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股价相对指数表现 
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北京科锐 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) n.a 30  n.a n.a 
相对新华富时 
A50指数(%) n.a 26  n.a n.a 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 
发行股数 (百万) 107 
流通股 (%) 52.52 
流通股市值 (人民币 百万) 2,277 
3个月日均交易额 (港币 百万) 123 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
北京科锐北方科技发展有限公司 47.48 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李博是本报告重大贡献者 
 
中银国际证券有限责任公司 

北京科锐 
募投产能短期难释放，未来两年业绩
增长平稳 
北京科锐主营业务方向是配电网故障处理和模块化变电
站，其故障指示器和智能环网柜产品均处于细分市场首
位。公司的大部分产品都是智能配电网建设的主要产品，
将为公司提供新的市场空间。但由于募投项目要在明年
中期才能贡献产能，产能将成为短期制约公司发展的因
素。按照公司 2010-2012年 0.80、1.04和 1.64元的盈利预
测，公司目前股价基本合理。 

主要发现 
 公司的主营业务为 12kV 配电及控制设备的研发、生
产和销售。主营业务方向有两个，一是配电网故障处
理，主要产品包括故障指示器、智能型环网柜和重合
器；二是模块化变电站，主要产品包括箱式变电站、
永磁机构真空开关设备等。 

 环网柜产品的环保型 GRC 箱壳和智能化成为两大亮
点。公司的环网柜产品是公司最主要的收入和利润来
源，近年来一直保持稳定增长，我们预计未来该产品
年增长率在 20%左右。 

 故障指示器行业龙头。公司的故障指示器产品的市场
占有率高达 40%以上，市场排名一直位居第一。该产
品毛利率高，近 3年均保持在 70%以上。公司未来该
产品的增长将主要取决于行业的增长情况。 

 箱变产品未来两年增长有限。目前公司的风电类箱变
占比 40%，该类产品拥有广阔的市场前景。但传统类
箱变产品仍占绝大部分，市场增长幅度不大，我们预
计公司箱变业务的年增长率为 15%左右。 

 募投项目产能短期难释放。募投项目达产后，故障指
示器和智能型环网柜生产能力将较目前分别提升
125%和 270%，新增产能将于 2011年中期起逐步释放，
但市场是否能能力消化这些产能还尚需考证。 

 按照公司 2010-2012年 0.80、1.04和 1.64元的盈利预测，
公司目前股价基本合理。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入(人民币百万) 483  561  673  811  1213  
变动(%)  16.0  20.1  20.5  49.6  

净利润(人民币百万) 58  70  85  112  175  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.73  0.87  0.80  1.04  1.64  
变动(%)  19.7  -9.1  31.0  57.1  

市盈率(倍) 55.4  46.3  51.0  38.9  24.7  
每股现金流量(人民币) 0.78  0.76  0.93  1.00  1.13  
价格/每股现金流量(倍) 51.65  53.34  43.79  40.64  35.91  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 42.7  36.1  35.7  29.4  18.8  
每股股息(人民币) 0.00  0.67  0.24  0.31  0.49  
股息率(%) 0.00  1.65  0.59  0.77  1.21  
资料来源：公司数据及万得资讯 
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未有评级 

002350.SZ– 人民币 41.29 A 
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公司简介 

北京科锐是一家专注于配电网领域产品的公司。在配电开
关、控制器及配电网故障检测方面拥有了一流的技术和产
品，并拥有了多项国家专利。公司于今年 2月在深圳证券交
易所上市，目前总股本为 1.07亿股，流通股本为 2,160万股。 

公司的主营业务为 12kV 配电及控制设备的研发、生产和销
售，主营业务方向有两个，一是配电网故障处理，主要产品
包括故障指示器、智能型环网柜和重合器；二是模块化变电
站，主要产品包括箱式变电站、永磁机构真空开关设备等。
各主要产品近年来主营业务收入和利润情况如下所示。 

图表 2 .公司主营业务收入变化 图表 3. 公司主营业务利润变化 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

公司产品的综合毛利率较高，近年来维持在 40%左右。公司
各主要产品毛利率情况如下图所示，其中故障指示器产品近
3 年毛利率维持在 70%以上。但随着市场竞争的加剧，我们
认为公司的毛利率将面临压力，尤其是目前拥有高毛利率的
产品。 
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图表 4. 公司产品毛利率情况 
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资料来源：公司数据 
 

智能电网将长期利好公司发展 

我国智能电网在配电领域的发展目标要求：“配电网具备灵
活重构、潮流优化和方便接纳可再生能源能力，显著提高供
电可靠性和电能质量，在发生紧急状况时支撑主网安全稳定
运行；要完成实用性配电自动化系统的全面建设，主要技术
装备达到国际领先水平，在重点城市建成具有自愈、灵活、
可调能力的智能配电网”。我们认为智能电网的建设将大幅
提升配电行业的景气度，尤其对于具有智能化功能的产品，
市场将大幅增长。 

目前智能电网建设正处于研究试点阶段，所有参与者都是刚
刚起步，差别并不大。但从长期发展来看，起跑线之争非常
重要。配电网故障定位系统、智能开关设备、模块化变电站、
GRC 环保箱壳等均是智能化配电网建设所需要的重要技术
和产品，公司在这些方面已经具有多年基础。公司是国内最
早从事配电自动化技术推广及设备开发与生产的企业之一，
配电自动化技术在行业内处于领先地位。 

图表 5.公司主要产品型号 
产品类别 产品型号 
 环网柜   XGW1-12 型户外环网柜  
 箱式变电站   YB□-12/0.4 型预装式变电站(美式箱变)   
  ZB□-12 型组合式变电站(欧式箱变)   
  TYZ□-12 型铁路一体化配电站  
 永磁机构真空开关设备   XGN28B 、28C-12 、KGN□-12 等户内高压开关设备  
  YBJ 紧凑型预装式变电站  
 故障指示器   SFI 系列短路故障指示器  
  接地及短路二合一故障指示装置 FI 系列  
  配电网故障自动定位系统 FLS2000   
重合器  ZCW□-12 型柱上智能真空重合器 
资料来源：中银国际研究 
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公司故障定位产品中的故障指示器能够迅速查找、确认故障
发生的位置。结合运用故障定位产品中的信号源和 RDCU 自
动化通信装置，通过移动通信网络，实现了故障信息远传。
智能型环网柜和重合器能自动或根据远方指令实现故障区
段的迅速隔离和负荷转供，提高供电的可靠性，提高配电网
发生故障后的“自愈”功能。这些产品都是智能配电网建设
的主要产品，将为公司提供新的市场空间。 

 

环网柜产品的环保型 GRC箱壳和智能化成为两大亮
点 

环网柜是公司最主要产品，在收入和利润占比中均最高，去
年占主营业务收入和主营业务利润比例分别为 36%和 43%。
公司主要产品环网柜中具有配电自动化（智能化）功能的比
例达到 50%以上，远高于行业中环网柜产品自动化（智能化）
功能 10%左右的比例。 

公司的该产品有两大亮点，一是采用了公司独家引进的环保
型 GRC 箱壳技术，解决了传统金属外壳的锈蚀问题，具有防
止内部电器设备表面凝露、造型美观、节能环保等卓越性能；
二是该产品具有过流保护和配电自动化扩展功能，如公司的
智能型环网柜，具有带智能开关，遥控或者电动等功能。 

公司的环网柜产品近年来一直保持稳定增长，去年实现销量
约 7,000面。该产品价格通常为 3万元/面，目前环网柜的主
流产品通常包括 3-4面柜，产品每台单价为 10万左右。我们
预计未来该产品年增长率在 20%左右。 

 

故障指示器行业龙头 

故障指示器主要用于配电网故障的故障自动定位。凭借着技
术优势和较高的市场认可度，公司的该产品价格比国内同类
产品售价高出 15%以上。该产品毛利率高，近 3年均保持在
70%以上。 

公司的故障指示器产品的市场占有率高达 40%以上，市场排
名一直位居第一，具有较强的竞争力。在国内市场中，生产
故障指示器产品的厂家共有十多家，普遍规模较小，缺乏持
续研发能力，其在生产工艺水平、销售能力和资金规模等方
面都与公司有很大差距。 
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公司自主研发的配电网故障自动定位系统在配电网系统得
到了广泛应用，去年广东电网公司中山供电局和深圳供电局
实现配电网故障定位系统合同 3,200 多万元。由于公司目前
已经处于行业龙头地位，市场占有率相对较高，市场份额扩
产空间不大，公司未来该产品的增长将主要取决于行业的增
长情况。 

 

箱变产品未来两年增长较慢 

公司的箱变产品是除环网柜产品外收入的第二大来源，但产
品毛利率要低于公司其他产品，毛利率为 20%左右。 

公司最早引进美式箱变，并成功地改进其制造技术实现了国
产化。目前，公司美式箱变产量在细分市场中排名第三位。
公司的箱式变电站产品大量应用于城乡电网改造，并被国内
大型风电投资企业龙源集团确定为风力发电工程建设的指
定产品。 

为进一步增强箱变业务的核心竞争力，公司与沈阳变压器研
究院股份有限公司签订了《共同研究开发 1600kVA/35kV 非晶
合金风力发电专用箱变的协议》，目前处于研发阶段，也是
国内首家研发，市场前景较好；此外，公司还加入了“北京
非晶产业链创新联盟”，公司的非晶带材将由安泰科技提供。 

目前公司的风电类箱变占比 20%左右，该类产品拥有广阔的
市场前景。但传统类箱变产品仍占绝大部分，市场增长幅度
不大，我们预计公司箱变业务的年增长率为 15%左右。 

 

永磁机构真空开关尚待技术推广 

永磁机构真空开关是一种采用永磁操动机构的真空开关设
备，用于配电线路的操作和保护。相对于传统的弹簧操动机
构产品，具有结构简单、零件少、动作可靠、取用操作能量
小、寿命长的特点。以此技术为基础设计制造的紧凑型一体
化变电站，具有技术先进、可靠性高、建设周期短、节省土
地资源等优点，大量应用于农村小型化变电站建设。 

目前，公司永磁机构真空开关设备产量在细分市场中排名第
三位。永磁机构真空开关设备目前在国内尚未普及，尽管其
在性能上存在一定的优势，但该产品是否会被大规模推广尚
存在一定的不确定性。 
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募投项目产能短期难释放 

公司的募投项目全部用于故障指示器、智能型环网柜、重合
器等配电自动化产品的扩产。项目建设完成后，公司的产能
将得到大幅度提升。其中，公司故障指示器的年生产能力由
目前的 16万只将达到 36 万只，新增信号源年生产能力 200 
台，RDCU 自动化（通信）装置年生产能力由目前的 2000台
提高到 7,000 台；公司智能型环网柜生产能力由目前的 2,000 
面提高到 7,400面，年新增生产能力 5,400 面，重合器生产能
力由目前的 300 台提高到 1,300 台，年新增生产能力 1,000 台。 

 

图表 6.公司募投项目 
项目名称 计划投资额

（万元） 
资金使用计划（万元）  

  第一年 第二年 第三年 建设期（年）
配网故障定位及自动化装
置技术改造项目 

8,000 2,400 3,600 2,000 1.5 

配电自动化设备技术改造
项目 

12,300 4,100 6,200 2,000 1.5 

变配电技术研发中心项目 2,600 1,420 1,180 0 1.5 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
 

按照计划，基建及设备安装调试工作将于 2011年上半年基本
结束，当年开始生产，新增产能将在 2012年产生预期的效益。 

超募资金将围绕公司主业进行投资。根据董事会提议，将使
用 7,200 万元偿还银行贷款；公司还会投资于另一业务方向
——模块化变电站业务。是否投资于其他业务方向，公司正
在论证中。 

 

初步结论 

主营业务方向是配电网故障处理和模块化变电站，其故障指
示器和智能环网柜产品均处于细分市场首位。公司的大部分
产品都是智能配电网建设的主要产品，将为公司提供新的市
场空间。但由于募投项目要在明年中期才能贡献产能，公司
的产能将成为短期制约公司发展的因素。按照公司 2010-2012
年 0.80、1.04和 1.64元的盈利预测，公司目前股价基本合理。  
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主要风险 

原材料价格波动风险。主要基础材料价格的波动将导致公司
主导产品尤其是箱式变电站产品相应的原材料采购成本变
化，对产品毛利率水平产生一定影响。 

产品经营季节性风险。公司的营业收入存在较为明显的季节
性波动，公司最近三年上半年实现的收入占全年收入的 30%
左右，第四季度实现的收入占全年收入的 40%左右。公司存
在与经营季节性相关的风险。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出, 资料已经按照 2010年 4月 6日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券及
期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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