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发行后总股本（万股） 

发行数量不超过（万股） 

发行数量占发行后总股本 

10,500-

100,500

10.45% 

网下发行＋网上申购

国泰君安主承销商 

发行方式 

基础数据 

￥ 19.5 - 24.5价值区间： 

电 气 设 备 正泰电器－低压电器行业龙头 

投资要点： 

 公司概况：公司是中国产销量最大的低压电器制造企业，主要从事

配电电器、终端电器、控制电器、电源电器、电子电器五大类低压

电器产品的研发、生产和销售。公司在国内低压电器行业已连续六

年产销量第一， 以销售收入计，2008 年公司市场份额约 10%。 

行业分析：我国是全球增长最快的低压电器市场，根据中国电器工

业协会统计，2000-2008 年国内低压电器市场年均复合增长率在 
15%以上，2008 年全行业销售收入约为 437 亿元；基于对未来固

定资产投资的乐观预期，我们预计来几年行业的复合增长率在

10-15%。 

竞争优势：公司在 20 多年的专注发展中建立了良好的市场形象和

较高的客户信任度。在对品牌有较强依赖的低压电器行业具有明显

竞争优势；在国内市场形成了以省会和工业城市为重点，地市级城

市为主体，县级城市为辐射点的三级营销网络，拥有片区办事处 15 
个、各级经销商 2,000 余家，广泛覆盖全国各地，充分渗透各领域

行业客户；公司是高新科技企业，强大持续的科研投入，这不仅为

公司带来优惠的税收政策，也是公司长期竞争力的根本保证。总体

上，公司在中国低压电器市场保有相对稳固和较高的市场地位。 

募投项目：本次募集资金投资于年产 6,000 万套智能电器建设项目

及诺雅克节能型控制及配电电器产品生产基地建设项目，投资总额 
15.11 亿，建设期 3 年，项目投产将大幅提高公司现有产能和高端

产品研产能力，预计新增销售收入约 57 亿元。   

估值及询价建议：我们预测公司 2009-2011 年实现归属母公司净

利润分别为 5.67 亿、6.21 亿、7.48 亿元，按发行后股本计算每股

收益分别为 0.56 元、0.62 元、0.74 元。按照目前电力设备行业的

估值水平(09 年平均 PE 为 43.5 倍)，考虑到公司的行业龙头地位和

未来成长空间，对应合理价值区间为 19.5 元-24.5 元。
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一、 公司简介 

1．公司股权结构 

浙江正泰电器股份有限公司（以下简称“正泰电器”）是中国最大的低压电器生产企业，主

要从事配电电器、终端电器、控制电器、电源电器、电子电器等低压电器产品的研发、生产和销

售，“正泰”品牌低压电器在国内外低压电器市场享有盛誉。以销售收入计，2008 年公司市场份

额约为 10%。 
 
本次发行前公司总股本为 90,000 万股，本次拟发行 10,500 万股，本次发行股份占发行后

总股本的 10.45%。发行后南存辉先生直接和间接合计持有正泰电器 23.8638%的股份。 
 
 
图 1:公司股权结构图 

 
资料来源：上市公司公告 
 
 
正泰电器共有九家下属子公司，除温州联凯电气技术检测有限公司从事投资管理、浙江正泰

物资贸易有限公司从事对外商品物资贸易以外，其余子公司主要产品限于配电电器、终端电器、

控制电器、电源电器、电子电器五大类低压电器的研发、生产和销售，均是低压电器制造或销售

企业。 
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2．主营业务—产品齐全，国内销量连年第一  

公司是中国低压电器行业产销量最大的企业，同时也是产品种类最为齐全的中国低压电器制

造商，公司共生产 406 个系列、11,916 个规格的各式低压电器产品。近三年及一期公司业务快

速增长，2008 年营业收入约 44.42 亿元，占据国内低压电器市场 10%左右的份额。公司在低压

电器行业已有近 25 年的经营积淀，在充分参与全球竞争的中国低压电器行业， 公司已连续六

年产销量第一 
 
公司的主要产品为配电电器、终端电器、控制电器、电源电器、电子电器五大类低压电器，

产品主要应用于：工厂、商场、住宅等工业用、 商用及民用建筑中的配电系统； 机床等各类工

业设备的电控制部件；电网的配套设施。 
 
图 2:公司产品简介 

 
资料来源：上市公司公告 

 
按照国家标准，一般将工作电压交流 1,000V、直流 1,500V 以下的电气线路中的电气设备称

为低压电器。按用途可分为配电电器、终端电器、控制电器、电源电器、电子电器五大类。作为

用电负载的前端设备，低压电器广泛应用于国民经济的各个领域。各类低压电器主要应用于：工

厂、商场、住宅等工业用、商用及民用建筑中的配电系统；机床等各类工业设备的电控制部件；

电网的配套设施。 
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图 3:低压电器应用途径 

 
资料来源：上市公司公告 
 
公司产品的终端用户遍布国民经济各个行业，其中电力配套、机械和房地产作为主要应用领

域，销售额约占公司总营业收入的 70%左右， 此外，公司在钢铁、家电、石化、冶金等领域也

有相当份额。 
 
总体上，公司在中国低压电器市场保有相对稳固和较高的市场地位，但在高端产品市场，跨

国企业占据了主要市场份额，公司市场份额较小。此次募集资金拟投资建设的诺雅克节能型控制

及配电电器产品生产基地建设项目，有助于提高公司高端产品的制造能力，使高端产品市场成为

公司新的增长点。 
 

二、 行业分析 
1.低压电器行业受益高固定资产投资 

 
低压电器作为国民经济中的基础资本品，广泛应用于生产及居民生活中，其在电能传输过程

中的不可替代性决定了低压电器具备稳定的市场需求。低压电器需求受各个产业投资的驱动，与

全社会固定资产投资情况联系密切。 
 
根据国家统计局《2008 年国民经济和社会发展统计公报》公布的数据，2008 年全年全社会

固定资产投资比上年增长 25.5%，2000-2008 年中国全社会固定资产投资增长迅速，年均复合增长

率为 23.01%；受此带动，2000-2008 年低压电器行业总产值也快速增长，年均复合增长率在 15%
以上。受国内需求市场增长和国际间制造业向中国转移的驱动，  
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图 8:电网投资总规模及增速    
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资料来源：中电联，爱建证券   
 
细分而论，低压电器产品的需求包含增量需求及存量需求两部分。由于电能都是通过低压电

器的分配以实现利用的，每新增 1kw 量，约需 6 万件各类低压电器产品与之配套。因此，分配使

用新增发电量所需的配套设施构成了对低压电器的增量需求，而对在役各类低压电器产品的更换

维修则形成了存量需求。 
 
低压电器作为配电网络的末端设备，直接连结和控制用电终端，广泛应用于电力工业，石化、

钢铁、煤炭、冶金、建筑以及民用等领域。低压电器在电能的传输过程中的补课替代性决定了其

市场需求的稳定。中国是全球增长最为迅速的低压电器市场，根据中国工业协会通用低压电器分

会统计，2000-2008 年中国低压电器市场年均符合增长率在 15%以上，2008 年全行业的销售收入

近 500 亿元。 
 

图 9: 2000-2008 中国低压电器行业工业总产值（亿元） 
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资料来源：上市公司公告 

 
预计 2010 年，如果继续实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策，固定资产投资仍将保

持较高增长速度，预计名义增长率将达到 23.9%。预计中国低压电器产品需求仍将维持较高的景
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气，预计未来几年的年均复合增长率在 10-15%。 
 
2.海外市场与智能电网刺激低压电器需求 

海外市场方面，欧美等发达国家仍是全球最大的区域市场，但包括中国、印度、俄罗斯等新

兴市场在经济持续增长和电力总装机容量高速增长的支持下，市场规模连年维持快速增长。在新

兴市场快速增长的固定资产投资和发达国家电网改造与产品更新换代的双重拉动下，全球低压电

器市场预计将维持较高景气。这为中国的优势低压电器制造企业进一步开拓海外市场提供了良好

的机遇。尤其是性价比优良的中国低压电器产品在快速发展的新兴市场具有较强比较优势。 
 
此外，在全球金融危机背景下，世界各国政府都把固定资产投资作为刺激经济复苏的重要手

段之一。美国、欧洲、日本等国家和地区都相继提出智能电网建设等大规模固定资产投资计划，

相关计划将为全球低压电器行业带来巨大的新增市场需求。 
 
图 10: 2000-2008 中国低压电器行业工业总产值（亿元） 

 
资料来源：上市公司公告 

 
此外，大力开发风能、太阳能等新能源和智能电网建设是下一阶段中国电力工业的重要发展

方向。新能源和智能电网的大力开发将对高效稳定的升级低压电器产品构成较大需求。据预测，

到 2015 年我国低压电器消费层次将接近美国等发达国家水平。所以，总体而言低压电器升级产

品的需求将超越行业增长速度，不断快速扩张，是行业发展的重要趋势。 
 

四、公司投资亮点分析 

1．业务快速增长，毛利率稳定  

公司近三年及一期主营业务收入主要来源于配电电器、终端电器和控制电器三种产品，在 
2006 年、2007 年、2008 年及 2009 年 1-6 月上述产品的销售收入占公司主营业务收入的比例

分别达到了 90.81%、 91.15%、 91.53%及 92.50%，其中主打产品配电电器的占比分别为 38.86%、

37.66%、34.50%及 34.08%。各大类产品销售收入占公司主营业务收入的比重基本保持稳定。 
2006 年至 2008 年，公司的营业收入复合增长率达到 14.8%,净利润复合增长率为 48.6%。公

司主要收入来源于配电电器、终端电器、控制电器，三者毛利率基本都维持在 30%左右。近两年

来配电电器毛利率逐年攀升，使得综合毛利率达到 25%，我们预计，配电电器、终端电器、控制

电器综合毛利率将会维持在 30%左右，未来公司综合毛利率的提升取决于高端特种产品的业务扩

展。 
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图 4:公司分产品销售构成                     图 5:公司 06-09 年营收利润增长 
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资料来源：上市公司公告                            资料来源：上市公司公告 

 
 
公司作为国内低压电器龙头企业，凭借产品技术优势和营销优势保证定价优势。公司遵循产

品定价高于挑战者 5-8%，高于追随者 10-12%的定价原则，在行业内享有品牌溢价，具有较强的

产品定价能力。 
 
 在 08 年经济危机下，公司毛利率不降反升，显现出强大的市场定价能力，随着公司进一步加

大开发力度，完善其产品线以及公司品牌的进一步提升，预计公司的毛利率水平还将继续稳步上

升。 
 

图 6:公司产品主要应用领域                        图 7:公司 06-09 年分产品毛利率变化 
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资料来源：上市公司公告                               资料来源：上市公司公告 

 
2．销售网络和品牌优势筑起高壁垒 

低压电器市场的特是客户对产品质量、可靠性要求较高，消费者对品牌具有较高忠诚度，所

以拥有市场认可的品牌是参与行业竞争的核心优势之一。而品牌的建立非一日一时之功，需要长

期的开拓和维护，因此缺乏为客户所接受的品牌是新企业进入本行业的重要壁垒。 “正泰”这

一品牌在低压电器行业内代表了质量、历史等多方面的综合效应，对公司的产品销售推动力极强。 
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公司作为中国产销量最大的低压电器企业，在 20 多年的专注发展中使得其产品成为中国著

名的本土低压电器品牌，建立了良好的市场形象和较高的客户信任度。在对品牌有较强依赖的低

压电器行业具有明显竞争优势。 
 
低压电器产品因其应用面极广，较强依赖于分布广泛的营销网络实现规模销售。公司在十多

年专注于低压电器行业的发展中，培养和建立了完善的营销网络。目前在国内市场形成了以省会

和工业城市为重点，地市级城市为主体，县级城市为辐射点的三级营销网络，拥有片区办事处 15 
个、各级经销商 2,000 余家，广泛覆盖全国各地，充分渗透各领域行业客户。 

 
在国际市场，公司高性价比的产品已经进入欧美等发达国家主导市场，产品销往 90 多个国

家和地区。进入了部分国家电力行业、重点工程项目和跨国公司全球供应商名录，在和施耐德达

成“全球和解协定”之后，公司进军国外市场的最大障碍被消除，未来将成为公司主要盈利增长

点。 
就市场竞争对手而言， 既包括德力西电气有限公司在内的本土企业，也包括 ABB、施耐德

电气、罗格朗、西门子在内的跨国公司，由于他们均在中国市场制造、销售种类齐全的低压电器

产品，因此与公司直接形成全方位的竞争。 
 
表 1:低压电器行业竞争对手 

公司名称 基本情况介绍 

德力西电气有限公司 

由德力西集团与施耐德电气于 2007 年 11 月 16 日合资建立，注册资

本 6.2 亿元人民币。经营范围包括对低压配电和工业控制电气元件及设

备进行开发、生产、加工、服务和技术咨询，自产产品和同类产品的销

售、批发、进出口及相关配套业务。 

ABB 

ABB 集团的业务遍布全球 100 多个国家，拥有约 120,000 名员工，业务

包括电力产品、电力系统、自动化产品、过程自动化和机器人业务等，

2008 年 ABB 包括低压电器在内的电力产品业务收入约为 108.5 亿美

元。 

施耐德电气 

施耐德电气在全球 100 多个国家开展业务，业务主要包括配电、自动化

和控制以及关键电力和制冷服务等领域，在低压电器领域具有较强的竞

争优势和齐全的产品规格， 2008 年施耐德电气各大业务总收入约为 183
亿欧元。 

罗格朗 
罗格朗 1860 年成立于法国利摩日市，业务分部全球 160 多个国家，公

司产品主要为低压电器产品，2008 年全球年销售额达到约 42.02 亿欧

元。 

西门子 
西门子公司总部位于柏林和慕尼黑，业务涉及全球 190 多个国家，产品

主要包括信息和通讯、自动化和控制、电力、交通、医疗系统和照明。

2008 年该公司全球收入约为 773 亿欧元。 

资料来源：上市公司公告 
 
3．持续研发投入维持技术领先 
 

公司是高新科技企业，强大持续的科研投入，这不仅为公司带来优惠的税收政策，也是公司

长期竞争力的根本保证。经过 20 余年的实践，公司在低压电器产品的开发、制造方面积累了大
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量先进技术。随着研究开发工作的不断推进，公司已研发出一系列达到了国际先进水平的低压电

器产品，同时，也培养了一批掌握低压电器产品开发技术的专家，进一步巩固了公司在行业内领

先优势和龙头地位。 
目前公司及控股子公司共有专利权 174 项，专利申请权 91 项。公司先后开发了 100 多个

系列，200 多个基型的具有自主知识产权的新产品，其中三大系列产品——可通讯智能型框架断

路器、电子式过载继电器、智能型模块式塑壳断路器列入国家科技部火炬计划项目，并已通过国

家验收。 
公司在中国低压电器市场保有相对稳固和较高的市场地位，但在高端产品市场，跨国企业占

据了主要市场份额，公司市场份额较小。公司目前正着力进一步开拓此部分市场，此次募集资金

拟投资建设的诺雅克节能型控制及配电电器产品生产基地建设项目，即立足于提高公司高端产品

的制造能力。公司寄望高端产品市场成为新的重要增长点。 
图 11 2006-2008 年公司研发投入 
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资料来源：上市公司公告 
 

4．产业集群以及商业信用优势 
 

公司地处浙江省温州乐清市。就产业集群而言，乐清市是中国最大的低压电器生产基地，历

经二十多年的发展，乐清云集了上千家生产各式低压电器元配件的企业，形成了完整的产业链，

这在全球低压电器生产行业也蔚为独特。公司多年以来，注重建立与生产质量优良的外协合作企

业长期稳定关系，通过供应链的整合和紧密的技术、质量协同管理机制，与外协方建立了长期稳

固的战略合作伙伴关系，使公司生产资源集中于制造核心部件，充分利用了乐清的产业集群效应，

有效地提高了生产效率。因此乐清的产业集群效应可有力凸显公司在参与国际市场竞争中的成本

优势。 
 
近年来公司业务发展迅速，销售规模快速增长，需要大量的流动资产来予以支撑。随着公司

与供应商谈判能力的逐步增强和商业信用的不断提升，公司可以主要利用没有直接成本的商业信

用（应付账款）来获取生产再投入的资金，从供应商获得了 75 天的商业信用周转期，这大大缓

解了公司业务扩张所产生的资金缺口。 
将商业信用作为了一种长期资金来源体现了公司在行业内的地位，公司成功通过大量地使用

流动负债（主要包括应付账款和预收账款）融资，一方面为公司节约了巨额的财务费用，另一方

面保证了对供应商付款的及时性及公司自身资金的安全性，在资金的高效利用及风险控制方面，

请务必阅读正文之后的重要声明 9
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取得了一定的成效。未来公司通过供应商信用及资本市场融资相结合的方式，对未来的业务扩张

的资金支持将更为有利。 
 
 

四、募集资金投向 
公司本次募集资金投资项目围绕公司产品线进行扩展与升级，利用自身的行业地位以及强大

的研发实力，试图向高端市场以及国外市场进军。 
 
表 2:募投项目 

各年投资计划（万元） 
  项目名称 

投资总额

（万元） 

达产新增收入 

（万元） 

达产新增利润 （万

元） 第一年 第二年 第三年 

年产 6000 万

套智能电器建

设项目 

59,658 262,956 84,829 18,685 17,742 18491 

诺雅克节能型

控制及配电电

器产品生产基

地建设项目 

91,410 307,000 81,078 18,520 28,064 38,826 

合计 151,068 569,956 165,907 37,205 45,806 57,317 

资料来源：上市公司公告 
 
此次募集资金项目 6000 万套智能电器建设项目，以市场为导向，依靠技术进步，采用新技

术、新工艺，增添先进、高效、适用的关键设备，提高企业的工艺水平、生产效率和产品质量，

重点发展与智能电器产业链紧密的产业，扩大生产规模，从而使企业的市场竞争能力和经济效益

得到进一步提高。 
诺雅克项目是公司进一步开拓高端产品市场的重要举措。诺雅克将设计并采用新的商标及品

牌形象，从高起点进入低压电器的中高端市场。诺雅克的目标市场包括国内工程项目市场和海外

市场。 
项目投产后，公司为高端客户（如通信设备制造商，大型系统集成商等）提供电器产品的定

制服务能力加强，对大型行业客户（如钢铁、石化、冶金、家电企业等）的服务力度将会大幅提

升。同时国外销售的比重也将逐步提升，公司将成为低压电器全方位系统解决方案提供商。 
 

五、盈利预测与公司估值    
我们假设公司各项产品收入增长和行业增速持平；募投项目在 2011 年顺利达产，子公司电

源系统公司由于逆变器等业务高速增长；未来几年公司继续享受 15%的优惠所得税率保持不变。 
 
根据分业务情况，我们预测公司 2009-2011 年实现归属母公司净利润分别为 5.67 亿、6.21

亿、7.48 亿元，按发行后股本计算每股收益分别为 0.56 元、0.62 元、0.74 元。按照目前电力设

备行业的估值水平(09 年平均 PE 为 43.5 倍)，考虑到公司的行业龙头地位和未来成长空间，对应

合理价值区间为 19.5 元-24.5 元。  
 

表 3 主营业务预测 
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营业收入（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

配电电器  1,204.26 1,471.14 1,615.31 1,857.61 2,173.40 

 增长率 22.16% -1.10% 9.80% 15.00% 17.00% 

 毛利率 25.42% 30.72% 32.00% 30.00% 30.00% 

终端电器  810.05 1,068.61 1,173.33 1,349.33 1,578.72 

 增长率 31.92% 19.31% 9.80% 15.00% 17.00% 

 毛利率 24.28% 21.26% 25.50% 25.00% 26.00% 

控制电器  1,021.37 1,129.55 1,214.27 1,384.26 1,605.75 

 增长率 27.65% 10.59% 7.50% 14.00% 16.00% 

 毛利率 22.73% 23.75% 27.00% 27.50% 28.00% 

电源电器  331.17 339.94 390.93 461.30 599.69 

 增长率 20.97% 2.65% 15.00% 18.00% 30.00% 

 毛利率 24.90% 33.11% 34.00% 35.00% 35.00% 

电子电器  14.47 17.21 19.62 23.15 28.94 

 增长率 32.53% 18.93% 14.00% 18.00% 25.00% 

 毛利率 32.11% 33.83% 29.00% 28.00% 28.00% 

合计  3,381.32 4,026.45 4,413.46 5,075.66 5,986.49 

 增长率 23.92% 6.15% 9.61% 16.00% 21.00% 

 毛利率 23.37% 25.17% 29.50% 29.10% 29.40% 

资料来源：爱建证券 
 

 
表 4 利润表（百万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 4184.81 4442.09 4413.46 5075.66 5986.49 

营业成本 3206.72 3323.82 3111.49 3598.64 4226.47 

营业税金及附加 20.14 26.67 27.00 32.00 37.00 

销售费用 205.16 235.95 252.00 279.00 335.00 

管理费用 164.89 243.09 230.00 265.00 300.00 

财务费用 21.47 16.06 8.00 0.00 0.00 

营业利润 570.45 591.53 784.97 901.02 1088.02 

利润总额 564.77 571.88 779.97 896.02 1083.02 

减：所得税 178.84 135.38 140.39 161.28 194.94 

净利润 385.93 436.50 639.57 734.74 888.08 

减：少数股东权益 19.93 48.04 72.00 113.00 140.00 

归属母公司所有者的利润 366.00 388.46 567.57 621.74 748.08 

股本（百万） 620.00 900.00 1005.00 1005.00 1005.00 

每股收益（元） 0.59 0.43 0.56 0.62 0.74 

资料来源：爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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