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产业链丰富的配电开关设备制造商 
公司最初以生产高低压成套设备为主，其产品线进过 20 多年的不断发展逐步

形成了目前包括开关成套设备、元器件以及电力电子设备的丰富结构，高技

术附加值产品的扩充有力提升了公司的核心竞争力。 

立足中高端的多品牌战略 
公司自主品牌立足于中端市场，主要生产销售广电电气自有品牌的高低压配

电设备和元器件产品；而代理品牌通过与 GE、Honeywell、AE 等国际知名

品牌合作，引进成熟先进技术，面向高端客户。中高端的市场定位避免了低

端市场的激烈竞争，产品盈利水平较高，对成本波动也有较强的转嫁能力。

元器件和电力电子成为发展主要方向 
公司引进 AEG 品牌和技术，实现高端元器件的国产化。目前公司自主品牌元

器件销售毛利率在 50%左右，出色的盈利能力和巨大的市场空间使公司将元

器件作为提升核心竞争力的主要发展方向。电力电子产品方面，自主品牌的

大容量高压变频进入西气东输工程，与 Honeywell 合作生产通用的高压变频

器、与 AE 合作的光伏逆变器销量猛增，这些都将成为公司业绩的新增长点。

盈利预测 
预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.58、0.78 和 1.04 元，按照 2011 年

35 倍市盈率计算，目标价 20 元，给予“买入”评级。 

风险提示 
与外资公司合作变化、品牌授权改变风险；原材料价格波动风险。 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,219.21 1,137.87 1615.80 2225.46 3063.30 
增长率(%) 5.12% -6.67% 42.00% 37.73% 37.65%
EBITDA(百万元) 259.10 261.69 192.76 289.79 430.96 
净利润(百万元) 213.68 202.93 299.26 404.33 537.33 
增长率(%) 84.96% -5.03% 47.46% 35.11% 32.90%
每股收益 (元) 0.879 0.491 0.58 0.78 1.04 
市盈率 0.00 0.00 29.50 21.83 16.43 
市净率 0.00 0.00 3.01 2.64 2.28 
EV/EBITDA 0.00 0.00 35.72 23.50 15.13 

数据来源:上海广电电气(集团)股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 16.70

目标价格(元) 20.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -7.70% -4.80% -6.93%

沪深 300 -6.92% 2.65% 10.03%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

518.10/105.00

主要股东: 

上海旻杰投资管理有限公司

主要股东持股比例 27.91%

 
 
 

财务比率 

ROE 29.79%

ROA 14.82%

资产负债率 58.75%

每股净资产(元) 1.65

2010 年报数据 
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投资概要 

 
广电电气作为产业链丰富的配电设备制造商，其主要产品分为三个板块：开关成套

设备、元器件以及包括变频器、光伏逆变器和有源滤波装置的电力电子设备。 
配电设备受众量大面广 
公司的成套设备及其上游的元器件产品主要集中在35kV及以下电压等级，广泛应

用于电力、石油、化工、冶金、市政建设、建筑、环保等各种配电领域，市场受众量大

面广，中低压配电设备将在较长时期内保持市场需求旺盛。 
立足中高端的多品牌战略 
在业务模式上，公司主营业务分为自主品牌和代理品牌两大类。自主品牌立足于中

端市场，主要生产销售广电电气自有品牌的高低压配电设备和AEG为自主品牌的元器件

产品；而代理品牌通过与GE、Honeywell、AE等国际知名品牌合作，引进成熟、先进

的产品技术，面向高端客户。公司立足于中高端市场的清晰定位，一方面避免了低端市

场上众多生产商的激烈竞争；另一方面中高端客户对产品质量与服务更为看重，产品盈

利水平较高，对原材料价格波动也有较强的转嫁能力。 
合理清晰的发展规划 
公司针对成套设备、元器件和电力电子产品三板块业务的特点，相应的制定了重点

明确的战略发展规划。成套设备保持稳定，以此为基础借助其中高端的市场定位和规模，

为公司元器件的发展推广提供助力。高端元器件产品研发的资金、时间成本高，市场参

与者较少，其出色的盈利能力和巨大的市场空间使公司将上游元器件作为提升企业核心

竞争力的主要发展方向。在变频器、光伏逆变器等电力电子产品领域，公司与Honeywell、
AE合作，技术先进，将成为公司业绩的新增长点。 

盈利预测与估值 
预计2011~2013年公司实现营业收入分别为16.2亿、22.3亿和30.6亿元，三年的

EPS分别为0.58、0.78和1.04元。按照2011年35倍市盈率计算，目标价20元，给予“买

入”评级。 
 

产业链丰富的开关设备制造商 

 
产品线不断扩充 

 
广电电气始创于1986年，公司最初以生产高低压成套设备为主，其产品线进过20

多年的不断发展逐步形成了目前包括开关成套设备、元器件以及变频器、光伏逆变器和

有源滤波器等电力电子产品的丰富结构。 
其中，成套设备和元器件产品主要集中在35kV及以下电压等级，广泛应用于电力、

石油、化工、冶金、市政建设、建筑、环保等各种配电领域，市场受众量大面广。元器

件作为成套设备的上游产业链，是成套设备成本中的重要组成部分，占比超过33%。由

于电子元器件研发投入大、周期长，有很高的技术壁垒，因此上游元器件产品毛利率水

平普遍高于成套设备。虽然我国目前成套设备生产厂商众多，但元器件厂商数量只有几

十家，并且高端产品仍然主要由施耐德和GE所垄断。近年来，公司积极发展上游的元

器件产品，并于2007年收购上海安奕极成为公司控股子公司，以自主品牌成套设备为基
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础积极推广高低压元器件产品，有力的提升了公司的核心竞争能力。 
此外，公司也紧跟行业发展潮流，进军电力电子节能产业。目前公司发展的方向主

要有：大功率高压变频器、有源滤波器以及高效光伏逆变器和并网系统。其中，公司在

超大容量高压变频器和光伏逆变器方面均处于领先地位。 
 

图1：公司产业链扩充历程 

创业期

GE Power/Vac授权伙伴

进入中压开关柜生产

中国十大开关柜生产商

与GE合资成立CJV、

EJV，生产高端开关

柜及断路器

变压器完成ANSI设计

并进入美国市场

生产、销售VB2与

Mpact断路器系列

中端智能配电产品

非晶合金地埋式变压器专利

与GE成立DJV生产、销售

MCCB,MCB,RCD/RCBO

与AE合作生产、销售高效太

阳能大功率并网逆变器，并

网BOS,产品进入美国市场

与Honeywell合作生产高压

变频器、有源滤波器

1993-1999 2000-20021986-1993 2003-date

数据来源：广电电气，广发证券发展研究中心 
 
立足中高端的多品牌战略 

 
从业务模式来看，公司主营业务分为自主品牌和代理品牌两大类。自主品牌业务生

产销售广电电气自有品牌的高低压配电设备和元器件等产品；代理品牌业务主要以公司

参股公司EJV和CJV为生产平台，以公司全资子公司广电工程公司和广电销售公司为销

售和服务平台，销售GE、Honeywell、AE等品牌产品。公司坚持中高端路线，代理产

品借助国际知名的品牌优势立足于高端市场，而自主品牌则主要面向中端用户，从而避

免了低端市场相对更为激烈的竞争环境。2010年公司与伊莱克斯签订了AEG品牌25年
的使用协议，充分利用AEG成熟技术和品牌知名度推广高端元器件产品。 
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图2：立足中高端市场的多品牌战略 

成套设备

成套设备
风电变流器

高低压元器件

低端市场

价格

高端市场

品牌/性能

中端市场

性价比

电力电子及
新能源

成套设备 中压断路器

VCB/VCR

低压元件
智能终端

高压变频器

有源滤波器
太阳能

并网系统
ACB
VCB

 

数据来源：广电电气，广发证券发展研究中心 
 
盈利能力稳步增长 

 
经过20多年的发展，公司在国内市场上树立了良好的品牌形象。目前公司与行业主

要客户如国家电网、五大电力公司、中石油、北京地铁、上海地铁等建立了长期稳定的

合作关系，提高了公司竞标能力，为营业收入的稳定增长提供了保证。2007~2009年，

公司营业收入和净利润均保持稳步增长的趋势。 
2010年公司实现营业收入和归属上市公司净利润分别为11.39亿和2.03亿元，较上

年分别同比下降6.67%和5.03%。从销售构成来看，收入下滑的产品主要是开关成套设

备，同比下降13.08%；而元器件销售收入增长8.19%；另外，电力电子产品新增收入

3224万元。成套设备收入的下滑主要是因为公司进行产品结构调整，尤其是在低压元器

件配套能力还不完善的情况下，公司从盈利能力及现金流角度考虑进行销售策略调整，

主动放弃了部分盈利能力较弱并且需要大量对外采购元器件的项目。一方面避免了参与

低压开关柜的恶性竞争，另一方面也为公司自主元器件的发展做好了准备。 
从销售毛利率来看，公司2010年的盈利能力较上年仍有增长，其净利润同比下降除

了营业收入下滑的因素以外还有两个原因：1. 公司加大了研发以及新产品线的建设，

特别是在2009年公司与GE合资兴建了以低压断路器为主营业务的上海通用广电电力元

件有限公司（DJV），其低压元器件产品正处于大规模国产化投入期，去年尚未产生收

入；2. 公司大力进行低压元器件的销售渠道建设和市场推广活动，在国产化尚未完成

的情况下，通过进口GE欧洲产品，公司在包括发电、钢铁、矿产、基础设施等行业都

实现了业绩，为国产化后的销售打下了良好的基础。预计今年，公司成套设备业务规模

将保持稳定，元器件和电力电子产品将实现高速增长，带动公司业绩提升。 
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图3：2007~2010年公司营业收入净利润变动趋势 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 
随着自主品牌产品销售收入占比的不断提高，以及产品结构的优化，盈利能力较高

的元器件和电力电子产品比重加大，公司销售毛利率水平持续提升。 
 

图4：自主、代理品牌销售占比 图5：分产品销售占比 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
图6：综合毛利率变动情况 图7：2010年主营业务各产品毛利率情况 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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清晰的战略发展规划 

 
公司针对开关成套设备、元器件和电力电子产品三个板块业务的特点，相应的制定

了重点明确的战略发展规划。 
 
成套设备保持稳定 

 
中低压开关成套设备主要面向电网配电以及用电端，下游需求量大面广，随着发电

装机容量的不断扩充，预计市场总体容量将长期保持稳定增长的趋势。目前，开关成套

设备的市场规模约在2000亿元左右，但由于大多数生产企业采取核心元件外购的生产模

式，行业整体技术壁垒较低，因此生产厂商众多竞争激烈。而公司产品定位于对品牌、

技术水平和服务质量要求较高的中高端市场，如电厂、石化基地、轨道交通、电力配网

等领域，该市场竞争相对平稳，相较低端市场利润水平也相对合理。 
从公司发展战略角度来看，成套设备的盈利能力和市场竞争环境与元器件、电力电

子设备等其他板块业务相比仍处于劣势。较低的技术壁垒以及区域性明显的销售模式，

决定了成套设备整体市场集中度低、盈利能力弱的行业现状。此外，成套设备产品的资

金周转率也相对较低，约为2.5次/年，资金的占用在很大程度上限制了公司营业规模的

扩张速度。鉴于上述不利因素，公司规划成套设备业务规模将保持稳定，主要以此为基

础借助其中高端市场定位和规模为元器件的发展推广提供助力。 
 
以AEG为自主品牌大力发展元器件业务以提升核心竞争力 

 
与成套设备相比，元器件具备较高的技术壁垒，其研发需要大量的资金投入和时间

成本，GE之前的一款元器件研发就投入了1.3亿欧元，历时6年。资金和研发周期的瓶

颈直接制约了元器件生产厂商的数量，目前国内低压元器件的年市场容量在300~400亿
元，而生产厂商只有几十家，且高端产品仍然由外商垄断，塑壳断路器（MCCB）和微

型断路器（MCB）技术领先、性能可靠的仍是施耐德和GE两家国际品牌，其中施耐德

的市场份额约为140亿元，市占率达到40%左右。 
公司目前元器件的生产销售品牌和产品主要有：代理GE品牌的ACB、VCB产品；

广电电气自主品牌的VCB、VCR产品；以及以AEG为平台的自主低压元件和智能终端

产品。2010年，公司元器件销售收入达到约1.7亿元，其中代理品牌和自主品牌销售分

别约为1亿和0.7亿元。去年8月，伊莱克斯集团与公司签订了《商标许可协议》，将AEG
品牌授予广电电气及关联公司进行产品的制造、销售、出口等方面的业务，协议期为25
年。通过此项合作，公司成功引进AEG的知名品牌和成熟技术，进入技术门槛更高、市

场潜力更大的高端低压元器件领域。2010年，由于自产低压元器件产品正处于大规模国

产化的投入期，尚未形成销售收入。有别于成套设备销售的项目制，元器件更注重销售

渠道的建立。去年在国产化还未完成的情况下，公司在销售渠道和市场推广方面已经先

行一步，通过进口GE的欧洲产品（GE的低压元器件产品同样使用AEG技术），在包括

发电、钢铁、矿产、基础设施等领域都实现了销售业绩，为今年国产化后的高端低压元

器件销售打下了良好基础。目前公司以AEG为自主品牌元器件的销售毛利率在50%左右，

出色的盈利能力和巨大的市场空间使公司将上游元器件作为提升企业核心竞争力的主

要发展方向。 
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电力电子产品成为业绩新增长点 

 
公司2011年电力电子产品实现营业收入5814万元，销售毛利率达到44.55%，成为

业绩的新增长点。目前公司的电力电子设备主要涵盖高压变频器、光伏逆变器以及有源

滤波装置。 
 
大容量高压变频器进口替代实力突出 
公司的高压变频器技术实力突出，大容量产品采用12单元串联技术，克服了变频器

谐波污染问题，且单台变频设备控制容量达到2.5MW，处于国际领先水平。公司承接了

国家石油天然气管道输送设备国产化项目，负责其中武汉输气站配套大功率高压变频器

的研制。目前，只有广电电气和荣信股份两家公司参与了输气项目的国产化试点，现阶

段公司进度领先，其大功率高压变频器已经进入与电机、压缩机相配套的试验阶段，有

望在6月通过验收。若国产变频器能够成功投运，今年还将有7台的国产化设备份额。 
我国目前的输气管道长度只有美国的7%，未来计划每年建设距离达到5000公里。

以每150公里建一个加压站，每个加压站装配4套大容量变频器，设备单价1500~1800
万元计算，保守预计天然气管道输送领域的变频器年市场容量将超过15亿元。公司作为

仅有的两家国产化试点企业之一，技术实力雄厚，将成为该市场进口替代的有力争夺者。 
 
与AE合作的光伏产业进展迅速 
公司的光伏产品与美国市场第一、全球技术领先的AE公司合作，Solaron500E型产

品设计为±600V双极性输入、480V交流输出，大幅降低了回路损耗，在同功率等级产品

中，体积小、单机功率大，单机效率处于国际领先水平。公司的并网光伏系统Panel to 
Grid电池板到电网的完整解决方案已在锡铁山成功应用。另外，公司光伏逆变器产品在

今年通过UL认证，在2个多月的时间里已经获得美国超过500台订单，设备单价在5~6
万元左右。目前，AE公司在欧洲的市场也由广电电气直接供货，平均每月有10台并网

光伏系统的销量，设备单价约为50万元。 
 
有源滤波装置前景看好 
随着电力电子技术的不断发展应用，非线性负载产生的大量谐波电流对电网的污染

问题也日渐突出。有源滤波装置是治理电网谐波、提高电能质量的理想产品。公司

Smartwave系列产品采用先进的有源滤波补偿技术动态消除电网谐波，同时还能提供超

前或滞后的无功电流，改善功率因数实现动态无功补偿。由于产品的技术壁垒，国内生

产厂商数量较少。公司的竞争对手主要有思源电气、荣信股份、施耐德、罗宾康、东芝

等企业。目前公司产品已经成功进入城市轨道交通市场，随着对电能质量、谐波治理的

日益重视，该产品未来有望实现高速增长。 
 

盈利预测 

 
假设公司成套设备基本保持稳定2011年实现营业收入10亿元左右；元器件保持50%

以上增速；电力电子产品由于2010年基数较低，今年销售增速将超过200%；参股子公

司的投资收益实现稳步增长。 
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表 2：经营业绩预测 （百万元） 
  2011E 2012E 2013E
主营业务收入     
成套设备 1091 1318  1582 
元器件 275 428  682 
电力电子 200 280  400 
其他 50 200  400 
收入总计 1616 2225  3063 
主营业务增速     
成套设备 22.01% 20.83% 20.00%
元器件 60.99% 55.45% 59.47%
电力电子 244.00% 40.00% 42.86%
其他   300.00% 100.00%
总收入增速 43.88% 37.73% 37.65%
主营业务毛利率     
成套设备 24.22% 24.58% 24.58%
元器件 36.25% 38.51% 40.63%
电力电子 34.36% 34.00% 34.00%
其他 30.00% 30.00% 30.00%
综合 27.71% 28.93% 30.09%

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
我们预计2011~2013年公司实现营业收入分别为16.2亿、22.3亿和30.6亿元，实现

归属母公司净利润分别为3.0亿、4.0亿和5.4亿元，三年的EPS为0.58、0.78和1.04元。

按照2011年35倍市盈率计算，目标价20元，给予“买入”评级。 
 

表 3：广电电气未来三年盈利预测 （百万元） 
  2010E 2011E 2012E
营业收入 1616 2225 3063 
营业成本 1168 1582 2141 
营业税金及附加 7 10  13 
销售费用 100 138  190 
管理费用 178 245  337 
财务费用 -18 -27  -30 
营业利润 310 429  582 
净利润 304 412  547 
归属母公司净利润 299 404  537 
EPS（元） 0.58 0.78  1.04 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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风险提示 

 
与GE、Honeywell、AE等公司合作变化风险，品牌授权情况改变的风险；原材料

价格波动风险；募投项目产能释放后的市场拓展风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 971 1,176 3,263 3,898 4,778
货币资金 122 142 2,032 2,108 2,397
应收及预付 640 872 952 1,421 1,875
存货 208 163 278 370 506
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 506 647 740 846 934

长期股权投资 248 227 227 227 227
固定资产 63 254 338 457 545
在建工程 105 27 39 5 -6
无形资产 85 130 131 149 157
其他长期资产 5 8 6 8 11
资产总计 1,477 1,823 4,003 4,744 5,711

流动负债 773 942 870 1,196 1,615

短期借款 150 320 0 0 0
应付及预收 623 623 870 1,196 1,615
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 101 129 120 122 124

长期借款 69 90 90 90 90
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 33 39 30 32 34
负债合计 874 1,071 990 1,318 1,739

股本 243 413 518 518 518
资本公积 3 3 1,856 1,856 1,856
留存收益 320 265 564 968 1,506
归属母公司股东权益 567 681 2,938 3,342 3,880
少数股东权益 36 71 76 83 93

负债和股东权益 1,477 1,823 4,003 4,744 5,711

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1219 1138 1616 2225 3063
营业成本 913 811 1168 1582 2141
营业税金及附加 6 5 7 10 13
销售费用 93 71 100 138 190
管理费用 96 143 178 245 337
财务费用 9 8 -18 -27 -30
资产减值损失 0 4 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 111 103 130 150 170
营业利润 215 200 310 429 582

营业外收入 26 37 32 35 33
营业外支出 0 1 0 1 0
利润总额 241 236 342 463 614

所得税 25 29 38 51 68
净利润 216 207 304 412 547

少数股东损益 2 4 5 8 10
归属母公司净利润 214 203 299 404 537

EBITDA 122 126 193 290 431
EPS（元） 0.88 0.49 0.58 0.78 1.04

 

 

资产负债率趋势 

 
 

经营利润率趋势 

 
 

收入与利润增长趋势 

 
 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 21 -39 247 35 222
净利润 216 207 304 412 547

折旧摊销 9 17 30 38 49

营运资金变动 -99 -170 61 -233 -172

其它 -105 -94 -148 -182 -202

投资活动现金流 0 -56 36 42 69

资本支出 -123 -158 -94 -108 -101

投资变动 124 102 130 150 170

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 38 119 1,607 -2 -2

银行借款 227 386 -320 0 0

债券融资 -166 -204 -9 2 2

股权融资 12 27 1,957 0 0

其他 -35 -89 -22 -4 -4

现金净增加额 60 24 1,891 75 289

期初现金余额 74 122 142 2,032 2,108

期末现金余额 134 146 2,032 2,108 2,397

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 5.1% -6.7% 42.0% 37.7% 37.6%
营业利润 122.5% -7.0% 55.4% 38.2% 35.6%
归属于母公司净利润 85.0% -5.0% 47.5% 35.1% 32.9%
获利能力   

毛利率 25.2% 28.8% 27.7% 28.9% 30.1%
净利率 17.7% 18.2% 18.8% 18.5% 17.9%
ROE 37.7% 29.8% 10.2% 12.1% 13.9%
ROIC 22.4% 12.0% 17.1% 18.9% 23.6%
偿债能力   

资产负债率 59.2% 58.8% 24.7% 27.8% 30.4%
净负债比率 16.0% 35.6% -64.5% -58.9% -58.1%
流动比率 1.26 1.25 3.75 3.26 2.96
速动比率 0.92 0.97 3.31 2.81 2.52
营运能力   

总资产周转率 0.89 0.69 0.55 0.51 0.59
应收账款周转率 2.52 1.82 2.11 1.95 2.03
存货周转率 4.04 4.37 4.19 4.28 4.24
每股指标（元）   

每股收益 0.88 0.49 0.58 0.78 1.04
每股经营现金流 0.09 -0.09 0.48 0.07 0.43
每股净资产 2.33 1.65 5.67 6.45 7.49
估值比率   

P/E 0.0 0.0 29.5 21.8 16.4
P/B 0.0 0.0 3.0 2.6 2.3
EV/EBITDA 0.8 2.1 35.7 23.5 15.1

 

 

资本支出与经营活动现金流 

 
 

相对估值 
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广发电力设备与新能源研究小组 
韩玲，分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获

2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师第

一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

 

相关研究报告   
广电电气(601616.sh)_新股发行与上市定价报告 王昊 2011-01-20 
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