
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

公司研究/研究报告

电力设备行业 海得控制(002184)                      买 入 

报告原因：无 变流器技术领先，关注订单突破，业绩潜力巨大

2010 年 11 月 3 日  公司研究/研究报告 

 

基础数据:2010 年 11 月 3 

收盘价（元） 13.33 

每股净资产（元） 3.21 

资产负债率% 22.79 

总股本/流通 A 股(亿) 2.2/0.8 

流通B股/H股（百万） -/- 
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投资要点： 

 变流器国内技术领先：目前公司的 1.5MW、2MW 产品已经完成研发和测试，

目前正进入风电场实际测试，是国内品牌中唯一一个通过低电压穿越功能测

试的产品，技术处于国内领先水平。目前公司的双馈变流器在多家整机企业

的风场现场试用，一般变流器现场测试需要几个月的时间，我们预计在今年

公司可以获得小批量订单，2011 年公司进入市场拓展期，2012 年有望进入

产品大批量销售时期。另外公司的 1.5MW 直驱全功率产品预计也将在今年年

底完成样机研发，一旦研发成功公司将具备双馈、直驱全功率两种变流器的

产品线，在国内处于领先地位。 

 预计产业化速度较快：变流器产品最核心技术在于控制算法、软件设计和功

率器件的布局上，并不涉及太多的生产问题，所以产能并不会成为企业效益

提升的障碍。一旦公司变流器挂网运行达到标准，公司产业化速度会较快。

 外资品牌占据绝对主流，进口替代刚刚起步：经我们测算 2010 年风机装机

台数约在 13000 台左右，按照单台 60 万元计算，市场容量在 78 亿左右，而

未来几年内将仍以 20%左右的增长速度增长。目前基本上所有的整机企业的

变流器都是由国外品牌提供，进口替代刚刚起步。 

 内资成本优势明显，预计市场拓展速度较快：公司制造的变流器成本有望低

于进口 20%左右，一旦技术成熟市场拓展速度较快。国内虽然有少数企业在

研制，但目前基本还处于样机研发阶段。未来只有那些质量可靠、性能表现

优越的企业才能最终分享到这个巨大的蛋糕。而公司目前研发进展走在国内

前列，有望大幅受益于进口替代。 

 盈利简单测算：考虑到目前变流器均由国外企业生产，首批实现国产化的企

业还能获得超额利润，预计有较强的盈利能力。2011 年是公司市场拓展期，

2012 年进入收获期，假设公司 2012 年市场份额 5%的情况下，将贡献公司每

股收益 0.44 元；假设 2013 年市场份额 8%的情况下，将贡献公司每股收益

85 元，对公司盈利拉动较大，详细见表 1。 

 投资建议：我们估计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.26、0.38 和 0.81 元，

对应目前股价的 PE 分别为 51、33 和 17 倍，一旦公司变流器试制成功并获

得一定量订单，公司估值水平将有很大提升，给予公司“买入”的评级。 

 投资风险：公司新产品风电变流器的市场开拓进程仍然存在一定的不确定

性。 
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变流器业务盈利预测假设 

 2009 年风电装机台数 10000 台，2010 年市场增长 30%；2011 年市场增长 25%；2012 年

-2013 年市场增长 20%。 

 2010-2011 年为公司产品的市场拓展期；2012 年市场占有率 5%；2013 年市场占有率 8%。 

 其他假设见下表 

                    

表 1：公司变流器业务简单赢利测算 

  2010 2011 2012 2013 

市场容量（台） 13000 16250 19500 23400

增速 30% 25.00% 20.00% 20.00% 

市场占有率 0.15% 0.62% 5.00% 8.00% 

销售台数 20 100 975 1872 

单价 50 50 50 50 

营业收入 1000 5000 48750 93600 

销售净利率 15% 15% 20% 20% 

净利润 150 750 9750 18720 

每股收益 0.01  0.03  0.44  0.85  

                      资料来源：山西证券 

图 1：2009 年全球风电市场份额                               图 2：2009 年中国风电市场份额 
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   资料来源：山西证券 
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图 3：2009 年各国风电累计装机容量                          图 4：2009 年各国新增风电装机容量 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公

司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


