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9 月 10 日，安徽鑫龙电器股份有限公司（“鑫龙电器”，002298）发布 A 股 IPO 招股意向书。公司计划发行不超过 2800
万股普通股（A 股），计划募集资金 1.65 亿用于募投项目建设。本次发行将采用网下向询价对象配售与网上资金申购发

行相结合的方式进行，其中网下发行股数不超过 560 万股。公司初步询价于 2009 年 9 月 15 日截止。 

盈利预测、估值与询价建议： 

公司经过 2007 年的爆发性增长后，受限产能瓶颈以及 2011 年之前新募投项目难有显著盈利贡献，未来两年公司收入增

长将较为平稳。我们预测 2009-2011 年公司全面摊薄每股收益分别为 0.30、0.32 和 0.38 元。 

公司主要从事高低压成套开关设备的生产和销售，公司的可比上市公司为平高电气、思源电气、东源电器和长征电气。

目前这四家上市公司 2009 和 2010 年的平均市盈率为 33.73 倍、23.72 倍，按此估值水平，我们认为鑫龙电器的合理估

值区间为 7.59 元—10.12 元。 

表 1  可比上市公司估值对比 

    Last price 总市值（亿元） EPS BVPS PE PB 

    9 月 11 日 9 月 11 日 2008 2009E 2010E 2008 2008 2009E 2010E 2008 

600312.SH 平高电气 17.75 108.89 0.338 0.453 0.646 2.414 52.51 39.17 27.49 7.35 

002028.SZ 思源电气 22.00 96.73 0.788 0.959 1.139 4.889 27.93 22.94 19.31 4.50 

002074.SZ 东源电器 11.42 16.07 0.280 0.412 0.510 2.556 40.77 27.74 22.41 4.47 

600112.SH 长征电气 11.88 38.36 0.183 0.264 0.463 1.365 65.10 45.09 25.65 8.70 

行业平均       46.58 33.73 23.72 6.26 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

1.  鑫龙电器股权结构及业务概况 

鑫龙电器创建于 1998 年，主要从事高低压成套开关设备、元器件和自动化产品的生产和销售。公司主导产品高低压成

套开关设备在输配电和轨道交通领域获得广泛应用，参与了中央电视台（CCTV）新台址、北京地铁（1、2、4、5 号线）、

北京 2008 奥运场馆、北京奥林匹克公园、合肥至南京铁路、石家庄至太原客运铁路专线、武汉至广州客运铁路专线、

广州至珠海客运铁路专线、郑州至西安客运铁路专线等一批国家大型工程建设。12KV 高压交流金属封闭开关设备、12KV
接地开关、12KV 箱式变电站、40.5KV 金属封闭开关设备、12KV 环网柜、12KV 真空断路器的产量分别位居全国第 4
位、第 6 位、第 7 位、第 8 位、第 9 位、第 14 位。公司股本为 8200 万股，本次拟公开发行不超过 2800 万股，占发行

后股本总额 11000 万股的 25.45%。公司目前股权结构如下图所示，自然人束龙胜为实际控制人。 
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图 1  鑫龙电器股东持股结构及控股参股公司 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

2. 高低压成套开关设备是公司主导产品 

公司 2006-2008 年的营业收入分别为 2.56 亿、3.69 亿、4.19 亿，复合增长率为 27.99%，其中 2007 年收入同比增长

44.42%，2008 年同比增长 13.43% ；净利润分别为 1354 万元、2415 万元、2781 万元，复合增长率为 43.31%，其中

2007 年净利润同比增长 78.37%，2008 年同比增长 15.18%。 

公司收入增长主要来自高低压成套开关设备贡献。公司高低压成套开关设备收入占比逐年增长，从 2006 年的 78.67%上

升到 2009H1 的 86.08%。目前，公司高低压成套开关设备增长呈现出产能增长出现瓶颈、高压成套开关设备占比提高的

特点。 公司高低压成套开关设备目前产能为 38000 台，08 年产能利用率达到 91%，2009 年上半年产能利用率已经达

到 105%，产能瓶颈困境已经显现。公司高低压成套开关设备中高压产品占比从 2007 年的 25%上升到 2009 年上半年的

50%，高压产品因为均价及毛利较高一定程度上缓解了产能不足的压力。公司募投项目的开展有利于增强公司成套设备

制造能力，将为收入带来新的增长点。 
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图 2  2006-2009H1 公司主营收入构成（万元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 3  2006-2009H1 公司净利润增长 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

公司 2006-2009H1 年的综合毛利率水平分别为 35.44%、34.09%、33.24%和 32.60。公司产品均为非标定制产品，每

个销售合同单独报价，公司产品定价采取成本加毛利的方式。根据公司目前的销售政策，投标报价时，每个销售合同毛

利率根据具体情况控制在 25%～40%之间。公司原材料价格水平和产品结构一定程度上影响公司毛利水平。原材料成本

以断路器、铜排和钢材为主，占比为 84%，而高端产品毛利较高。随着募投项目中断路器等项目的开展，将增强公司的

配套能力，未来毛利水平有望获得回升。 

图 4  2006-2008 公司主营分项毛利率水平 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 5  原材料成本构成 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

以 2006 年为起点，公司在手订单 2009 年中期达到 7.2 亿元，其中高低压成套开关设备在手订单超过 6.5 亿元，能够保

证公司未来两年业绩增长。 

图 6  公司主营订单统计 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 7  公司高低压成套开关设备订单统计 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  



                                        
 

 

上市公司新股研究报告·鑫龙电器（002298) 4 

 

3. 公司受益于电网和轨道交通建设 

按照电网投资规划，我们判断未来几年电网投资的增长情况如下表所示，未来两三年电网投资仍处于较快发展阶段，年

均投资总量在 4000 亿元左右。这些投资经过规划立项等前期工作之后，预计将在 2009 年下半年之后逐步转化为实际的

市场订单，公司作为成套开关设备制造商将受益于电网投资的拉动。 

表 2  电网投资情况（亿元） 

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

国家电网 926 1893 2130 2400 2700 3050 3500

增长率 12% 104% 13% 13% 13% 13% 15%

南方电网 311 373 537 647 900 1000 1150

增长率 11% 20% 44% 20% 39% 11% 15%

两网合计 1237 2266 2667 3047 3600 4050 4650

增长率 12% 83% 18% 14% 18% 13% 15%

资料来源：海通证券研究所 

轨道交通建设以及电气化率的提高将带动输配电设备的需求。根据国务院最新调整后的《中长期铁路网规划》目标，到

2020 年我国铁路营业里程将由原来规划的 10 万公里提高到 12 万公里，总投资规模由原来的 2 万亿元增加至 5 万亿元。

全国铁路复线率和电气化率分别提高至 50%和 60%以上。电气化铁路、客运铁路专线改造、城市轨道交通的迅速发展必

将带来输配电设备行业市场的大发展。 

4. 募集项目将成为公司新的盈利增长点 

表 3  公司募集资金投资项目（万元） 

项目名称 总投资（万元） 固定资产投资（万元） 现有产能 达产后新增产能 达产后新增销售收

入（万元） 
达产后新增税前利

润（万元） 
智能化电力供配电

微机综合保护装置

生产线项目 
4500 3500 微机综合保护装置

1200 台 

微机综合保护装置

8000 台；变电站自

动化系统 50 套 
8500 1600 

智能化永磁真空断

路器生产线技术改

造项目 
5000 3390 

VSm 系列智能化

真空断路器小批量

生产；VS1 系列智

能化真空断路器

1500 台 

VSm 系列智能化

真空断路器 1000
台；VS1 系列智能

化 真 空 断 路 器

3000 台 

10500 1733 

智能化箱式变电站

生产线技术改造项

目 
7000 3100 

轨道交通智能化箱

式变电站小批量生

产；普通智能化箱

式变电站 200 台 

轨道交通智能化箱

式变电站 200 台；

普通智能化箱式变

电站 800 台 

18000 2267 

合计 16500 9990   37000 5600 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

本次募集资金主要用于智能化电力供配电微机综合保护装置生产线项目、智能化永磁真空断路器生产线技术改造项目、

智能化箱式变电站生产线技术改造项目建设，总投资 1.65 亿元，其中固定资产投资 9.99 亿元。项目建设周期为 1.5 年，

投产后第五年完全达到生产能力，因而短期不会有显著盈利贡献。项目建成后，将增强公司的成套设备制造能力。 

5. 盈利预测、估值与询价建议 

公司经过 2007 年的爆发性增长后，未来受限产能瓶颈以及 2011 年之前新募投项目难有显著盈利贡献，未来两年公司收

入增长将较为平稳。我们预测 2009-2011 年公司全面摊薄每股收益分别为 0.30、0.32 和 0.38 元。 

公司主要从事高低压成套开关设备的生产和销售，公司的可比上市公司为平高电气、思源电气、东源电器和长征电气。

目前这四家上市公司 2009 和 2010 年的平均市盈率为 33.73 倍、23.72 倍，按此估值水平，我们认为鑫龙电器的合理估

值区间为 7.59 元—10.12 元。 
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表 4 鑫龙电器主营业务盈利预测假设（万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营收入              

高低压成套开关设备 19300.05  30689.82 35290.45 39216.00  40903.20  45600.00 

元器件 3520.05  3828.42 4236.38 4370.00  4462.00  5060.00 

自动化产品 1556.16  1710.73 1823.97 1920.00  2080.00  2400.00 

服务收入 156.91  67.27 9.70 0.00  0.00  0.00 

合计 24533.17  36296.24 41360.50 45506.00  47445.20  53060.00 

           

 yoy          

高低压成套开关设备   59.01% 14.99% 11.12% 4.30% 11.48%

元器件   8.76% 10.66% 3.15% 2.11% 13.40%

自动化产品   9.93% 6.62% 5.26% 8.33% 15.38%

服务收入   -57.13% -85.58% 0.00% 0.00% 0.00%

合计   47.95% 13.95% 10.02% 4.26% 11.83%

           

主营成本          

高低压成套开关设备 12722.48  20607.35 23964.60 27059.04  28223.21  31236.00 

元器件 2081.65  2282.09 2553.45 2622.00  2677.20  3036.00 

自动化产品 905.93  990.66 1091.83 1152.00  1248.00  1440.00 

服务收入 127.96  42.50 3.04 0.00  0.00  0.00 

合计 15838.02  23922.60 27612.92 30833.04  32148.41  35712.00 

              

主营利润率              

高低压成套开关设备 34.08% 32.85% 32.09% 31.00% 31.00% 31.50%

元器件 40.86% 40.39% 39.73% 40.00% 40.00% 40.00%

自动化产品 41.78% 42.09% 40.14% 40.00% 40.00% 40.00%

服务收入 18.45% 36.82% 68.66% 0.00% 0.00% 0.00%

合计 35.44% 34.09% 33.24% 32.24% 32.24% 32.44%

              

其他收入 1034.71  628.66 524.97 700.00  700.00  700.00 

其他成本 874.24  401.20 167.51 400.00  400.00  400.00 

              

营业收入 25567.88  36924.90 41885.47 46206.00  48145.20  53760.00 

yoy   44.42% 13.43% 10.32% 4.20% 11.66%

营业成本 16712.26  24323.80 27780.43 31233.04  32548.41  36112.00 

营业利润率 34.64% 34.13% 33.68% 32.40% 32.40% 32.83%

资料来源：海通证券研究所 
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表 5 鑫龙电器损益表预测（万元） 

      2006   2007 2008   2009E 2010E 2011E 

营业收入 25568  36925  41885  46206  48145  53760  

  增长率  44.42% 13.43% 10.32% 4.20% 11.66% 

营业成本 16712  24324  27780  31233  32548  36112  

  毛利率 34.64% 34.13% 33.68% 32.40% 32.40% 32.83% 

营业税金及附加 92  137  182  201  209  233  

销售费用 3167  4593  5060  5545  5777  6451  

  销售费用率 12.39% 12.44% 12.08% 12.00% 12.00% 12.00% 

管理费用 2484  3045  3786  4159  4333  4838  

  管理费用率 9.71% 8.25% 9.04% 9.00% 9.00% 9.00% 

财务费用 1021  1403  1856  1162  1157  1195  

资产减值损失 93  27  0  0  0  0  

期间费用 6764  9068  10703  10865  11267  12484  

  期间费用率 26.46% 24.56% 25.55% 23.52% 23.40% 23.22% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  0  

投资净收益 -5  16  8  8  8  8  

营业利润 1994  3412  3228  3915  4128  4938  

EBIT 3020  4799  5077  5069  5277  6125  

  增长率  58.91% 5.78% -0.15% 4.11% 16.06% 

   EBIT margin 11.81% 13.00% 12.12% 10.97% 10.96% 11.39% 

营业外收入 52  97  82  82  82  82  

营业外支出 19  14  41  41  41  41  

利润总额 2027  3495  3269  3956  4170  4979  

  增长率  72.46% -6.45% 21.00% 5.40% 19.42% 

所得税 673  1080  488  592  624  746  

 所得税率 33.20% 30.91% 14.94% 14.97% 14.97% 14.98% 

净利润 1354  2415  2781  3364  3545  4234  

少数股东损益 5  19  3  20  21  25  

归属于母公司所有者净利润 1349  2395  2778  3344  3524  4209  

总股本（万股） 8200  8200  8200  11000  11000  11000  

基本 EPS（元）  0.16  0.29  0.34  0.41  0.43  0.51  

摊薄 EPS（元） 0.12  0.22  0.25  0.30  0.32  0.38  

资料来源：海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 
P/E 35.63  29.61  28.09  23.52  营业收入  41885  46206  48145  53760 
P/B 5.68  3.75  3.41  3.06  营业成本  27780  31233  32548  36112 
P/S 2.36  2.14  2.06  1.84  营业利润  3228  3915  4128  4938  
EV/EBITDA 14.83  18.26  17.08  14.68  营业费用  5060  5545  5777  6451  
      管理费用  3786  4159  4333  4838  
偿债能力指标 2008 2009E 2010E 2011E  利润总额  3269  3956  4170  4979  
负债权益比率 2.50  1.74  1.62  1.54  EBIT  5076  5069  5277  6125  
借款/股东权益 1.20  0.79  0.72  0.65  折旧摊销  787  793  1228  1681  
已获利息倍数 2.73  4.36  4.56  5.13  EBITDA  5863  5862  6505  7806  
流动比率 1.29  1.47  1.39  1.34  投资收益  8  8  8  8  
速动比率 0.60  0.72  0.63  0.56  营业外收支净额  41  41  41  41  
现金比率 0.20  0.31  0.21  0.12  所得税  488  592  624  746  
      少数股东损益  3  20  21  25  
盈利能力指标（%） 2008 2009E 2010E 2011E  归属于母公司的净利润 2778  3344  3524  4209  
毛利率 33.68  32.40  32.40  32.83  基本每股收益（元）  0.25  0.30  0.32  0.38  
息税摊销折旧利润率 14.00  12.69  13.51  14.52      
净利润率 6.63  7.24  7.32  7.83  资产负债表（万元）   2008   2009E   2010E  2011E 
净资产收益率 15.75  12.57  12.02  12.88  现金及现金等价物  7943  13072  9015  5489  
资产回报率 4.50  4.58  4.59  5.07  应收款项  12139  13332  13891  15511 
投资回报率 7.13  6.97  6.95  7.79  存货  27517  31233  32548  36112 
      流动资产  51201  61614  59599  61722 
经营效率指标 2008 2009E 2010E 2011E  固定资产  5609  6496  12281  16454 
应收帐款周转率 4.06  4.19  4.08  4.22  总资产  61714  73013  76785  83079 
存货周转率 1.10  1.06  1.02  1.05  应付帐款  6663  7808  8137  9028  
总资产周转率 0.71  0.69  0.64  0.67  流动负债  39572  41907  42969  45911 
固定资产周转率 7.43  7.68  5.15  4.33  长期借款  4500  4500  4500  4500  
      长期负债  4500  4500  4500  4500  
盈利增长（%） 2008 2009E 2010E 2011E  总负债  44072  46407  47469  50411 
营业收入增长率 13.43  10.32  4.20  11.66  少数股东权益  201  220  241  266  
营业利润增长率 -5.40  21.27  5.45  19.62  股东权益  17643  26607  29316  32669 
EBIT 增长率 5.18  -0.14  4.11  16.06  付息负债  21120  21120  21120  21120 
EBITDA 增长率 4.70  -0.01  10.97  20.00  每股净资产（元）  1.59  2.40  2.64  2.95  
净利润增长率 15.99  20.35  5.40  19.42      
      现金流量表（万元）   2008   2009E   2010E  2011E 
      净利润  2778  3344  3524  4209  
      折旧摊销  787  793  1228  1681  
      营运资金变动  3836  3165  1077  2987  
      经营活动现金流  2818  2363  4942  4395  
      固定资产投资  279  1680  7013  5853  
      无形资产投资  -92  0  0  0  
      资本支出  103  1680  7013  5853  
      投资活动现金流  -2053  -1672  -7005  -5846 
      公司自由现金流  1165  258  -2377  -1953 
      股权自由现金流  838  -730  -3360  -2969 
      债务变化  2751  0  0  0  
      股票发行  0  2800  0  0  
      融资活动现金流  -1647  4438  -1993  -2076 
      现金净流量  0  13072  9015  5489  
           每股经营现金流（元） 0.26  0.21  0.45  0.40  

注：鑫龙电器股价假设为 9 元 
资料来源：海通证券研究所   
  

 
 



                                        
 

 

上市公司新股研究报告·鑫龙电器（002298) 8 

 
 

信息披露 
 
 
 

分析师负责的股票研究范围  
 

詹文辉：电力设备行业首席分析师 
张  浩：电力设备行业助理分析师 
重点研究上市公司：天威保变、特变电工、金风科技、东方电气、上海电气、平高电气、许继电气、泰豪科技、长城电工、华光股份、

银星能源、国电南瑞。 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 


