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中联电气 002323 无评级

矿用隔爆型变压器龙头，建议询价区间 21.00-24.50 元 

  投资要点： 

 公司分析：专营矿用隔爆型变压器。江苏中联电气股份有限公司（以下称“中联

电气”或“公司”）主营业务为矿用隔爆型移动变电站、干式变压器的生产和销售。

2005 年至今，公司产量和销量连续 4 年位居国内同行业首位，在大容量矿用隔

爆型移动变电站领域起步较早。 

 行业分析：市场容量有空间，实际需求依赖煤炭行业机械化提升。自 2000 年以来，

我国禁止新建矿井使用油浸式变压器，全面推广使用矿用隔爆型干式变压器和移

动变电站。预计因为新增煤矿、煤矿安全生产技术改造、已有老设备更新三大需

求带来的矿用隔爆型变压器需求大概 20-30 亿元，预计 2012 年市场总容量不低于

1250 万 kVA(按照 290 元/kVA 计算，市场容量 36 亿元)。而 2006-2008 年国内矿

用隔爆干式变压器的市场销售规模分别为 14.9、17.3 和 16.7 亿元，相对 30 亿左

右的市场而言，发展潜力较大。考虑煤炭企业大型化和机械化进一步提高，我国

煤炭机械投资 2007-2009 年复合增长率在 30%左右。机械化的提高有望带动矿用

隔爆干式变压器的需求。 

 公司投资亮点分析：与各大煤炭企业形成稳定的供应关系，产品结构不断升级，

大容量变压器比例不断上升。公司最终用户为煤炭生产企业，已经进入国内核心

煤炭企业。公司连续 4 年国内市场份额排名第一，2006-2008 年，市场份额分别

为 13.7%、12.9%和 16.5%。而且 2007 和 2008 年，大容量变压器（4000kva 及

以上）市场份额分别为 73.08%和 80%。 

 募集资金项目分析：公司本次拟发行 2,100 万股，所募集的资金拟投资于 200 万

kVA 矿用隔爆型移动变电站及干式变压器建设项目和技术服务支持中心建设项

目。扩产项目达产后，公司大容量产品的比重再次上升，产品结构的升级有利于

公司盈利能力的提升。 

 盈利预测与公司估值：按照发行后股本 8276 万股，我们预测公司 2009-2011 年

EPS 为 0.74 元、0.83 元、1.05 元。08 年公司扣除非经常性损益后的净利润按照

发行后股本摊薄后 EPS 为 0.70 元，我们按照发行市盈率在 30-35 倍之间询价，

对应询价区间为 21.00-24.50 元。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 275 288  348 457 
同比(%) 23% 5% 21% 31%
归属母公司净利润(百万元) 58 61  69 87 
同比(%) 8% 5% 12% 27%
毛利率(%) 33.1% 34.0% 34.5% 35.2%
ROE(%) 35.1% 24.7% 21.7% 21.6%
每股收益(元) 0.70 0.74  0.83 1.05 
P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 
P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 
EV/EBITDA -0 -0  -0 -0 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司分析：专营矿用隔爆型变压器               

江苏中联电气股份有限公司（以下称“中联电气”或“公司”）主营业务

为矿用隔爆型移动变电站、干式变压器的生产和销售。2005 年至今，公司产

量和销量连续 4 年位居国内同行业首位。公司在大容量矿用隔爆型移动变电站

领域起步较早，是国内首家成功研制 4000kVA 矿用隔爆型移动变电站并将其

推向市场的厂商。2008 年 8 月，研制成功并进入工业性试运行国内最大容量

的 6300kVA 矿用隔爆型移动变电站。 

1.1、股权结构 

公司由盐城市中联电气制造有限公司整体变更设立，本次发行前，公司的

控股股东和实际控制人季奎余持有公司 40%的股份，季奎余的妻弟及妻妹许奇

间接控制公司 45%的股份。控股股东季奎余与许奇、许慧、许萍、许芹和许梅

作为一致行动人，合并控制公司 85%的股份。本次公开发行后，季奎余先生及

许氏五兄妹所控制的股份比例将降低至 63.43%。 

表 1：公司股东情况 
本次发行前 本次发行并上市后 股东名称 

持股数量

(万股)

持股比例 持股数量 

(万股) 

持股比例

季奎余 2470.40 40% 2470.40 29.85%

瑞都有限 1544.00 25% 1544.00 18.66%

兴业投资 1235.20 20% 1235.20 14.93%

一、有限售

条件的股份 

许继红 926.40 15% 926.40 11.19%

二、本次发行流通股 - - 2100.00 25.37%

总 股 本  6176.00 100.00% 8276.00 100.00%

资料来源：公司公告 

图 1：发行前公司股权结构及控制关系 

 
资料来源：公司公告 
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1.2、公司业务构成：全部收入为矿用隔爆型变压器 

公司产品主要是矿用隔爆变压器及变电站，属于特种变压器中的一种，其

下游为煤炭工业，主要为矿井下的综合机械化采煤设备、支架电液控制系统、

运送设备等用电设备以及照明等煤矿井下装置提供电源的变电功能。煤矿井下

6kV、10kV 电压通过高压断路器、高压屏蔽电缆和电缆连接器进入矿用隔爆

型变压器，将 6kV、10kV 电压变换成 3.45kV、1.2kVkV、0.69kV 电压，经

低压屏蔽电缆和磁力起动器等为采煤机、皮带运输机等电气设备供电。矿用隔

爆型变压器可以一台独立运行，也可以多台并联运行。 

图 2：发行前公司股权结构及控制关系 

 
资料来源：公司公告 

矿用隔爆型干式变压器因为变压器（变电站）具有防爆、耐高温的特点： 
变压器的内部器身、箱体、铁芯、转换盒等部件有特殊的“缝隙防爆”功能，

可以防止二次爆炸；外壳需要特别的防爆能力，能承受 1Mpa 的压力；箱壁用

特殊型号的钢板压制而成，具有很高的强度和散热性能，内部和外部均采用空

气冷却方式。矿用隔爆型干式变压器是当前矿井下最安全的变压器产品，适合

用于矿井中存在爆炸性气体的环境。 

公司全部收入均来自于生产销售矿用隔爆型变压器及提供相关服务等业

务。按照产品是否含有组合开关，公司的产品可分为干式变压器和移动变电站

两大类。按照容量的大小，矿用隔爆型变压器可进一步划分为小容量（630kVA
及以下）、中容量（800－2000kVA）和大容量（2500kVA 以上）三大类产品。 
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图 3：按产品分类公司主营业务收入构成  图 4：按容量分类公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 

二、行业分析：市场容量有空间，实际需求依赖煤炭

行业机械化提升                

2.1、未来三年国内矿用隔爆型变压器市场年均总容量 20-30 亿元 

自 2000 年以来，我国禁止新建矿井使用油浸式变压器，全面推广使用矿

用隔爆型干式变压器和移动变电站。市场实际上可以划分为新增煤矿需求、煤

矿生产技术改造需求、更新老设备需求三大部分。 

 新增需求：每年需求 7.7 亿元。 

根据中国煤炭工业协会的统计数据，2006 年至 2010 年，煤炭行业新

建煤矿投资总额 2200 亿元，新增产能需要的煤炭机械设备投资约为

770 亿元，按照矿用隔爆型变压器投资占煤炭设备投资额的比重约

4-6%，新增产能需要的矿用隔爆型变压器投资 38.7 亿元，平均每年

需求 7.7 亿元。 

 技术改造需求： 每年约 8-9 亿需求。 

替代油浸式变压器需求，目前我国现有矿井仍有相当多的矿用油浸式

变压器，估计每年替换需求 4 亿元左右。 

井下双回路供电系统改造需求，按照《煤炭工业“十一五”发展规划》

计划 2006-2010 年需要进行双回路供电系统改造 2 亿吨产煤，每 400
百万吨的煤矿的矿用隔爆型变压器需求 4.4 万 kVA-6.6 万 KVA 计算，

2 亿吨总需求 270 万 KVA， 相对于每年需要 54 万 kVA 左右，这部

分改造需求每年约 1.6 亿元左右。 

煤炭企业的机械化趋势带动了煤矿井下用电设备的增多，而煤炭工业

大型化也推动综合机械采煤化发展，为之供变电的矿用隔爆型变压器

容量不断升级，大容量（ 2500KVA 及以上）需求增加，每年容量升

级带来的市场需求为 2-4 亿元。 
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 老设备更新需求：2010-2012 年的需求约为 6.4 亿元、8.4 亿元和 14.6
亿元。 

矿用隔爆型变压器设计寿命 12-15 年，我国使用强度比较大，实际寿

命为 8-10 年。2000 年以来已经采用的矿用隔爆干式变压器开始进入

更新换代阶段。据 coal 杂志估计，2010-2012 年的煤炭设备更新改造

分别为 128.1 亿元、167.0 亿元和 291.9 亿元，对应的老设备更新对

矿用隔爆型变压器需求约为 6.4 亿元、8.4 亿元和 14.6 亿元。 

综上，预计因为新增煤矿、煤矿安全生产技术改造、已有老设备更新三大

需求带来的矿用隔爆型变压器需求大概 20-30 亿元，预计 2012 年市场总容量

不低于 1250 万 kVA(按照 290 元/kVA 计算，市场容量 36 亿元)。而 2006-2008
年国内矿用隔爆干式变压器的市场销售规模分别为 14.9、17.3 和 16.7 亿元，

相对 30 亿左右的市场而言，发展潜力较大。 

2.2、煤炭行业机械化提升有望带动矿用隔爆干式变压器的需求增长 

尽管潜在市场容量与真实的市场容量有差别，在实际运行中受煤炭产量、

煤炭行业整合力度以及煤矿安全生产、机电设备投入的因素影响。 

在较长时期内不会改变煤炭作为我国的最主要能源的地位，2000-2008 年

煤炭产量 CAGR 为 10%，预计 2009-2011 年保持在 5%以上增速。 

煤炭企业大型化和机械化进一步提高，我国煤炭机械投资 2007-2009 年复

合增长率在 30%左右。机械化的提高有望带动矿用隔爆干式变压器的需求。 

2.3、市场竞争分析：大容量领域竞争压力较小 

矿用隔爆型变压器行业有一定的进入门槛，我国对矿用隔爆型变压器行业

采取严格的市场准入管理，进入该行业首先要取得国家质检总局的工业产品生

产许可证，通过安标国家中心的审查以及国家安监总局认定的相关国家安全生

产检测检验机构对产品的认证。 

产品的可靠性直接关系煤炭生产企业的煤炭产量和生产安全。煤炭生产企

业采购产品较为普遍采取招标制，主要评价因素为产品质量、售后服务、安全

稳定运行记录及产品价格，这些均构成新企业进入本行业的市场障碍。 

2000 年以来煤炭行业的快速发展和深度整合对矿用隔爆型变压器行业带

来重要机遇，生产企业数量迅速增加。加之部分电力变压器生产企业进入矿用

隔爆型变压器领域，如中电电气集团有限公司、许继集团有限公司、特变电工

股份有限公司等，行业竞争逐渐激烈。截至 2009 年 6 月底，矿用隔爆型变压

器行业内具备大容量、中容量和小容量产品生产资格并实现销售的主要企业分

别为 7 家、47 家和 53 家，为典型的“金字塔”式行业竞争格局。 

但是方向上看，煤矿对中大容量矿用隔爆型变压器的需求稳步提高，其增

长速度高于小容量矿用隔爆型变压器的增长速度。而中大容量矿用隔爆型变压

器领域目前具备生产能力的厂商相对较少，竞争压力较小。 
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表 2：矿用隔爆型变压器行业生产厂家情况表 

规格  容量 

（kVA） 
主要厂家数 （家） 主要生产厂家 

6300  1 中联电气  

5000  1 中联电气  

4000  2 中联电气、盐城华星变压器有限公司  

3150  5 
上述2 家企业以及中电电气（南京）特种变压器有限公司、通化变

压器制造有限公司、抚顺特种变压器厂  

大容量  

2500  7 上述5 家企业以及南京大全变压器有限公司、长沙变压器有限公司 

中容量  800-2000 47 
上述7 家企业以及沪光集团有限公司、许继变压器有限公司、特变

电工股份有限公司新疆变压器厂、湖南双马电气有限公司等  

小容量  50-630 53 
上述47 家企业以及阳泉市永茂矿山机电有限责任公司、平顶山市祥

瑞电力电器有限责任公司等  

资料来源：公司公告 

三、公司投资亮点分析：                               

3.1、产品结构不断升级，大容量变压器比例不断上升 

表 3：行业生产厂家情况对比 

 
资料来源：公司公告 
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公司连续 4 年国内市场份额排名第一，2006-2008 年，市场份额分别为

13.7%、12.9%和 16.5%。而且，2007 和 2008 年，大容量变压器（4000kva
及以上）市场份额分别为 73.08%和 80%。 

公司不断掌握大容量矿用隔爆型移动变电站的核心技术，国内首家成功研

制 4000KVA 矿用隔爆型移动变电站。产品结构近几年进一步优化大容量变压

器比例不断上升，大容量产品（2500KVA 及以上） 从 11.10%上升至 25.84%，

中容量（800-2000）比重从 32.44%提高至 34.065。单台平均容量从 598KVA/
台提高到 2008 年 723KVA/台。 

3.2、与各大煤炭企业形成稳定的供应关系 

大型煤炭生产企业为了保证矿用隔爆型变压器的安全稳定运行，已建立或

正在建立“设备供应链”和“重点供应商”等制度，评价并确定可靠的矿用隔

爆型变压器供应商名单，而后在一年及以上的时间内优先从已筛选出的供应商

处采购矿用隔爆型变压器，确保其在该煤炭生产企业占有稳定的市场份额。 

公司最终用户为煤炭生产企业，已经进入国内核心煤炭企业，包括神华集

团、大同矿业集团、平顶山煤业（集团）有限责任公司、陕西国华锦界股份有

限公司、安徽淮北矿业集团、宁夏煤业集团、山西潞安矿业（集团）有限责任

公司、山西平塑安家岭露天煤炭有限公司等。公司拥有稳定的优质客户资源。 

四、募集资金项目分析                             

公司本次拟发行 2,100 万股，所募集的资金拟投资于 200 万 kVA 矿用隔

爆型移动变电站及干式变压器建设项目和技术服务支持中心建设项目。 

表 4：募投项目（单位：万元） 

序号 项目名称 总投资

1 200 万 kVA 矿用隔爆型移动变电站及干式变压

器建设项目 21710

2 技术服务支持中心 2845
合计 24555

资料来源：公司公告 

募投研发及产业化项目，有希望公司较大幅度扩大生产规模和提高产品质

量，进一步优化公司的产品结构，提高公司盈利能力。 

 200 万 kVA 矿用隔爆型移动变电站及干式变压器建设项目 

本次募集资金将主要投入公司现有 630kVA 以下、800kAV—2,000kAV、
2,500kVA 及以上规格的矿用隔爆型移动变电站和矿用隔爆型干式变压器

的扩大生产规模。公司针对市场需求制定了分步骤的产能扩张计划，其中

建设期 1 年，第 2 年达到约 60%的负荷，第 4 年达到设计生产能力。项

目达产后，预计年营业收入 56,800 万元，而产品结构则更加优化。 
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表 5：募投项目达产前后各容量等级产能情况（单位：万 kVA） 
产品类别  原设计生产

能力 

募投项目新增生产

能力 
达产后公司全

部生产能力 

原生产能力各

等级比例 

达产后生产能力

各等级比例 

干式变压器  14 24 38630kVA 及以下  

  移动变电站  16 44 60

43.00% 

 

36.26%

干式变压器  2 15 17800-2000kVA 

移动变电站  23 63.75 86.75

36.00% 

 

38.38%

干式变压器  - 25.2 25.22500kVA 及以上  

  移动变电站  15 28.35 43.35

21% 25.36%

资料来源：公司公告 

 技术服务支持中心 

技术服务支持中心建设项目总投资约为 2,845 万元。公司拟在山西、陕西、

宁夏、内蒙古、河南、河北六个省、自治区设立 6 个办事处，建成区域技

术支持服务站；设立服务技术支持中心总部，负责安徽省、山东省、江苏

省及西南地区的客户服务及为所有办事处提供服务支持。构建起地区技术

互助、跨区技术援助、总部技术支持的三级技术支持模式。服务范围将覆

盖公司的销售网络和我国主要产煤区，更大限度地满足客户对矿用变压器

维修专业性、及时性的需求。 

五、盈利预测与公司估值                                

表 6：主营业务预测 
营业收入（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

矿用隔爆型变压器 263.27 276.43 336.38 444.80

增长率 25.34% 5.00% 21.69% 32.23%

毛利率 32.91% 33.86% 34.35% 35.09%

其中：630kVA 及以下 69.29 72.75 80.03 96.03

增长率 60.41% 5.00% 10.00% 20.00%

毛利率 48.83% 46.83% 44.83% 42.83%

800-2000kVA 80.32 84.34 101.20 131.57

增长率 12.51% 5.00% 20.00% 30.00%

毛利率 31.45% 33.45% 35.45% 37.45%

2500kVA 及以上 113.66 119.34 155.15 217.21

增长率 19.07% 5.00% 30.00% 40.00%

毛利率 24.24% 26.24% 28.24% 30.24%

原材料销售、配件及修理等 12.04 12.04 12.04 12.04

增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 37.54% 37.54% 37.54% 37.54%

合计 275.31 288.47 348.42 456.84
增长率 22.73% 4.78% 20.78% 31.12%
毛利率 33.11% 34.01% 34.46% 35.15%

数据来源：中投证券研究所 
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根据以上假设条件，按照发行后股本 8276 万股，我们预测公司 2009-2011
年 EPS 为 0.74 元、0.83 元、1.05 元。按照目前电力设备变压器行业 2009 年
30 倍，2010 年 22 倍的估值水平，考虑中小板估值水平 20%溢价，估值区间

为 21.91-26.64 元。 

08 年公司扣除非经常性损益后的净利润按照发行后股本摊薄后 EPS 为
0.70 元，我们按照发行市盈率在 30-35 倍之间询价，对应询价区间为

21.00-24.50 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 172  228  207 262 营业收入 275  288  348 457 
  现金 29  82  30 30 营业成本 184  190  228 296 

  应收账款 89  97  116 153 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 5  6  7 9 营业费用 17  18  21 28 

  预付账款 6  5  6 8 管理费用 9  9  11 15 

  存货 33  30  37 48 财务费用 0  1  -2 4 

  其他 9  9  11 14 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 37  51  210 278 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 17  33  192 261 营业利润 65  70  90 114 

  无形资产 18  18  18 18 营业外收入 2  2  2 3 

  其他 2  1  0 0 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 208  280  418 540 利润总额 67  72  92 116 

流动负债 42  31  101 136 所得税 8  11  23 29 

  短期借款 0  0  62 86 净利润 58  61  69 87 

  应付账款 26  26  32 41 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 16  5  7 9 归属母公司净利润 58  61  69 87 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 65  72  93 130 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.94  0.74  0.83 1.05 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 42  31  101 136 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 62  83  83 83 成长能力   
  资本公积 0  0  0 0 营业收入 22.7% 4.8% 20.8% 31.1%

  留存收益 104  166  234 321 营业利润 5.3% 8.3% 27.1% 26.9%

归属母公司股东权益 166  248  317 404 归属于母公司净利润 8.3% 5.4% 12.0% 27.0%

负债和股东权益 208  280  418 540 获利能力   

    毛利率 33.1% 34.0% 34.5% 35.2%
现金流量表    净利率 21.1% 21.3% 19.7% 19.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 35.1% 24.7% 21.7% 21.6%

经营活动现金流 36  49  49 60 ROIC 41.8% 36.4% 18.8% 19.2%
  净利润 58  61  69 87 偿债能力   

  折旧摊销 0  1  6 12 资产负债率 20.4% 11.2% 24.1% 25.1%

  财务费用 0  1  -2 4 净负债比率 0.00% 0.00% 61.42 63.18%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 4.05  7.28  2.06 1.93 

营运资金变动 0  -15  -24 -43 速动比率 3.27  6.33  1.69 1.57 

  其它 -22  1  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -19  -17  -165 -80 总资产周转率 1.51  1.18  1.00 0.95 

  资本支出 17  17  165 80 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -2  0  0 0 应付账款周转率 8.25  7.28  7.89 8.15 

  其他 -4  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -20  20  64 20 每股收益(最新摊薄) 0.70  0.74  0.83 1.05 

  短期借款 -20  0  62 24 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.60  0.59 0.73 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.01  3.00  3.83 4.88 

  普通股增加 0  21  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 

  其他 -0  -1  2 -4 P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 -3  53  -52 0 EV/EBITDA -0  -0  -0 -0 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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