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事件： 

2010 年 3 月 24 日，拜访中元华电（300018）管理层，就公司的经营情况进行交流。 

 

问题一：智能电网建设会对公司故障录波装臵和时间同步系统需求带来哪些影响（市场容量、技术升级）？ 

智能电网会对产品提出新的要求，需求也会增加。90 年代 500KV 变电站、2000年 220KV 变电站，2004 年后，

110KV 变电站开始启用故障录波装臵。目前新建 110KV 以上变电站必须配臵故障录波装臵；老站改造各地情

况不一。数字化变电站对录波装臵的通讯要求提高，全部采用光纤。 

目前数字化变电站示范项目中故障录波装臵 85%都采用中元华电的产品，全国大概有 30 多个站。 

 

问题二：国网 2010 年投资计划 2200 多亿元，同比下降 20%多，是否会对今年的业绩带来负面影响？ 

故障录波装臵除了山东（山东工大占领）、青海、新疆、甘肃、江苏（南京银山占领）外，其它省份都有业

绩。时间同步系统主要集中在南方电网。 

虽然国网投资规模下降，但公司上市后资金充裕，市场开拓力度会加强，有效覆盖面会出现增长。 

 

问题三：公司产品在发电厂、变电站项目中是单独投标还是与其它二次设备捆绑投标，如变电站综合自动化

项目。数字变电站项目会对市场格局产生何种影响？ 

二者都有，以独立投标为主，也有部分变电站综合自动化和数字变电站示范项目，南瑞、许继、四方做项目

总包，一般都会选用中元华电的故障录波装臵。 

 



P2  
报告类型 
迎接智能电网时代来临——中元华电（300018）调研快报 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

问题四：时间同步装臵除电力系统外，其它行业（如：金融、通讯等）也存在相应需求，公司如何考虑这部

分市场？ 

随着募投项目实施，产能释放，公司将适时介入其它行业市场。技术方面没有障碍，因电力行业对时间同步

要求相当高，精确到毫秒甚至微秒级，其他行业除了航天系统外，基本都在秒级，需要考虑的主要是销售渠

道的建设。 

 

问题五：高铁、城市轨道交通发展很快，公司有无相应产品满足市场需求？ 

子公司消弧线圈、电能质量管理系统可用于高铁、城市轨道交通，但目前不是公司发展的重点，电气化铁路

负载特性与电力系统有很大差异，对故障录波装臵也有不同需求。 

 

问题六：公司产品处于相对细分的市场，市场容量有限，未来公司业务扩展的目标？ 

相关产品正在研发，公司坚持“生产一代、研发一代、储备一代”的研发路线。后续储备项目会为公司带来

新的利润增长点。 

 

问题七：公司 IPO 募集规模 5 亿左右，大大超出了募投项目资金需求，超募部分公司如何考虑？有无新的投

资项目？ 

关于超募资金如何运用，公司将会在 4 月份发布公告，寻找适合的投资项目，力争稳妥。 

 

问题八：销售渠道建设方面有何考虑？ 

国网、省网都有招标，国网主要是重点工程：比如，三峡外送、晋东南-南阳-荆门特高压等。 

目前在北京、广州、成都设立了 3 个办事处，分别负责北方、华南、西南地区的市场推广和售后服务。公司

上市后，资金充裕，根据产能扩张情况，销售渠道建设会适当加强。 

 

结论： 

 公司在电力系统故障录波装臵领域市场占有率位居第一，时间同步装臵市场占有率位列 3 甲，随着募投

项目的实施，产能将逐步释放，到 2012 年，智能化电力动态数据记录装臵由目前的年产 1000 套增加到

3500 套，时间同步装臵由 1000 套增加到 6000 套，时间同步装臵除电力系统外，在通讯、金融、航天、

高铁、地铁等市场也存在很大需求。 
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 同时，公司具有较强的研发实力，近 2 年研发投入占营业收入比重均超过 9%。后续储备项目丰富，正

在研发的项目有：电子式互感器、电能质量监测与治理、嵌入式继电保护及故障信息管理系统、新一代

智能型继电保护测试系统等。公司“生产一代、研发一代、储备一代”的研发路线，提供了未来持续增

长的动力。 

 

盈利预测： 

公司募投项目：年产 2500 套智能电力动态化数据记录装臵，年产 5000 套基于北斗/GPS 的时间同步系统及时

间同步检测设备将在未来三年内逐步释放产能，公司后续研发的新产品也将陆续推出。 

表 1 营业收入预测 

主营业务收入（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

电力故障录波装置 100 89 162 226 317 

(+/-) -11.9% 22.8% 40% 40% 40% 

时间同步系统 7 20 48 95 171 

(+/-) 65.9% 36.8% 50% 100% 80% 

其它 9 9 10 20 30 

(+/-) -0.6% #DIV/0! 0% 100% 50% 

主营业务收入（百万元） 118 157 219 341 518 

(+/-) 2.2% 32.7% 40% 56% 52% 

 

表 2 毛利率预测 

毛利率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

电力故障录波装置 57.01% 58.04% 58.0% 58.0% 58.0% 

时间同步系统 43.39% 46.00% 46.0% 46.0% 46.0% 

其它 54.91% 55.77% 55.0% 55.0% 55.0% 

综合毛利率 26.60% 35.73% 55.3% 54.5% 53.9% 
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表 3 预测财务报表 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 118  157  219  341  518  

营业成本 52  71  98  155  239  

营业费用 7  9  13  20  31  

管理费用 9  15  18  27  41  

财务费用 (0) (2) (6) (5) (5) 

投资收益 (0) 0  0  0  0  

营业利润 46  59  91  136  202  

利润总额 50  66  94  139  205  

所得税 3  8  12  17  26  

净利润 47  58  82  122  179  

归属母公司所有者的净利润 47  58  82  122  179  

NOPLAT 43  50  75  115  172  

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 29  576  575  502  510  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 58  82  90  140  213  

预付款项 0  0  0  0  0  

存货 9  9  12  19  29  

流动资产合计 99  673  682  668  763  

非流动资产 17  16  63  153  170  

资产总计 116  689  744  821  934  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付帐款 10  18  19  30  46  

预收款项 4  4  4  4  4  

流动负债合计 32  44  52  68  91  

非流动负债 0  0  6  6  6  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

母公司股东权益 84  645  686  747  837  

净营运资本 67  629  630  601  673  

投入资本 IC 56  70  112  246  327  

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 47  58  82  122  179  

折旧摊销 1  1  0  10  12  

净营运资金增加 42  561  1  (29) 72  

经营活动产生现金流 21  53  70  85  125  

投资活动产生现金流 (5) (0) (51) (102) (32) 

融资活动产生现金流 (22) 494  (20) (56) (85) 

现金净增（减）  (6) 547  (1) (73) 8  
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投资建议： 

预测 2010-2012 年每股收益分别为 1.27、1.88、2.76 元，按上一交易日收盘价 58.44 元计算，分别对应 46

倍、31 倍、21 倍 PE，给予“中性”评级。 

表 4 关键预测指标 

预测指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 118  157  219  341  518  

(+/-) 2.2% 32.7% 39.6% 55.8% 51.7% 

EBITDA（百万元） 47  58  89  141  209  

(+/-) -5.2% 22.7% 53.8% 58.3% 48.1% 

净利润（百万元） 47  58  82  122  179  

(+/-) 0.2% 24.6% 41.9% 48.2% 46.8% 

ROE 55.1% 9.0% 12.0% 16.3% 21.4% 

EPS（元） 1.03  1.14  1.27  1.88  2.76  

P/E 56.7  51.3  46.2  31.1  21.2  

P/B 31.1  5.9  5.5  5.1  4.5  

EV/EBITDA 55.1  55.6  36.2  23.4  15.7  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


