其配件等。 

2、公司股权结构 

图1：公司股权结构示意图 

 
（资料来源：公司资料，齐鲁证券研究所） 

二、中压预制式电缆附件市场竞争格局分析 
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预制式电缆附件，主要应用领域为设备型终端，专业术语称为“可分离连接

器”，又可俗称“电缆接头”。中压预制式电缆附件主要应用于 6～35kV 配电系

统，高压预制式电缆附件主要应用于 110kV 以上输电系统；中压预制式电缆附件

在使用数量上约占预制式电缆附件市场的 97.5%，但高压预制式电缆附件相比中压

产品价格昂贵，而且由于资本投入更大、技术要求更高，长期被国外品牌所垄断。

中压预制式电缆附件是顺应城乡电网电缆化发展趋势，并为实现城乡电网电缆化

目标而对输配电设备提出的绝缘全封闭、智能免维护、环保小型化发展要求的产

品。 

国内生产中压预制式电缆附件的企业，主要有中能电气、广东长园电缆附件

有限公司（以下简称“广东长园”）、安迪普科技（深圳）有限公司（以下简称“深
圳安迪普”）、深圳市罗庚电能科技有限公司（以下简称“深圳罗庚”）、北京芳远

电器有限公司（以下简称“北京芳远”）、武汉科锐电气有限公司（以下简称“武汉

科锐”）、深圳惠程电气股份有限公司（以下简称“深圳惠程”）等，公司 2008 年

度销售中压预制式电缆附件约 13 万只（套），在国内品牌企业中的市场占有率为

26%，在国内品牌企业中居龙头地位。 

图2：中压预制式电缆附件市场竞争分析图 

 
（资料来源：齐鲁证券研究所） 

三、环网柜市场竞争分析 

C-GIS 全称为智能化免维护型柜式气体绝缘金属封闭开关设备，俗称“充气

柜”，环网柜则是一种约定俗成的叫法，原指的是负荷开关柜用于环网式供电。

C-GIS 是随着城市电力系统电缆化改造，环网柜向小型化、全封闭、智能化、免

维护和高可靠性方向发展的要求而开发出来的高新技术产品。公司生产的 C-GIS

环网柜是一种利用 SF6 气体优异的绝缘及灭弧特性，将高压元件密封在充有较低

相对压力 SF6 气体的不锈钢充气隔室内，进出线通过连接套管与预制式电缆附件

连接的开关设备，通过 C-GIS 顶部套管可以实现母线的全绝缘、全密封、全屏蔽

扩展连接，方便可靠。 

我国 C-GIS 环网柜市场长期被 ABB、施耐德、西门子、阿海珐、欧玛嘉宝等
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国外品牌厂家所垄断，近几年来，少数国内品牌企业开始自主研发 C-GIS 环网柜，

并成功占据了国内 20%左右的市场份额。国内企业规模生产 C-GIS 环网柜的企业

为 10 家左右，历史均不超过 5 年。根据赛迪网（CCID）统计，2008 年国产品牌

C-GIS 环网柜销量约 2 万个单元，主要厂商有亚洲电力设备（深圳）有限公司、

广州霍斯通电气有限公司、中能电气、宁波天安（集团）股份有限公司等。在国

内品牌企业产品中，中能电气 2008 年度的市场占有率为 15%。 

表1：2008年C-GIS市场竞争分析表 

企业名称  2008 年销量（单元） 市场占有率 

国内企业合计 20,000 20% 

亚洲电力设备（深圳）有限公司 7,880 7.8% 

广州霍斯通电气有限公司  4,000 4.0% 

福建中能电气股份有限公司  3,000 3.0% 

宁波天安（集团）股份有限公司 1,165 1.2% 

国内其他公司  4,000 4.0% 

国外品牌企业 80,000 80% 

（资料来源：齐鲁证券研究所） 

四、SMC 箱体市场竞争分析 

SMC 箱体是由不饱和聚酯玻璃纤维复合材料通过模具压制成的各种所需箱

体。公司从 2004 年开始通过专业实验及技术攻关，成功掌握了 SMC 的模压成型

工艺，并独立开发出该产品，成为国内最早生产 SMC 箱体的企业之一。随着国家“节
能减排”政策的推行，钢铁、有色金属、涂料等原材料涨价，以及电力部门对电缆

分支箱、环网柜等设施在提高绝缘等级和耐久美观上的需求，国内许多城市电网

改造已逐步使用 SMC 箱体作为新一代配电设备箱体，替代传统的金属配电设备箱

体。 

SMC 作为一种新型玻璃纤维材料，箱体材料的质量在很大程度上决定了最终

产品的质量；中能电气是国内最早生产 SMC 箱体的企业之一，早期箱体材料依靠

外部采购，公司通过自主研发掌握了 SMC 箱体材料配方和混炼工艺后，近年来的

市场占有率有了明显提高；中能电气 2008 年度 SMC 箱体及其配件的销售额接近

1000 万元，2009 年中能电气 SMC 箱体及其配件的销售额为 14,840,168.15 元。 

 

 

 

 

 



 
 

图3：2008年国内电力行业SMC箱体市场占有率 
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（资料来源：齐鲁证券研究所） 

五、资产管理能力分析 

公司 2009 年和 2008 年的应收账款周转率分别为 4.01 次/年和 4.01 次/年，

基本保持平稳，高于同行业同期水平。随着公司产品信誉的不断提高，公司将有

条件严格控制授信期，降低赊销比例，提高公司资金效率。 

公司 2009 年和 2008 年的存货周转率分别为 3.58 次/年和 3.61 次/年，略高

于同行业水平，主要是因为公司不断强化了销售预测，抓好了关键配件的备货，

减少存货占用，基本不存在存货积压和呆滞情形。 

 表2：公司资产管理能力分析表 

项目 2009 年 2008 年 2007 年 

应收账款周转率（次/年） 4.01 4.01 4.17 

存货周转率（次/年） 3.58 3.61 3.85 

（资料来源：公司资料，齐鲁证券研究所） 

六、盈利能力分析 

2007 年至 2009 年各年度，公司营业收入分别为 10,284.71 万元、13,738.83

万元和 18,719.22 万元。2009 年营业收入较 2007 年增长了 82.01%，2007 年至

2009 年公司主营业务收入复合增长率达到 35%，体现了良好的成长性。 
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图4：公司营业收入构成图
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（资料来源：公司资料，齐鲁证券研究所） 

2005 年公司成功开发出 C-GIS 基本单元组件（负荷开关单元和负荷开关+熔

断器组合电器单元），从而代替了原来进口的核心开关部件，使公司生产的 C-GIS 

在产品技术、工艺及质量水平方面取得大幅提升，公司 C-GIS 环网柜及其配件产

品的产能迅速扩张。2006 年以来，随着国家城乡电网改造和国家电网“十一五规

划”的推进，促使 C-GIS 环网柜及其配件产品需求骤增，公司 C-GIS 环网柜及其

配件产品销售收入出现明显上升。 

2007 年公司对 SMC 原料的研究取得突破性进展，通过研发掌握了 SMC 原材

料配方和混炼工艺，2008 年初公司在此基础上开始了 SMC 配电设备箱体全系列开

发，其中低压电缆分支箱箱体由原来的 500mm 箱体增加到 500mm、800mm、1000mm、

1200mm 系列，扩大了产品系列，公司 SMC 箱体及其配件的产能有了大幅提升，随

着我国输配电设备产品标准的提高和电网建设改造计划的实施推进，销售收入也

随之增长。 

公司主要产品为 C-GIS 环网柜及其配件和预制式电缆附件单件产品，两者销

售毛利合计占毛利总额超过 80%；其中，毛利水平贡献最大的是 C-GIS 环网柜及

其配件类产品；而由于销售额增速落后于公司整体增长水平，预制式电缆附件产

品单件毛利比例在逐年降低；另外，SMC 箱体及其配件产品的销售毛利占毛利总

额的比例在逐年上升，对公司整体效益的影响也越来越大。 

                          表3：公司主要产品毛利率变动表 

项目 2009 年 2008 年 2007 年 

C-GIS 环网柜及其配件 45.60% 44.94% 46.27% 

SMC 箱体及其配件 40.65% 39.98% 37.61% 

预制式电缆附件-成套件 36.97% 41.88% 43.54% 

预制式电缆附件-单件 51.49% 50.49% 48.47% 
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冷缩电缆附件 35.02% 38.20% 38.12% 

综合毛利率 44.93% 45.30% 45.60% 

公司的毛利率水平略高于可比公司的平均水平，主要原因在于可比公司的产

品构成不尽相同，而公司在营业收入中所占比例较高的 C-GIS 环网柜及其配件产

品和预制式电缆附件产品毛利率水平较高。 

七、募集资金用途 

本次募集资金投资项目用于中压预制式电缆附件及其组合设备（电缆分支箱）

项目，智能化免维护型环网设备（C-GJS）技术改造项目，特种纤维增强聚酯绝缘

材料（SMC）及制品项目，补充营运资金。 
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六、 盈利预测 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 

     营业收入 137.4 187.2 190.5 500.0

 减: 营业成本 75.0 103.0 104.1 290.6

     营业税金及附加 0.2 0.2 0.2 0.5

     营业费用 9.8 12.7 13.0 34.1

     管理费用 18.4 20.5 20.4 53.5

     财务费用 -0.6 0 0 0

     资产减值损失 0.8 0.9 0.9 2.0

 加: 投资收益  

     公允价值变动损益  

     其他经营损益  

     营业利润 33.8 49.8 51.9 119.3

加: 其他非经营损益 0.2 0.5 0.3 3.0

      利润总额 34.0 50.3 52.2 122.3

 减: 所得税 3.9 7.1 7.3 18.3

     净利润 30.1 43.2 44.9 104.0

减: 少数股东损益 2.4 2.3 2.4 5.6

     归属母公司股东净利润 27.7 40.9 42.5 98.4

每股收益（元） 0.36 0.53 0.55 1.28

 

给予公司2010年20-25倍市盈率，对应的合理价格区间为25.6-32元。 
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