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

n.a 4  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) 66.8 
流通股 (%) 58.91 
流通股市值 (人民币 百万) 1,672 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 125 
净负债比率 (%) 净现金  
主要股东(%)  

杭州中恒科技投资有限公司 41.09 
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 

中恒电气 
新市场和新产品提升增长空间，但估
值偏高 
中恒电气专注于高频开关电源行业。通信电源市场未来
增长平稳，公司这个领域的增长将主要依靠新市场和新
产品，比如壁挂电源和高压直流电源产品。在电力系统
电源领域，传统电力系统需求增速较慢，增长将主要来
自于轨道交通和冶金非电力行业的用电系统。公司虽然
近两年业绩将保持较快速度增长，但按照公司 2010-2012
年 0.81、1.20 和 1.53 元的盈利预测，目前估值偏高。 

主要发现 
 公司专注于高频开关电源行业，主营产品包括通信电

源系统、电力操作电源系统等。 
 通信电源行业增速平稳，预计未来年增速 5%左右。

行业内企业竞争格局也较稳定。 
 高压直流电源在通信领域的市场潜力大。目前通信领

域普遍使用传统的交流供电 UPS，假设 10%的 UPS 被
HVDC 替代，市场规模将达到 2.9 亿，市场潜力大。目
前市场只有中恒、爱默生和中兴进入，短期内将被这
三家企业将瓜分。该产品将成为公司新的增长点。 

 电力操作电源的增长主要来自非电力系统。目前公司
来自电力客户的收入占 50%，我们预计该市场增速较
平稳，增长将主要来自于轨道交通和冶金非电力行业
的用电系统。综合考虑，我们预计今年公司电力操作
电源系统的收入增速有望达到 30%。 

 电动汽车充电机产品短期利润贡献不大。我们判断该
产品未来会成为公司业绩的增长点，但该业务的进展
主要还将取决于充电站的推广速度，短期影响不大。 

 我们认为今年公司的毛利率将面临较大压力。目前通
信系统大都采用集采的形式采购产品，产品价格出现
了较大幅度降低，毛利率要依靠新产品的维持。 

 按照公司 2010-2012 年 0.81、1.20 和 1.53 元的盈利预测，
目前股价对应于 2010 年的市盈率为 52 倍，估值偏高。 

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) 241  258  352  550  753  

变动(%)  6.9  36.5  56.1  36.9  
净利润(人民币百万) 32  41  54  80  102  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.64  0.82  0.81  1.20  1.53  

变动(%)  28.7  (0.9)  48.0  26.8  
市盈率(倍) 66.6  51.7  52.2  35.3  27.8  
每股现金流量(人民币) 0.27  (0.22) 0.34  0.57  0.70  
价格/每股现金流量(倍) 157.12  (197.57) 124.90  74.88  60.41  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 53.7  43.6  42.4  30.3  22.9  
每股股息(人民币) 0.00  0.67  0.24  0.36  0.46  
股息率(%) 0.00  1.57  0.57  0.85  1.08  
资料来源：公司数据及万得资讯 

2010 年 4 月 20 日 

未有评级 

002364.SZ– 人民币 42.50 A 
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公司简介 

中恒电气是一家集高频开关电源科研开发、生产经营、技术
服务为一体的高新技术企业。公司专注于高频开关电源行
业，经过十余年的积累，从一个国际著名品牌的区域经销商，
逐渐发展成为拥有自主知识产权、具备自主创新能力、拥有
优质核心客户、可以独自面对全国市场的专业高频开关电源
系统生产商。公司于今年 3 月在深圳证券交易所上市，目前
总股本为 6,680 万股，流通股本为 1,344 万股。 

公司的主营业务包括通信电源系统、电力操作电源系统和技
术服务维护等。其中通信电源系统是公司最主要的业务，去
年对营业收入和营业利润的贡献分别达到 68%和 66%。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 
 

通信电源行业增速平稳 

我们预计未来几年通信电源系统投资年增速 5%左右。其中
3G 领域的投资也将较平稳进行，不会带来通信领域投资增速
的大幅提升。 

竞争格局较稳定。目前我国通信电源系统中，外资电源厂商
如艾默生、中达电通等占主导地位，市场份额较大，约 40%
左右。08 年公司市场占有率 3.58%，行业内排名第六，近两
年市场份额也变化不大。由于各省公司单独采购，采购方与
供货方建立了长期的伙伴关系，因此预计基于目前的采购模
式我们认为各公司市场份额不会出现较大变化。公司市场占
有率领先的省份主要在浙江和江苏省，其中浙江占 40%，江
苏 20-30%。 
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公司的优势在于可以及时根据市场需求进行产品集成创新。
公司专注于高频开关电源技术研究，将市场需求和自有技术
革新相结合，不断将市场需求的技术内化为企业可实现的新
技术，通过对各种现有技术的有效集成，形成有市场竞争力
的高频开关电源新产品。近几年，结合市场需求，公司开发
的新产品有：室外通信电源系统、壁挂通信电源系统、高压
直流电源等。新产品的开发满足了客户的实际需要，丰富了
公司的产品线，为公司带来新的利润增长点。 

 

高压直流电源在通信领域的市场潜力大 

高压直流电源（HVDC）是专为通信机房数据服务器、监控管
理等设备设计的供电电源，该电源可以完全取代传统的交流
供电 UPS。与 UPS 相比，HVDC 具有成本低、可靠性高、维
护方便、使用效率高等特点。公司自主研发该产品，目前已
开始小批量生产，产品已在江苏省试用。目前通信领域 UPS
每年新增的采购额 60 亿左右，其中可被 HVDC 替代的场合约
占 70%，相同功率下 HVDC 的售价约为 UPS 的 70%，假设 10%
使用 HVDC，其市场规模将达到 2.9 亿，市场潜力大。目前市
场上只有中恒、爱默生和中兴进入，短期内这三家企业将瓜
分这个市场。 

 

成功开拓新市场 

在通信电源市场，由于采购方和供货方的合作关系比较稳
定，对于供货方通常拓展新的市场难度很大，但公司通过与
伊顿施威特克的协议有效的拓展了市场。2009 年 1 月，公司
与伊顿施威特克签订协议，实现了伊顿施威特克室内通信电
源系统的生产、销售及服务业务向公司的全面转移。公司产
品的销售区域得以进一步扩大，新增了湖南、湖北、山东、
山西、广东、广西、河北、江西、西藏、四川、甘肃、河南
等省份。截至 2009 年末，公司新接收的市场上通信电源系统
产品累计获得订单 4,262 万元，预计未来随着公司在新接收
市场开拓的不断深入，新接收市场的销售规模将进一步提
高。 

 

电力操作电源的增长主要来自非电力系统 

电力操作电源系统广泛应用于发电、输变电、配电的各个环
节，还广泛应用于铁路、轨道交通、采矿、冶金、石化等非
电力行业的用电系统。目前公司来自电力客户的收入占 50%，
我们预计该市场增速较平稳，公司大力发展的是轨道交通和
冶金非电力行业的用电系统，近两年这两块市场都将保持较
高的景气度。综合考虑，我们预计今年公司电力操作电源系
统的收入增速有望达到 30%。 



 
 

2010 年 4 月 20 日 中恒电气 4 

充电机产品短期利润贡献不大 

公司 08 年即介入了电动汽车充电站领域，当时是与其他公司
合作建设了充电站，公司提供充电机产品。作为电力操作电
源系统领域的主要企业，公司在充电机领域拥有先发优势，
技术方面也与奥特迅不相上下。我们判断该产品未来会成为
公司业绩的增长点，但该业务的进展主要还将取决于充电站
的推广速度，短期来看对公司利润贡献不大。 

今年产品毛利率压力大 

公司产品的综合毛利率在 30%左右，其中电力操作电源系统
的毛利率高于通信电源产品。去年，随着毛利率较高的新产
品销售比重的上升，公司产品的毛利率由 2008 年的 29.8%上
升至 34.2%。但我们认为今年公司产品的毛利率将面临较大
压力，目前通信系统大都采用集采的形式采购产品，产品价
格出现了较大幅度降低。 

图表 4. 公司产品毛利率情况 
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资料来源：公司数据 
 

募投项目进度低于预期 

募投项目进展低于预期，目前还没有施工许可证，预计 6 月
份拿到施工许可证。因此产能形成了暂时的瓶颈，但公司可
能通过租借附近企业的厂房来开展业务。 

初步结论 

公司通信电源系统领域的收入增长将主要依靠新市场和新
产品，公司通过与伊顿施威特克的协议有效的拓展了新市
场，壁挂电源和高压直流电源产品等新产品也为公司的发展
提供了的动力。在电力系统电源领域，传统电力系统需求增
速较慢，增长将主要来自于轨道交通和冶金非电力行业的用
电系统。按照公司 2010-2012 年 0.81、1.20 和 1.53 元的盈利预
测，目前的股价对应于 2010 年的市盈率为 52 倍，估值偏高。  
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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 16 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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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
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面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
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品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 
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