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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(%) - 4  8  - 
相对新华富时 
A50指数 (%) - 3  4  - 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 86 
流通股 (%) 25.6 
流通股市值 (人民币 百万) 1,119 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 25 
净负债比率 (%) 2.65 
主要股东(%)  
   河南森源集团有限公司 28.82 
   楚金甫 24.45 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*刘波为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

森源电气 
大战略、大转型、大发展 
近日我们拜访了公司管理层。公司上半年增长主要是传
统开关大煤炭客户采购增加所致。公司正在加快企业向
高科技、高技术转型，未来两年的增长点是专用开关成
套设备与电能质量治理成套设备两大类产品。公司两年
内将形成“郑州研发平台”+ “长葛生产基地”+ “郑州销
售平台”三足鼎力的战略模式，为企业迈向大发展奠定
基础。 

主要发现 
 传统开关业务增长快，得益于煤炭大客户采购增加所
致。2007-09年传统开关业务保持年均 15%的增长率，
主要公司处于市场突破期且产能较小。2010年有望实
现 30%以上增长，主要是煤炭大客户今年采购增加所
致。随着公司在省内外市场营销渠道继续投入，未来
两年公司传统开关有望保持 10%以上的增速。 

 轨交大飞跃，专用开关市场上百亿，公司将受益国有
化过程。国家加轨道交通领域的投入，带动了上百亿
的专用开关市场。公司高端专用开关具备投标资格，
且轨交领域销售力量持续增强。各类型的专用开关将
是公司开关业务的爆发增长点。高端专业开关核心技
术系公司与大连理工大学合作开发。 

 布局电能质量治理产业，SAPF首当其冲。公司以SAPF
为布局点能量治理产业的突破口，实现产品结构战略
布局和人才队伍结构升级。目前公司 SAPF销售已具
规模且增长较快。我们预计随着进口专用生产设备到
位，未来两年内公司 SAPF有望高速增长。SAPF核心
技术系公司与上海交大合作开发。另外，公司还与高
些合作研发 UPQC、DSTATOM等电能质量治理装置。 

 “三足鼎力”战略奠定大发展基础。为实现战略转型，
公司加快基地与平台建设，两年内实现“郑州研究平
台”、“长葛新生产基地”、“郑州销售平台”的建设，
研、产、销三管齐下，为公司布局高端专用开关和电能
质量治理产业以及未来长远发展奠定坚实基础。 

估值 
 我们对公司 2010、2011、2012年的每股收益预测为 1.06
元、1.58元和 2.17元， 分别相当于 48、32、24倍市盈率。
随着公司的转型，公司应归入到节能类企业，从估值来
看，公司目前低于节能行业的平均估值水平。 

图表 1. 投资摘要(市场一致预测) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 332  406  493  689  928  
变动 (%) 15.6  22.3  21.3  39.8  34.6  
净利润 (人民币 百万) 50  60  91  136  187  
核心每股收益 0.78  0.94  1.06  1.58  2.17  
变动 (%) 50.00  20.51  13.16  48.72  37.38  
核心市盈率 (倍) 65.65  54.48  48.14  32.37  23.56  
每股现金流量 (人民币) 1.51  3.37  1.09  1.72  1.56  
价格/每股现金流量 (倍) 33.92  15.19  46.95  29.74  32.89  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 38.56  38.91  35.81  25.01  17.13  
每股股息 (人民币) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
资料来源：公司数据及万得资讯 
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加快新产品战略布局，打造高科技企业 

传统中压开关成套设备中的龙头企业。公司是国内中压开关
成套设备企业的龙头企业。主要大客户对象集中在煤炭、化
工、冶金、建工和电网等领域。由于公司持续在河南省内外
大客户营销的突破，公司传统中压开关领域年均保持在 15%
以上的增幅。2010年由于煤炭类大客户采购增加，因此营收
增长较大，预计将较去年达到 30%以上的增幅。不同于电网
用户，公司的毛利率有保证。 

居安思危，加快新产品领域布局。传统开关占公司营收的 95%
以上。公司近几年在新产品领域加大投入，预计在未来一两
年内实现铁道专用 27.5kV开关成套和电能质量治理设备产品
的批量生产和销售，其销售渠道可与公司目前大部分销售渠
道共享。公司已开发出了高铁专用的 27.kV 开关成套设备并
正寻求在此高铁领域形成销售；已开发出了多个系列的 
SAPF，并已小批量生产并形成了一定规模的销售且势头迅
猛，同时还继续更高容量 SAPF 和其它类型电能治理产品的
突破。 

加快基地建设，引领企业转型，打造高科技企业。公司目前
的产品与营销结构属于前后端+生产平台型，从结构上来看
强产销、弱研发，其中前端销售专门按客户群划分。近几年，
公司以新兴高科技产品为突破口，在销售渠道的基础上，加
大加快对公司人才结构调整，注重高端研究和销售人才队伍
建设。目前，公司正在筹备新生产基地、研发平台、销售平
台的建设：长葛建立新的生产基地（两年内）、郑州建立新
的研发和销售平台（已初步建立），逐步引导企业产销结构
转变，打造高科技企业，实现公司的“二次创业”。从基地
建设来看，公司在未来的竞争中，将保持较好的地域成本优
势。 
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图表 2.公司目前的产品与销售组织架构 
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*注：销售六部目前专门负责 SAPF的销售 
资料来源：公司公告，中银国际研究 
 

图表 3.公司发展战略 
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资料来源：中银国际研究 
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高端专用开关受益于轨道交通大发展 

研发高端专用开关，抢占铁道交通大市场。轨道交通可划分
为铁道交通和城市轨道交通。铁道交通使用 27.5kV交流开关
成套，城市轨道交通使用 24kV直流开关成套。公司主要针对
时速 200公里以上的铁道交通（高铁、客运专线等）和城市
轨道交通。铁道专用开关可以时速 200公里为界限，200公里
以下主要是是国内品牌的竞争，200 公里以上基本是外资和
合资品牌垄断；城市轨道专用开关为外资和合资品牌垄断。
目前公司的铁道交通专用开关成套已研发成功，通过形式实
验和产品鉴定并处于转产中，已具备投标资格，公司也正在
积极参与和跟进多个铁道交通电气化项目；城市轨道专用开
关样机已研发出来，目前正在形式实验中。在营销组织方面，
公司已专门成立了轨道交通销售部（约 20人左右，占公司销
售人员的 15%），由于轨道交通也属于大客户类型，公司采
用高管+销售人员模式，到 2012年前，预计该销售部人员将
增加到 60人以上。 

国家大力推动铁路交通及电气化大发展。2008 年 11 月 27 日，
铁道部召开新闻发布会，颁布了《中长期铁路网调整规划》。
规划中提出既有铁道线路增建二线 1.9 万公里，既有线电气
化 2.5 万公里。铁路复线率、电气化率将分别提高到 50%和
60%；到 2020 年铁路营业里程为 12 万公里；在原“四横四纵”
客运专线基础上，进一步延伸并扩大客运专线覆盖面，建设
目标从 1.2 万公里提高到 1.6万公里以上。 

 

图表 4.全国铁路运营里程 
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资料来源：中银国际研究 
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图表 5.每年新增电气化铁路里程 

1024

4548

1295

3574

8448
7281

8951 9013

3826 38713916

2517 2630 274828723000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

05 06 07 08 09E 10E 11E 12E 13E 10E 15E 16E 17E 18E 19E 20E

(公里)

资料来源：中银国际研究 
 

高端铁道中压开关市场受益铁道电气化大发展，处于国产化
关键时期。铁道每千公里电气化投资约 7 亿，其中各种高
（110kV/220kV）、中（27.5kV）、低（0.4kV）压开关设备每
千公里的投资为 3亿元，占 43%，尤以中压开关占大部分，
最近两年和未来两年将是铁道开关市场的爆发期，年均约 25
亿左右。未来铁路主要建设时速大部分在 200公里以上，其
中未来两年按照 60%以上按照 200公里以上时速建设，约 15
个亿以上市场容量，处于国产化关键时期。 

专用中压开关市场前景广阔，研发是核心竞争力。与传统配
网中压开关不同，专用中压开关应用于铁道、城轨、军工、
船舶等众多领域，市场容量巨大，前景广阔，2010年我国中
压开关市场规模约 230亿，其中专用开关按占 15%，约 35亿，
专用开关市场主要为外资和合资品牌垄断。受行业用电特点
约束，在开关时间、开断次数、电气距离、体积等多个方面
都有不同设计要求，因此专用中压开关对研发有较高的要
求。公司在传统中压开关基础上，逐步加大对专用开关研发
投入，并与大连理工大学合作研发高端专用中亚开关。目前，
公司的铁道专用 27.5kV交流开关已通过产品鉴定具备投标资
格，公司的城轨专用 750V/1500V直流快速开关已研发出样机
（城轨专用直流开关）。 

专用中压开关品牌效应明显，强化成套优势，建立或巩固销
售渠道。专用开关应用领域还大量使用传统中压开关，比如
城轨中还使用 35kV/10kV/0.4kV等交流开关成套设备，由于大
部分领域采用整包成套模式，专用开关就成了进入该领域的
关键因素。 
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SAPF做先锋，布局电电能治理产业 

SAPF市场前景广阔，年均市场容量达百亿。截至 2007年底，
我国电网的平均负荷功率已达 4亿 kW，其中存在大量的非线
性负荷（如逆变器、整流器、变频器、开关电源、电子振流
器等），产生了大量的谐波。通过对一些用电负荷的测试表
明，冶金行业的谐波含量约为 30%～35%，化工、制药、建
材行业谐波含量约为 30%左右，民用及办公负荷的谐波含量
不低于 10%。由此估计全部电力负荷中谐波含量应不低于
15%。按 2006年全国用电总量计算有 6000万 kVA以上的谐波
功率。这些谐波绝大部分没有得到有效的治理。同时，随着
我国电力负荷每年以近 15%的速度增加，估计每年将新增近
1000万 kVA的谐波源。若每年有 800万 kVA的谐波采用有源
滤波器进行治理，以 1200元/kVA的价格计算，则该类产品的
市场将达到 100亿元/年。 

SAPF 做先锋，销售渠道和生产模式共享迅速布局高科技领
域。公司虽然长期从事传统开关设备的开发，但公司对技术
研发却十分重视（从公司对高端专用开关的研发可见一斑），
本次利用 SAPF产业化机会迅速进军高科技领域。SAPF是电
力电子、通信、计算机、电力、控制等多学科交叉产品，属
于高科技产品。虽然公司是传统中低压开关制造企业，表面
上看公司似乎与 SAPF 产品相去甚远，但公司有着强大的渠
道优势，与大多开关制造企业不同，公司开关主要的大客户
都集中在煤炭、化工、冶金、建材、轨道交通等行业（电网
公司仅占 1/4），从谐波治理的要求来看，SAPF也将广泛应
用于这些领域；另一方面，SAPF生产模式与公司现有产品生
产模式部分相似。根据公司人才结构特点，2007年公司斥资
70万买入利思电气（与上海交大合作开发的）10kV/220V SAPF
全套技术、样机和独家使用权；2007年公司与上海交大合作
开发 100kV/380V SAPF技术，2008年研发完毕后，该产品全套
技术、样机、独家使用权归公司。 为了消化吸收改进 SAPF
技术（更重要的是培养高端研发人才）。借助销售渠道，公
司很快在 SAFP销售方面形成了突破，2009年实现收入 0.18
亿，2010年上半年实现 0.15亿。 

获国家、河南、长葛三级政府大力支持，加速 SPAF产业化。
在公司 SAPF 成套设备产业化方面，公司得到了各级政府的
大力支持。2008年 12月公司收到中央预算内专项资金 780万；
2009年 11月公司收到河南高新技术产业化资金 160万；2009
年 6月公司获得河南重大科技攻关补助经费 30万；2009年 9
月公司获得长葛科技项目补助经费 20万。 
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三管齐下，扩大产品产能、产品种类和行业渠道，为电能质
量治理大发展奠定基础。在生产方面，公司目前已实现了
SAPF-100、SAPF-400、SAPF-1200小批量生产，随着年底专用
进口设生产备的到位以及公司长葛新生产基地建设完毕， 
SAPF产能两年内达 720台；在研发方面，公司在郑州成立研
究院引进和培育高端研究人才，在引进的 SAPF 技术上研发
研制 100A-2000A等多个 SAPF型号（国产有源滤波装置大多
停留在小容量方面，补偿电流容量一般在 20A～400A），另
外公司与高校继续合作开发其它电能质量治理产品如统一
电能质量调节器（UPQC）、配网无功补偿器（DSTATOM）等，
形成更加丰富的配网电能质量治理产品系列；在销售方面，
公司为 SAPF 专门成立了以公司高层牵头的销售六部，目前
销售人员约 30人（占全公司销售人员的 20%）。公司还在往
医疗、军工等使用精密设备的领域拓展，扩大行业渠道覆盖，
公司在销售六部（SAPF 销售）方面持续扩大规模，预计到
2012年前，增加到 80-100人左右。通过生产基地、研发和销
售平台“三足鼎立”建设，树立“森源”电能质量治理品牌，
为以后公司壮大电能治理产业奠定坚实基础。 

谋划打通产业链上游，实现 IGBT自主封装。公司大容量 SAPF 
产品的核心部件之一——IGBT 模块主要依赖于进口。为了掌
握 IGBT的制造技术，公司于 2007年 12月与国家电力电子装
备行业归口所西安电力电子研究所签署了共同研发国际先
进的大容量 IGBT 模块的技术协议以实现元件的国产化。随着
公司 IGBT 模块生产线的投入使用，公司将成为国内唯一一家
有能力生产有源滤波专用模块 IGBT/IPM 的公司，使公司不仅
拥有成套技术的综合配套实力，更具有核心部件的自主生产
能力。随着这一技术准备工作的进一步深入和展开，将打破
在该领域核心部件 IGBT 完全依赖进口的被动局面。目前,公
司已与三菱中国地区总代理签订长期合作协议，使 IPM模块
供应有稳定可靠的保障。 



 
 

2010年 9月 15日 森源电气 9

主要风险 

传统和高端开关市场的开拓风险。传统开关领域，公司主要
市场区域集中在河南，但 2009年省外业务首次超过省内，由
于开关行业竞争激烈，公司未来的市场拓展存在一定风险
性，另外大客户采购安排也有一定随机性。专用开关领域主
要针对轨道交通领域，由于这些领域多为外资或合资品牌垄
断，加上客户对国产品牌认可需要过程，因此，公司进入该
市场也有一定的不确定性。 

研究平台建设滞后和 SAPF 市场开拓风险。虽然公司通过与
高校合作模式成功将 SAPF 产业化，并利用其销售渠道（工
业客户）共享迅速打开了局面。但 SAPF 的技术更新快，需
要一只素质过硬的研发队伍，这跟公司现有人才结构有较大
差异，虽然公司已在布局研发平台建设，但存在由于研究平
台建设而导致 SAPF技术更新慢而落后的风险。在 SAPF市场
方面，有源滤波潜在市场巨大，仍多为国外品牌所占据，公
司虽然取得了不错的销售业绩，但未来要保持高增长一方面
要看国家产业政策的支持，另一方面也要看公司销售渠道开
拓的力度。 
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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凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3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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