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云帆已挂云帆已挂云帆已挂云帆已挂，，，，直望沧海直望沧海直望沧海直望沧海 
——定向增发获得有条件通过的点评 

事事事事    件件件件：：：：公司定向增发申请获得证监会发审会审核公司定向增发申请获得证监会发审会审核公司定向增发申请获得证监会发审会审核公司定向增发申请获得证监会发审会审核并有条件并有条件并有条件并有条件通过通过通过通过，，，，
符合我们之前的预期符合我们之前的预期符合我们之前的预期符合我们之前的预期，，，，我们认为这次获批通过的意义重大我们认为这次获批通过的意义重大我们认为这次获批通过的意义重大我们认为这次获批通过的意义重大，，，，将将将将不仅解不仅解不仅解不仅解
决公司扩张和发展所需的大量资金决公司扩张和发展所需的大量资金决公司扩张和发展所需的大量资金决公司扩张和发展所需的大量资金，，，，也将也将也将也将有效增强公司未来的核心竞有效增强公司未来的核心竞有效增强公司未来的核心竞有效增强公司未来的核心竞
争力争力争力争力。。。。 

2009 年 4 月公司股东大会通过定向增发议案，计划募集资金净额原则上不超
过 43,400 万元，计划投向 20KV 有载分接开关项目、油浸式真空有载分接开
关项目、2.5MW 直驱永磁风力发电机组项目，其中风电业务拟募集资金 3.5
亿元。 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：2010 年业绩有望爆发式增长年业绩有望爆发式增长年业绩有望爆发式增长年业绩有望爆发式增长 

◆◆◆◆定向增发获得有条件通过是对公司风电业务的认可定向增发获得有条件通过是对公司风电业务的认可定向增发获得有条件通过是对公司风电业务的认可定向增发获得有条件通过是对公司风电业务的认可 

自 09 年下半年，有关风电相关的增发方案已有半年多没有获得通过，这主要是因
为风电产能“过剩”已引起重视，在 09 年 10 月发改委更是将风电列在了产能过
剩的“黑名单”中。虽然近四年我国风电行业保持了 100%以上的高增长，但低端
产能过剩的问题已愈发突出。此次，公司的定向增发方案能得到通过，是相关部
门对公司风电业务的认可，同时间接说明了公司的永磁直驱机型从技术上具备了
较强的高端竞争力。 

公司所生产是由 AVANTIS 设计的永磁直驱风力发电系统，与目前应用最
多的双馈异步式风力发电机相比，永磁直驱式无齿轮，系统简单可靠，故障率
低，运营成本低，更适合海上风力发电。目前，设计机型有 2.5MW(陆地)、
2.3MW(潮间带)和 3.75MW(海上)三种，首台 2.5MW 已在 09 年 6 月份在北海
电力局成功并网发电。 

    公司市场目标定位于东南沿海地区和海外市场，银河风电地处广西北海
市，当地有三个码头方便公司产品的水路运输。公司有多名风电专家来自德国，
不仅得到了德方的技术支持，并且在海外市场开拓上也有助力。  

目前公司已获得越南 80 台机组的订单，合同总价约为 180,000 万元，此
外，公司目前正在积极争取广西和海外市场的风电订单。另根据公司公告称，
2010 年公司拟在江苏射阳县投资 20 亿建设风电机组生产基地，并计划在 
2011 年底达到 200 台的产能。 预计公司 2010 和 2011 年分别可交付 2.5MW
风机 36 台和 140 台。 

◆◆◆◆有载分接开关将保持并增强市场竞争力有载分接开关将保持并增强市场竞争力有载分接开关将保持并增强市场竞争力有载分接开关将保持并增强市场竞争力 

公司的另两项定向增发业务系公司传统主业。国内有载分接开关市场集中度较
高，基本被 MR、ABB 等外资公司和上海华明、上征电气垄断，公司占据了
约百分之十几的市场份额。通过募投项目的建设，公司实现产能扩张与产品升
级，进一步保持并增强公司在此项业务上的竞争力。我们认为未来几年公司该
项业务会保持平稳增长，并继续保持 50%左右的毛利率。 

◆◆◆◆环网柜技术先进环网柜技术先进环网柜技术先进环网柜技术先进，，，，2010 年将进入高速成长期年将进入高速成长期年将进入高速成长期年将进入高速成长期，，，，预计将有预计将有预计将有预计将有 90%以以以以上的收入增长上的收入增长上的收入增长上的收入增长 

除了风电发电机和分接开关外，公司还有环网柜和断路器等业务，产品技术水
平位于国内领先地位，储备的固体绝缘环网柜和固封式真空断路器技术先进， 
符合安全环保的要求，是未来的发展方向，可能成为公司未来的发展亮点。随
着技术含量和附加值更高的产品推出，毛利率有望进一步提高。 

投资建议投资建议投资建议投资建议: 买入买入买入买入 

当前价格当前价格当前价格当前价格: 18.36 元元元元 
目标价格目标价格目标价格目标价格: 22.75 元元元元 
目标期限目标期限目标期限目标期限: 12 个月个月个月个月 

 

市场市场市场市场数据数据数据数据                             

总股本(百万股) 322.87 

A 股股本(百万股) 322.87 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例(%) 100.00 

12 个月最高/最低(元) 20.52/7.82 

第一大股东 广西银河集团 
 第一大股东持股比例 22.45% 

上证综指/沪深 300 3087/3324 

注： 2010 年 3 月 2 日数据 

近十二个月股价表现近十二个月股价表现近十二个月股价表现近十二个月股价表现 

 
数据来源：WIND，江海证券研发部 

相关研究报告相关研究报告相关研究报告相关研究报告 
1、长征电气深度研究报告，2010.2.5 
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◆◆◆◆估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议    

维持我们之前对公司的盈利预测，预计公司 10-11 年归属母公司的净利润
分别为 2.10 亿元、4.76 亿元，如果不考虑公司定向增发对于股本的影响，
10-11 年每股收益为 0.65 元和 1.47 元，继续给予“买入”评级。 

◆◆◆◆重点关注事项重点关注事项重点关注事项重点关注事项 

股价催化剂股价催化剂股价催化剂股价催化剂：：：：⑴公司风电订单大幅增加。 

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：⑴风电业务进展低于预期；⑵未来电网投资下降使公司传统主
业增速低于预期；⑶市场竞争加剧使导致公司竞争优势下降。 
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附：定向增发方案简介 
 

表 1、定向增发的募集资金拟投向三个项目 

项目名称项目名称项目名称项目名称 项目总投资项目总投资项目总投资项目总投资（（（（万元万元万元万元）））） 其中其中其中其中：：：：拟用募集资金投资拟用募集资金投资拟用募集资金投资拟用募集资金投资（（（（万元万元万元万元）））） 

220KV 有载分接开关项目 3,000     3,000           

油浸式真空有载分接开关项目 5,400     5,400           

2.5MW 直驱永磁风力发电机组 45,000     35,000           

总计 53,400     43,400           

数据来源：公司公告，江海证券研发部 

1  220KV 有载分接开关项目有载分接开关项目有载分接开关项目有载分接开关项目前景分析前景分析前景分析前景分析 

公司通过项目的实施，使 220kV 有载分接开关的生产能力达到 1,000 台

/年，可以解决现有生产条件的不足，提高整体加工质量水平和外观质量，增

强零部件的互换性，提高产品可靠性。与现在市场上产品相比，公司新开发

的 220kV 有载分接开关具有以下优势：1. 提高金属铸造零件的气密性能、铸

造精度和表面质量，将铸件的合格率从目前的 78%提高到 99%，以减少材料

浪费、降低加工成本、缩短交货周期；2. 提高塑料成型模具精度，保证塑料

零件加工的内在质量和表面质量；3. 提高金属零件的加工速度和质量，减少

零部件库存。 

项目建设期 2 年。经测算，本项目达产后，可实现销售收入 30,000 万元，

实现利润总额 3,390 万元，内部投资收益率 32.01%，盈亏平衡点为 42%，

项目静态回收期（含建设期）为 4.47 年，动态回收期为 4.786 年。 

2  油浸式真空有油浸式真空有油浸式真空有油浸式真空有载分接开关载分接开关载分接开关载分接开关项目项目项目项目前景分析前景分析前景分析前景分析 

公司通过项目的实施，使油浸式真空有载分接开关的生产能力达到 1,000

台/年，可以解决现有生产条件的不足，提高整体加工质量水平和外观质量，

增强零部件的互换性，提高产品可靠性。与现在市场上产品相比，公司新开

发的油浸式真空有载分接开关具有以下优势：1. 真空开关技术在切换开关上

的运用， 用真空开关管熄弧来取代传统的铜钨触头熄弧。采用这种有载分接

开关操作，电弧发生在真空中，油不会因电弧作用而碳化、老化。油不需要

净化将节约换油的成本以及不须配备在线净油装置，减少了用户的设备投资

以及设备维修工作费用。2. 极性选择器在单独的绝缘材料管内，一种紧凑、
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稳定、简单、独立的设计结构可以固定在分接开关油室侧面，故障率极低，

大大降低运行维修和服务费用。 

项目建设期 2 年。经测算，本项目达产后，可实现销售收入 30,000 万元，

实现利润总额 6,610 万元，内部投资收益率 52.38%，盈亏平衡点为 32.9%，

项目静态回收期（含建设期）为 4.05 年，动态回收期为 4.20 年。 

3  2.5MW 直驱永磁风力发电机组直驱永磁风力发电机组直驱永磁风力发电机组直驱永磁风力发电机组项目项目项目项目前景分析前景分析前景分析前景分析 

本项目的产品为目前世界上最新一代的风电产品。是一种新型直驱、变

速、变频风力发电机组，即直驱型变速变频永磁同步风力发电机组。其目的

在于，克服现有技术的不足，克服因齿轮箱带来的问题，使风力发电机组中

的发电机、变频器和变压器等主要设备之间的技术方案搭配更趋合理，提高

效率，降低发电机组的制造难度和总体成本。 

本项目建设期 2 年。经测算，本项目达产后，可实现销售收入 570,510

万元，实现利润总额 33,103 万元， 内部投资收益率 27.9%，盈亏平衡点为

48.12%， 项目静态回收期（含建设期）为 5.7 年，动态回收期为 6.14 年。 
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行业及公司评级体系行业及公司评级体系行业及公司评级体系行业及公司评级体系(市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深 300 指数指数指数指数) 

公司评级体系公司评级体系公司评级体系公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月与市场基准指数的变动幅度相差-5%

至 5%； 

减持—未来 6-12 个月落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月落后市场基准指数 15%以上。 

行业评级体系行业评级体系行业评级体系行业评级体系 

强于大市—行业基本面向好，行业指数将超越市场基准指数； 

中性—行业基本面稳定，行业指数跟随市场基准指数； 

弱于大市—行业基本面向淡，行业指数将差于市场基准指数。 
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