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投资品 / 设备制造 2010 年 1 月 27 日  

投资要点： 

 公司是我国最具规模的高压、超高压及特高压输配电成套设备研

究开发、生产制造和试验检测的重要基地，是目前国内唯一一家

具有输配电一次设备成套生产制造能力的企业。 

 输配电成套设备主要应用于电力系统和工矿企业的电能传输和

电能控制等，影响电网的建设、安全与可靠运行，特别是高压输

配电设备，属电力发展的重大关键设备，也是国家能源战略和装

备制造业领域中的重大战略设备。 

 2005 年以来，国内企业依托特高压试验示范工程，积极开展特

高压交直流成套设备自主研发工作，目前 1000kV 交流和±

800kV 直流特高压设备已研制成功，并投入试运行，使我国输

配电设备制造的技术水平和能力在部分领域达到国际领先水平。

 公司在输配电一次设备各个子行业中处于领先地位，市场份额领

先；在高压开关方面，公司始终保持着龙头地位；在直流输电设

备方面，公司也不断在竞标中战胜竞争对手；公司并不满足于国

内一次设备市场，在不断拓展海外市场的同时，准备通过合作的

方式进入二次设备市场。 

 公司当前的产能十分紧张，募投项目主要为技改项目，扩大公司

产能，以提高自给率，提高盈利能力。 

 我们认为公司发行后对应的发行后 PE 应为 29~33 倍，对应 2010
年 EPS 0.31 元，定价区间应为 8.99~10.23 元/股。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 13,016 28% 1,052  41% 0.23
2009E 14,318 10% 1,217  16% 0.27 
2010E 16,752 17% 1,369  12% 0.31 
2011E 19,499 16% 1,693  24% 0.38  

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 305,000

发行数量（万股） 130,700

发行价格（元） 7.90

发行前 EPS（元） 0.33

发行后 EPS（元） 0.23

发行前每股净资产（元） 1.42

发行日期 2010-1-19

上市日期 2010-1-28

主承销商 中金公司 
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地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   
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一、 行业发展 
电力工业是国民经济的基础工业，电力建设和电力输送是国家能源战略的重要组成

部分。输配电成套设备主要应用于电力系统和工矿企业的电能传输和电能控制等，影响

电网的建设、安全与可靠运行，特别是高压输配电设备，属电力发展的重大关键设备，

也是国家能源战略和装备制造业领域中的重大战略设备。电力工业的快速发展对促进我

国国民经济持续发展、加快工业化进程，起到了举足轻重的作用。欧美日等发达国家电

力发展的成功经验证明，装备制造业、特别是输配电装备制造业，是电力工业发展的先

行条件。输配电装备制造业在支持电网发展、提高电网安全、应对突发事件、保证国民

经济可持续发展及经济安全方面发挥着越来越重要的作用。 
 
在世界电力工业发展历程中，输配电设备制造的发展已经经历了 100 多年的历史。

上世纪 70 年代中期，随着电力需求不断增长,电力运输要求进行大容量长距离输电，输

配电设备电压等级迅速向超高压 330、345、400、500、735、750、765kV 方向发展。进

入 21 世纪，主要的输配电设备制造国家相继开展了特高压 1100kV、±800kV 电压等级

输电技术的研究与产品生产。 
 
从需求角度看，全球电力需求稳定增长带动输配电设备需求增长。国际能源署在《世

界能源展望 2006》中预测，到 2030 年全球电力消费量将达到 3,000 万兆瓦时，比 2003
年翻了一番。强劲的电力需求将拉动全球电力投资，国际能源署预测在 2005 年～2030
年期间全球累计电力投资超过 11.3 万亿美元，其中输配电占 54%，累计投资额达 6.1 万

亿美元。 
 
分区域看，新兴市场的电力投资主要是 GDP 增长带来的新增性需求，其中，中国、

印度和中东地区是最主要的增长地区。国际能源署预测，中国在 2006 年～2010 年在发

电领域投资约 1,250 亿美元，在输配电领域投资 2,000 亿美元；印度计划在 2007 年～2012
年电力投资 2,000 亿美元。 

 
从新中国“第一个五年计划”开始，我国输配电设备制造行业走过了几十年的发展

历程。由于电力工业是国民经济发展的动力源泉，而输配电设备制造是电力发展的支柱

和先行产业，国家在规划“一五”计划伊始，就将输配电设备制造业作为成套产业基地

进行规划，并在政策上大力扶持该行业的发展。国家“一五”计划建设的 156 个重点项

目中有 5 个输配电项目落户西安。国家集中了全国的财力、物力和人力迅速在西安建设

起了具有一定规模的输配电电工城。以西电集团为代表的我国输配电设备制造业从无到

有，经历了 50 年代的仿制、60-70 年代的自主研制阶段，逐步掌握了从低压输配电产品

向高压输配电产品的设计、制造技术，促进了我国电网的升级和产品的更新换代，为我

国 1970 年第一条 330kV 输变电线路自主研制并提供了隔离开关、自耦变压器、电抗器、

避雷器、电容式电压互感器等成套设备。 
 
改革开放后，我国开始较大规模地引进外资和开放市场，引入国外的先进技术和先

进设备。我国输配电设备制造企业通过合作生产、技工贸结合、技术转让等方式，结合

一系列持续不断的技术改造，增强了在产品设计、制造、试验检测技术等方面的研发实

力，产品基本满足了我国电力建设的需要。“市场换技术”的策略无法保证“换来核心技

术”。我国输配电设备制造业的科技人员所拥有的在长期生产实践中积累的深厚理论基础

和技术经验，保证了在引进、消化和吸收国外技术的过程中，我国输配电设备制造企业
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通过自主研发和创造，基本掌握了高压和特高压输配电设备的整体设计、制造、试验等

核心技术。这些核心技术的突破为我国发展特高压电网提供了技术保证。我国输配电设

备制造企业，逐步实现了 500kV 交流和±500kV 直流输配电设备国产化，特别是依托国

家重点工程建设，如三峡工程和西电东送工程，在超高压交直流输配电产品的研发、设

计能力和制造能力方面都有了显著的提高。 
 
进入 21 世纪，依托我国 750kV 交流输电示范工程，国内企业自主研发成功了 750kV

超高压输配电成套设备并成功投入运营，进一步提高了 750kV 及以下交流电网工程输配

电成套设备的研发、设计、制造和试验检测能力，为国内输配电设备制造商在百万伏级

交流特高压技术装备的研发和制造奠定了基础。2005 年以来，国内企业依托特高压试验

示范工程，积极开展特高压交直流成套设备自主研发工作，目前 1000kV 交流和±800kV 
直流特高压设备已研制成功，并投入试运行，使我国输配电设备制造的技术水平和能力

在部分领域达到国际领先水平。 
 
输配电设备制造商在输电市场和配电市场两个电力系统领域呈现不同的竞争态势。

输电市场领域，即高压、超高压和特高压电力系统领域（电压在 110kV 及以上等级），由

于技术壁垒、行业进入和资金门槛都较高，国内生产企业较少，竞争主体主要体现在 ABB、
西门子、AREVA、三菱公司等在国内的合资企业、国内传统大型企业以及新加入该领域

的企业之间，竞争日趋激烈。公司、天威保变、特变电工等国内企业通过提高自身技术

水平，兼并优良资产，迅速扩大生产规模，逐步成为我国输配电设备制造的中坚力量。

近年来，国内企业的市场占有率大幅提升，在高端市场已超过了合资（外资）厂商的市

场份额。2008 年度，国网公司对 220kV 及以上输配电设备进行集中招标，企业市场份额

分布情况如下图所示： 
 

 
 
近年来，我国国民经济快速增长，电力消费旺盛，全社会用电量保持较快增长。根

据中国电力企业联合会发布的《2008 年全国电力工业统计快报一览表》，2008 年我国全

社会用电量达到 34,268 亿千瓦时，同比增长 5.23%。我国的工业用电消费是拉动电力消

费增长的最主要动力；其中，制造工业，特别是重化工业用电需求的增长快于其它经济

部门。 
 
在用电需求稳步增长的同时，我国的发电装机容量增长迅速。根据中国电力企业联

合会发布的《2008 年全国电力工业统计快报一览表》，截至 2008 年底，我国发电装机容
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量达到 79,253 万千瓦，同比增长 10.34%，装机容量居世界第二位；2008 年我国新增发

电装机容量 9,051 万千瓦，新增容量居世界第一位。 
 
随着装机容量的稳定增长，我国电网建设投资也将成比例的增长。根据中国电力企

业联合会发布的《2008 年全国电力工业统计快报一览表》，2008 年，全国电网建设投资

2,885 亿元，同比增加 17.7%，新增 220kV 及以上变电设备容量 23,222 万 kVA。截至 2008 
年底，220kV 及以上变电设备容量达到 138,714 万 kVA，同比增长 17.8%。1998 年至 2008 
年我国 220kV 以及上变电设备容量增长情况如下图所示： 

 

 
 
虽然我国 220kV 及以上变电设备容量增长迅速，但考虑到我国巨大的发电装机容量，

输配电设备容量的增长仍有巨大的空间。1998 年至 2008 年我国电网建设投资和新增变

电设备容量情况如下图所示： 
 

 
 
根据中国电力企业联合会发布的《全国电力供需与经济运行形势分析预测报告》，

2009 年我国电源投资和投产规模将略微回落，投资完成规模将保持在 3,000 亿元左右，

基建新增装机在 8,000 万千瓦左右；电网基本建设投资规模预计将进一步扩大到 3,500 亿

元左右，超过电源基本建设投资。 
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展望未来 10～20 年，我国电网投资依然会继续保持快速增长。除为新增装机配套的

输配电设备以外，预计到 2015 年全国 500kV 电网将投产串补容量 1,500 万 kVar 左右，

另外为现有线路维修、更新的输配电设备需求量相当于新增线路总配套量的 15%以上，

同时大中城市电网升级改造和小城镇化建设所产生的市场需求也是巨大的。世界能源署

在其发布的《世界能源展望 2007－中国选萃》报告中预测，自报告发布至 2030 年期间，

中国在发电、输配电方面的累计投资将达到 2.8 万亿美元，其中发电容量投资需求为 1.255 
万亿美元，输配电投资将需要 1.51 万亿美元。 

 
根据《国家电网公司“十一五”电网发展规划（2007 年版）》，我国正在建设以 500kV

（330kV）为主的省级电网网架，对相应电压等级的输配电产品的需求逐年上升。以变压

器产品为例，根据国网公司和南网公司的公开信息统计，1995 年、2000 年和 2005 年全

国范围内 500kV 变压器变电容量累计占比分别为 8.9%、11.5%和 15.6%，呈明显上升趋

势。国网公司对电网投资规划预计，2008-2010 年国网公司对 500kV 变压器的需求将超

过 3.64 亿 kVA。 
 
国网公司认为，我国经济对能源尤其是电能的需求持续增长，而我国能源基地与用

电负荷中心的地理分布不均衡决定了必须在全国范围内优化资源配置，即进行大容量长

距离输电。到 2020 年，预计我国新增装机 5 亿 kW 以上，多数输电距离长达 1,600～1,800
公里。按照我国的电网规划，将在超远距离大容量输电领域采用特高压交直流输电技术，

以大幅度提高输电效率，降低输电消耗，这将扩大两大电网公司未来对 1000kV 交流和±

800kV 直流输配电设备的需求量。同时，特高压输配电设备的研制、开发和生产，其技

术辐射作用将进一步完善和提升超高压输配电设备的技术性能，加速 500kV（330kV）跨

区电网和省级电网网架的建设。 
 
国网公司 2009 年 1 月 16 日召开的新闻发布会上宣布，中国自主研发、设计和建设

的百万伏交流输变电项目——晋东南－南阳－荆门特高压试验示范工程正式建成投运。

该线路全长 640 公里，投资约 59 亿元，是目前世界上运行电压最高，输送能力最大，

代表国际输变电技术最高水平的特高压交流输变电工程。目前另外两条特高压直流输电

工程，四川向家坝-上海奉贤 800 千伏直流工程，四川锦屏-江苏苏南 800 千伏直流工程

也已通过国家核准开建，两条线路的投资超过 400 亿元。在未来的三到四年间国网公司

将投入约 1,000 亿元用于建设特高压项目。 
 
国网公司在其 2009 年年中工作会议中强调要加快建设坚强智能电网，即建设以特高

压电网为骨干网架，各级电网协调发展，具有信息化、数字化、自动化、互动化特征的

国家电网，并进一步明确了建设坚强智能电网的阶段性目标及重大意义。国网公司对智

能电网建设的重视，将进一步加大电网公司对超（特）高压输电设备的需求。 
 
进入 21 世纪以来，电网建设及旺盛需求推动全球输配电设备产业迈入一个持续成长

期。其中，发展中国家和地区对输配电设备需求较为旺盛，市场容量巨大。这些国家目

前大部分使用 ABB、西门子、AREVA 等国际知名厂商的产品。随着国内厂商生产的产

品种类日益丰富，技术水平日臻成熟甚至部分超过和达到国际领先水平，加之价格上具

有明显优势，我国输配电企业在进入国际市场，特别是周边发展中国家市场时，具有比

较竞争优势。在周边发展中国家市场需求剧增、国内发电设备出口规模不断扩大、输配

电设备技术自主创新能力不断增强的有利条件下，我国输配电产品在国际市场发展的空
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间巨大。 
 
 

二、 公司分析 
公司是我国最具规模的高压、超高压及特高压输配电成套设备研究开发、生产制造

和试验检测的重要基地，是目前我国高压、超高压及特高压交直流成套输配电设备生产

制造企业中产品电压等级最高、产品品种最多、工程成套能力最强的企业，也是国内唯

一一家具有输配电一次设备成套生产制造能力的企业。 
 
公司的主营业务为输配电及控制设备研发、设计、制造、销售、检测、相关设备成

套、技术研究、服务与工程承包，核心业务为高压、超高压及特高压交直流输配电设备

制造、研发和检测。公司的主导产品是 110kV 及以上电压等级的高压开关（GIS、GCB、
隔离开关、接地开关）、变压器（电力变压器、换流变压器）、电抗器（平波电抗器、并

联电抗器）、电力电容器、互感器（CVT、CT、PT）、绝缘子（电站电瓷产品、复合材料

绝缘子产品）、套管、氧化锌避雷器、直流输电换流阀等。 
 
公司控股股东和实际控制人为西电集团，西电集团将其持有的从事输配电及控制设

备研发、设计、制造、销售、检测、相关设备成套、技术研究、服务与工程承包为主业

的 16 家下属二级公司/企业的股权/权益投入公司，持有公司 264,600 万股，占本次发行

前公司总股本的 86.75%。 
 
西电集团筹建于 1953 年，成立于 1959 年，原名西安电力机械制造公司，2009 年 5

月更名为中国西电集团公司，是以国家“一五”计划期间 156 个国家重点建设工程中的

开关整流器、高压电瓷、避雷器、电力电容器、绝缘材料等 5 个前苏联援建项目为基础

建立的国有企业。西电集团是我国输配电设备制造行业中惟一由国务院国资委直接监管

的大型国有企业。除西电电气外，西电集团还拥有主要从事光电缆制造、电工材料制造、

电炉制造、物业管理等业务的如下主要下属企业/机构的股权/权益。 
 
公司下属二级子公司的股权结构如下表所列示： 

 
来源：公司招股书 
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高压开关是电力系统中重要的控制和保护设备。控制，主要是根据电网运行需要，

用高压开关把一部分电力设备或线路投入或退出运行。保护，主要是在电力线路或设备

发生故障时将故障部分从电网快速切除，保证电网中的无故障部分正常运行。公司的高

压开关设备技术以自主创新为主，结合引进、学习国外先进技术，并通过不断优化产品

结构和外观，提高产品服务和质量水平，已成为我国高压开关设备的生产、研发基地和

龙头企业，主要研制和生产 126～1100kV 电压等级的罐式断路器、GIS、高压隔离开关

等产品和 126～550kV 电压等级的瓷柱式断路器。 
 
高压开关子行业——断路器行业集中度较高，以罐式断路器为例，从 2009 年上半年

国网公司罐式断路器集中招标数据来看，行业前三名为公司、新东北电气和平高电气，

占有率分别为 38.63%、29.80%和 24.42%。公司的罐式断路器在行业内具有较强的竞争优

势，2009 年上半年、2008 年、2007 年和 2006 年国网公司集中招标的占有率为 38.63%、

39.55%、67.18%和 40.55%，一直处于行业排名第一的位置。 
 
高压开关子行业——GIS 行业集中度也较高。近三年来，国内电网用 GIS 产品基本

由国内企业生产，共约 25 家生产企业，新东北电气、公司、山东泰开高压开关有限公司

和平高东芝在 2009 年上半年国网公司 GIS 产品集中招标中排名前四位，占有率分别为

29.59%、23.34%、12.31%和 11.37%。2009 年上半年、2008 年、2007 年和 2006 年，从

国网公司集中招标的数据来看，公司 GIS 的占有率为 23.34%、16.28%、22.60%和 24.98%。 
 
高压开关子行业——隔离开关行业中，公司的主要竞争对手为杭州西门子、湖南长

高和江苏如高，从 2009 年上半年国网公司集中招标数据来看，湖南长高、江苏如高和公

司分列前三位，占有率分别为 26.03%、14.52%和 14.06%。2009 年上半年、2008 年、2007 
年和 2006 年，从国网公司集中招标的数据来看，公司隔离开关的占有率为 14.06%、

17.07%、9.40%和 11.84%，占有率稳步提升。 
 
变压器是电力系统中重要的输配电设备，可以将一种电压的电能转换为另一种电压

的电能。公司在 750kV 和 330kV 电压等级的变压器市场排名第一，2008 年国网公司集

中招标占有率分别为 67.46%和 26.69%。2009 年上半年、2008 年、2007 年和 2006 年，

从国网公司集中招标的数据来看，公司变压器的占有率为 13.01%、12.05%、8.60%和

11.60%，保持稳定。 
 
电抗器作为技术壁垒较高的细分行业，行业内企业数量较少，行业集中度高。特变

电工和公司是国内生产电抗器的主要企业，2009 年上半年国网公司集中招标的占有率分

别为 40.92%和 40.01%，排名前两位。2009 年上半年、2008 年、2007 年和 2006 年，从

国网公司集中招标的数据来看，公司电抗器的占有率为 40.01%、66.90%、52.84%和

27.87%，保持稳定增长。 
 
绝缘子行业较为分散。公司、唐山高压电瓷、抚顺电瓷制造有限公司和抚顺高科是

国内的主要生产企业。目前，公司绝缘子产品的生产技术水平处于行业领先地位。2008 
年，上述 4 家企业分别占据了约 14%、7%、5%和 2%的市场份额。 

 
避雷器行业同样较为分散，行业主要的生产企业分别是公司、廊坊电科院东芝避雷

器有限公司、抚顺电瓷制造有限公司和南阳金冠电气有限公司。公司目前在行业中占据
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领导地位，技术领先。2009 年上半年、2008 年、2007 年和 2006 年，从国网公司集中

招标的数据来看，公司避雷器产品的占有率为 27.50%、32.23%、26.26%和 26.89%，近两

年排名市场第一。公司在 330kV 电压等级产品占有绝对优势，近三年国网公司集中招标

占有率均排名市场第一。2009 年上半年，公司 330kV 避雷器在国网公司集中招标占有率

为 63.67%，750kV 避雷器国网公司集中招标占有率为 100%。 
 
公司的电力电容器产品的技术性能接近国际先进水平，为我国电力建设提供了大量

优质产品。《电容器行业统计资料》显示，2008 年、2007 年和 2006 年，公司电力电容

器产品市场占有率分别约为 10%、14%和 15%，居于同行业第二的位置。近 4 年在国家

直流输电重点工程上，公司电力电容器的市场占有率超过 20%，居于同行业首位。《电容

器行业统计资料》显示，2008 年、2007 年和 2006 年，公司电容式电压互感器产品的市

场占有率分别约为 30%、38%和 33%，居于行业首位。 
 
直流输电换流阀市场集中度非常高，市场主要被公司、西门子、ABB、许继电气和

中国电力科学研究院等几家企业独占。根据 2006 年至 2009 年上半年两大电网公司九项

直流工程项目设备采购情况统计，公司在换流阀设备中的累计占有率为 47%以上，处于

行业龙头地位。 
 
公司各项运营能力财务指标如下图所示，基本与行业平均水平接近或略低于行业平

均水平，与公司近年来业务增长迅速，存货增长速度较快有关。 
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公司资产负债率较高，总负债中流动负债占比较高，所以公司流动比率、速动比率

低于可比公司均值。但公司的负债以应付账款和预收款项为主，付息压力较小，公司利

息保障倍数高于可比公司均值。 
 

 利息保障倍数（倍） 流动比率（倍） 速动比率（倍） 资产负债率（合并）（%） 

 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 

特变电工 8.94 5.82 1.52 1.23 1.12 0.86 60.89 66.75 

天威保变 5.2 6.41 1.65 1.05 1.26 0.78 63.84 65.57 

平高电气 5.66 6.75 1.29 1.31 0.96 1 62.12 58.24 

许继电气 2.36 2.94 1.63 1.59 1.13 1.17 50.23 49.97 

三变科技 2.78 4.2 1.14 1.33 0.71 0.79 65.17 55.12 

均值 4.99 5.22 1.45 1.3 1.04 0.92 60.45 59.13 

西电电气 6.62 8.11 1.14 1.2 0.75 0.82 78.47 73.7 

 
公司三年一期的分产品营收及毛利率如下，可以看出公司的营收以开关和变压器产

品为主，同时这两种产品的毛利稳定在 25%上下。通过比较可知，公司的总体毛利率水

平处在行业中的较高水平，但由于公司产能不足，部分部件外部加工或采购的比例升高，

因此综合毛利有下降的趋势。 
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来源：公司招股书 

 
公司预计进行的募投项目如下，用于输配电设备技术改造、科技研发及补充流动资

金，其中主要为通过技术改造扩大现有超（特）高压交直流输配电及相关产品的产能。 
  

序号 实施主体 项目名称 募集资金投资

额（万元） 

一、技术改造项目    

高压开关板块    

1 西开电气 超高压开关设备产业化项目 29,093 

2 西开有限 超高压（特高压）敞开式开关及配套设备产业化项目 58,813 

3 西开电气 超高压特高压开关设备铝合金铸件生产基地建设项目 14,700 

4 西开有限 大功率弹簧机构产业化项目 16,976 

5 西开有限 开关产品电镀基地建设项目 25,620 

6 西电广开 广东地区西电高压输变电设备制造基地项目 22,580 

7 西开有限 铁道电气化用成套电器设备产业化项目 26,000 

变压器板块    

8 西电西变 超高压、特高压电抗器生产线技术改造项目 27,448 

9 西电西变 超高压变压器核心组件技术改造项目 24,176 

10 西电常变 超高压（特高压）核电站用巨型变压器技改项目 38,709 
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电力电容器板块    

11 西电西容 超高压（特高压）交直流电力电容器及电力互感器产业

化项目 

22,637 

12 西电西容 高精度互感器以及高压无功补偿电容器生产线改造项目 27,580 

绝缘子避雷器板

块 

   

13 西电西瓷 超高压（特高压）交直流用绝缘子产业化项目 10,829 

14 西电西瓷 超（特）高压湿法电器瓷套产品生产线建设项目 28,900 

15 西电西瓷 超高压（特高压）交直流用电器瓷套、避雷器产业化项

目 

11,576 

16 西电套管 超（特）高压复合绝缘子、交直流电容套管产业化项目 49,851 

整流装置板块    

17 西电西整 超高压、特高压直流输电换流阀产业化项目 18,400 

试验检测板块    

18 西高院 特高压交直流输变电设备试验系统改造项目 12,740 

19 西高院 大功率换流阀运行试验系统扩容升级改造项目 5,500 

20 西高院 大容量试验系统扩容改造项目 26,290 

21 西高院 电磁兼容实验室建设项目 6,200 

22 西高院 高压电气国家工程实验室建设项目 7,500 

二、科技研发项目    

23 各子公司 科技研发项目 29,991 

三、补充流动资金    

24 补充流动资

金 

 230,000 

 合计  772,109 

来源：公司招股书 
 

三、 盈利预测 
 
综合考虑公司的产能扩张、销售前景及成本变动，我们对公司的盈利做出如下预测，

预计 2009、2010 及 2011 年公司的发行后 EPS 分别达到 0.27 元，0.31 元及 0.38 元。 
 

(人民币 百万) 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
一、主营业务收入 7,088 10,154 13,016 14,318 16,752 19,499
二、主营总成本 6627  9372 11798 12977 15201  17574 
   主营业务成本 5,295 7,341 9,658 10,810 12,899 15,112
   主营业务税金及附加 38 84 134 147 174 202
   销售费用 510  680 885 916 1039  1189 
   管理费用 638  1107 885 859 972  1111 
   财务费用 94 100 169 164 37 -121
   资产减值损失 52 60 67 81 81 81
三、其他经营收益   
   公允价值变动收益 11 -1 -24 0 0 0
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   投资收益 53 76 22 27 26 26
四、营业利润 525  857 1216 1367 1577  1950 
   营业外收入 10 29 23 35 0 0
   营业外支出 34 45 25 0 0 0
五、利润总额 501.008 846 1,208 1402 1577  1950 
   减：所得税 70 98 156 185 208  257 
六、净利润 431  748 1052 1217 1369  1693 
   少数股东损益 97 144 45 35 38  47 
   母公司股东的净利润 330 605 1,007 1,182 1,330 1,646
七、每股收益（元） 0.08 0.14 0.23 0.27 0.31  0.38 

来源：东北证券研究所 
 
 
 

四、 公司估值分析 
可比公司当前市场价格对应的动态 PE 如下表，结合公司的行业地位，我们认为，公

司对应的发行后 PE 应为 29~33 倍，对应 2010 年 EPS 0.31 元，定价区间应为 8.99~10.23
元/股。 

 
   EPS PE 
证券代码 证券简称 最近一月

成交均价 
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

600089.SH 特变电工 24.07 0.54 0.86 1.09 45 29 23 
600550.SH 天威保变 31.39 0.81 0.75 1.09 39 42 29 
600312.SH 平高电气 16.05 0.30 0.35 0.55 53 47 30 
000400.SZ 许继电气 23.88 0.10 0.93 1.11 236 27 23 
002112.SZ 三变科技 14.67 0.21 0.32 0.44 70 48 35 
 平均     89 39 28 
 中值     53 42 29 

来源：东北证券研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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