
 

 

今日，我们对公司进行实地调研，公司参与人员包括总经理、董秘及

总工程师等。主要了解了此次增发的整体情况、超导限流器项目的进展情

况及发展空间等。通过调研我们坚持一直以来的观点，即超导限流器项目

未来的市场空间巨大，通过此次增发后将会给公司的业绩带来质的提升。

 

百利电气的实际控制人是天津百利机电控股集团，前身为天津机械

局，实际持有公司 61.5%的股份。在此次增发前，公司经过几年不断的整

合，主营业务包括钨钼材料、高低压电器、水力设备以及电梯相关产品等

机电设备的制造和销售。 

1.此次增发的核心为超导限流器项目 

此次预案中，超导限流器（SFCL）项目投入 3 亿元，但如果完全达

到理想化的生产规模，满足市场的需求，需要的资金在十几亿的水平。该

项目此前已经由公司的控股股东持续研发了 3 年多的时间，其中 220KV
等级的超导限流器在 2009 年列入国家 863 项目，目前已经研制成功的产

品包括 35KV、110KV、220KV 的 SFCL，并在积极研制更高电流等级的

产品。 

此次增发项目包括了 35KV-220KV 所有电流等级的超导限流器，在整

个项目中参与方包括北京云电和国网天津分公司，但百利电气的权益不低

于 50%。在三方合作中，北京云电负责技术的提供，百利电气负责设备的

设计与制造，而国网负责超导限流器的挂网运行等。 

2.超导限流器将是智能电网的必备设备 

由公司制造的 35KV的超导限流器在云南普吉电站挂网运行 2年多以

来，在 3 次人为故障中达到了预期的效果，预计年内将在天津进行 220KV
的超导限流器的挂网运行实验，而实验结果将在半年至一年的时间内得

到。目前，国网对于 35KV 及 220KV 的超导限流器持支持态度，公司通

过前期与国网的一些谈判，对超导限流器在 220KV 的变电站中成为标配

设备具有信心。 

目前超导限流器已经进入了上海的智能电网规划，而超导限流器之所

以将成为我国智能电网的必备设备，是由其经济价值决定的。以 220KV
变电站为例，在 5 年内只要有一次事故，SFCL 成本将全部收回，因为一

个变电站停电在 30min 以上时，直接经济损失将超过 1 亿元。 
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市场表现 

 
 
公司数据（增发前） 

总股本（万股） 38,016 
流通股（万股） 18,628 

控股股东 天津百利机电控股
集团有限公司 

控股股东 
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但超导限流器目前也是有一定缺陷的，首先与其他一次设备不同，SFCL 在电网运行有一定成本，以 35KV
的实验项目为例，其运营成本约占设备成本的 5%，主要是由于超导限流器需要配备氮气罐，因为在低于-173 摄

氏度的情况下才能实现超导，氮气罐的使用寿命在 3 年左右，同时压缩机需要常年运行；其次设备体积庞大，

220KV 的 SFCL 与 550KV 的变压器体积相当，对已有电站的改造需求较高，需要较大的场地，但未来设备工厂

化后具备一定的体积压缩空间，公司估计 220KV 的设备体积在量产后将缩小 20%~30%。 

3.超导限流器未来具备 2,000 亿以上的市场空间 

根据公司的介绍，在我国需求量最大的将是 220KV 等级的超导限流器，其在未来的市场份额中占比将达到

70%，而 35KV 和 110KV 的约占 15%。在未量产之前，公司目前制造的 35KV 的 SFCL 的成本约为 1,700 万元，

而 220KV 的成本约为 2,500~3,000 万元之间，我们认为量产后将有一定的下降空间。从产品售价上看，220KV
的超导限流器预计将高于 550KV 的变压器价格，将达到 3,500~4,000 万/台之间。据此我们进行了大致的估算，

超导限流器未来的市场空间在 1,700~2,300 亿元之间。 

从同类产品竞争上看，该项目的技术拥有方包括北京云电与百利机电研究院已经占据了国内外的技术领先地

位，预计 2~3 年内将不会出现实质性的竞争，该项目将最大程度地受益于超导限流器在智能电网中的应用。 

从公司项目的进展程度上看，预计 2011 年将有 35KV 等级的小批量生产，而 2012 年将进入 220KV 的小批

量生产阶段，并将在 2013 年达到爆发式增长。我们认为其中最主要的环节仍在国网与南网对该设备的态度，是

否能够将其写入国网技术规范将是该产品未来市场空间决定性的因素。 

4.GIS、电子式互感器、VW60 及钨钼深加工项目进展顺利 

在此次增发的其余几个项目中，GIS 项目目前在公司已经将 110KV 的 GIS 投入生产，而 220KV 尚在研发过

程中；电子式互感器已经研发了近 2 年，今年下半年将进行小批量试制；VW60 项目经 3 年研发已经成功，将很

快贡献业绩，公司预计年底之前完成 3C 认证，明年推向市场；而钨钼深加工项目目前新厂房正在建设，估计明

年五一前投产，深加工项目包括工业刀具和航天航空设备中的配件两大类产品，效益将在明年体现。我们认为从

总体上来看，这几个项目将会较快地对公司贡献业绩，但其效果有限，唯一未来将产生巨大效益的仍然是超导限

流器项目，但其需要的时间也将是最长的。 

5.仍不做盈利预测，维持“买入”评级 

公司将在下次董事会会议之后公布增发募投项目的投资明细及收益数据，我们将持续进行跟踪。在不考虑增

发情况下，仍然维持 2010 年每股收益 0.15 元的预测，维持“买入”评级。 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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