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投资要点： 

 公司基本情况： 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。公司募集资金投资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。 

 电网配电投资比例增加，配网领域面临良好发展前景：即使今年国网总体投

资减缓，但配电投资的比例逐步提升，今年配电的市场较去年整体平稳，没有

明显下滑的迹象。我们认为未来配网领域将是电网投资的重中之重，占比逐年

提高，而智能电网中的配网自动化将使得该领域的投资进一步加大，配网领域

面临良好的发展前景。而电网投资以前较为关注 35KV 以上的配电改造，未来随

着改造的深入 12KV 将成为投资重点，而公司主要产品集中在 12KV 等级，公司

配网自动化产品面临良好发展前景。 

 未来国网可能推行统一招标，公司整体受益于此：国家电网目前在整理招标

体系，预计 12KV、35KV、110KV 均纳入招标体系，其中 12KV、35KV 可能由省局

统一招标，110KV 可能由国网统一招标，为此今年很多招标都推迟了。随着统一

招标的推行，公司的竞争优势明显，预计公司的市场份额有望提升，但国网统

一招标竞争将趋于激烈，价格可能下降。但另一方面，国网统一招标有利于发

挥公司的团队效应，弱化销售人员的个人效应，有利于公司整体销售费用降低。

 智能环网柜面临良好发展前景，盈利能力较强：公司智能环网柜具备小型化、

智能化的特征，是未来配网自动化的核心产品之一，随着智能电网的推广面临

良好的发展前景。公司智能环网柜的毛利率水接近 50%，高于行业平均水平，主

要由于公司环网柜智能化比例远高于行业平均水平，公司智能化比例占比 50%，

而行业智能化比例为 10%，而智能化模块的毛利率水平较高。 

 故障指示器很受用户欢迎：公司故障指示器具备故障指示、通讯的功能，受

到客户的欢迎，在发达城市很好推广。2009 年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，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 3200 多万元。公司故障指示器既可以安装在空

架电缆，也可安装在地下电缆，用途较为广泛。目前有一些新进入者，但公司

不断提升功能，使得公司产品具备一定的独特性，有利于维持市场份额。 

 风电非晶合金变压器在研发当中：公司得到北京市 200 万元的科研支持，研

制箱式风电非晶合金变压器，预计年底可能出样品。非合晶变压器在风电领域

应用节能效果明显，公司与龙源电力集团建立了良好的合作关系，未来风电非

合金变压器获得成功后市场空间广阔。公司研发等级是 35KV/1600KVA，而国内

普遍生产容量为 35KV/200KVA。 
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 公司拓展模块化变电站领域：公司积极推进 35～110kV 变电站建设的模块化技术，

目前已经有多个电站 3 年左右的试运行经验。公司未来的主要开发领域为 35KV 领

域，公司目前 35KV 的开关已经通过了型式试验，拓展 35KV 模块化变电站有利用带

公司其他产品的销售。而模块化变电站占地仅为普通电站的 1/3，随着未来城市化

进程，市场空间广阔。 

 重合器推广较为困难，寄希望于成本降低：公司重合器较为符合智能电网的概念，

具备较好的自动重合、自动通电的功能，但价格较高，是普通柱上开关的三倍。而

公司重合器主要应用于空架线路，主要在偏远的地带，而该类地带对供电安全要求

较低，造成了公司重合器市场空间受到影响。但公司对重合器成本降低具备信心，

如若未来成本降低明显，竞争优势将逐步体现。 

 公司销售费用较高，下降空间较大：公司销售费用占比达到 16%左右，处于较高水

平，主要原因由于公司产品销售单兵作战，差旅费用及回扣较高，此外公司为推行

新产品举行各种讲座和推介产生了大量费用。目前公司已经将降低销售费用作为工

作重点，而随着统一招标也将有利于公司降低销售费用，公司销售费用降低对增厚

公司每股收益明显。以 2009 年为例，销售费用下降 1%，增厚每股收益 0.05 元左

右。而随着收入的增长，动态的看销售费用的降低对公司影响更加明显。 

 公司目前订单情况：公司目前订单较去年有 20%左右的增幅，其中环网柜增幅明显，

箱式变电站增幅较小。国家电网很多招标推迟对今年合同量有一定影响，预计很多

招标都推迟到 6-7 月份，总体看今年公司和同量较去年增长趋势确定。 

 业绩情况：公司 1 季度收入增长 50%以上，而毛利率下降较多，主要原因是公司 1

季度箱式变电站的收入较多，拉低了公司整体毛利率水平。今年业绩增长 20%以上

的目标从目前看应该能够实现。随着募投项目的大产，公司销售收入有望翻翻，我

们认为近几年公司业绩有望保持 20%-30%的增速。 

 投资建议：公司主要产品受益于配网自动化的发展，这是未来电网投资的重点，而

公司在这方面技术储备较大，未来较大的受益于此。另外，未来统一招标对公司市

场份额提升具备较大的作用。此外，公司销售费用的降低对公司业绩增厚明显。综

合考虑收入规模增长及盈利能力提高，公司业绩提升速度较快。我们预计公司

2010-2011 年每股收益分别为 0.73、1 元，对应 PE 分别为 32 倍、23 倍，估值在电

力设备板块并不算高，给予“买入”的投资评级。 

 风险提示： 配网自动化投资低于预期；公司主要产品竞争趋于激烈化，盈利能力

降低。 
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表 1：盈利预测假设 

   2008 年  2009 年 2010E 2011E  

营业收入合计 48305.52 56,053.78 66219.36 83024.46 

环网柜(万元) 17872.19 20061.45  25076.81 32599.86 

箱变(万元) 15538.00 16750.74  19263.35 22152.85 

永磁机构真空开关设备(万元) 6521.81 6173.11  7407.73 10370.82 

故障指示器(万元) 4176.23 6124.05  8573.67 12003.14 

其他（万元） 4197.29 5897.79  5897.79 5897.79 

增速 26.09% 16.04% 18.14% 25.38%

环网柜 20.45% 12.25% 25% 30%

箱变 26.01% 7.80% 15% 15%

永磁机构真空开关设备 53.19% -5.35% 20% 40%

故障指示器 18.94% 46.64% 40% 40%

其他 24.43% 40.51% 50% 50%

毛利率 39.59% 40.04% 40.04% 40.59%

环网柜(%) 48.42% 48.01% 48% 48%

箱变(%) 23.86 24.76% 24% 24%

永磁机构真空开关设备(%) 27.56 22.64% 22% 22%

故障指示器(%) 72.44 70.01 65% 65%

其他(%) 46.23% 46.57% 45% 45%

营业成本合计 29,180.18 33,609.77 39702.69 49322.22 

环网柜(万元) 9,217.71 10,429.55 13039.943 16951.925

箱变(万元) 11,830.25 12,603.33 14640.147 16836.169

永磁机构真空开关设备(万元) 4,724.39 4,775.60 5778.031 8089.2433

故障指示器(万元) 1,150.77 1,836.34 3000.7845 4201.0983

其他 2,257.06 3,151.40 3243.7845 3243.7845

资料来源：山西证券 

表 2：盈利预测 

   2008 年报  2009 年报 2010E 2011E  

营业收入 48,305.51 56,053.78 66219.36 83024.46 

营业成本 29,180.19 33,609.77 39702.69 49322.22 

营业税金及附加 368.94 403.23 476.35736 597.24704

销售费用 7,578.42 8,591.57 9932.9033 11623.425

管理费用 3,315.81 4,319.86 4635.3549 5811.7124

财务费用 410.06 418.04 0 0

资产减值损失 356.01 230.24 0 0

投资收益 0 0 0 0

营业利润 7,096.08 8,481.07 11472.05 15669.86 

营业外收入 313.79 154.53 0 0

营业外支出 88.29 9.23 0 0

利润总额 7,321.58 8,626.37 11472.05 15669.86 

所得税 1,253.89 1,316.39 1720.8076 2350.4787
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净利润 6,067.69 7,309.98 9751.24 13319.38 

少数股东损益 218.45 311.32 400 500

归属母公司净利润 5,849.24 6,998.66 9351.24 12819.38 

每股收益 0.46 0.55  0.73 1.00 

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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