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电气部件与设备 

宝光股份 600379.SH 

高铁市场爆发，助推龙头再起 

◇ 报告起因：公司所生产高铁关键设备即将获得全面推广 

◆高铁关键设备推动公司业绩爆发，2011 年 EPS 为 1.2 元，买入： 

公司在国内厂家中独家生产高铁建设关键设备：智能选相真空断路器。该设备

受益国内高铁建设高峰，到 12 年之前需求过万台，能给公司贡献 EPS 近 3 元。且

其使用寿命 3 年，公司将长期享受存量市场更新需求。公司同类产品在智能电网中

的需求在 2015 年估计达 15 万台，且公司有望占领 30%的份额。该产品预计于 2010
年 4 季度开始批量销售，于 2011 年贡献 1.1 元 EPS。公司业绩爆发式增长在即，给

予 2011 年 25 倍估值，目标价 30 元。 

◆高铁建设技术升级，智能选相真空断路器需求爆发： 

智能选相真空断路器是高速铁道建设的关键核心设备，宝光股份是该设备国内

唯一提供商。其产品在国际试验中安全操作 14 万次，而国产、进口同类产品的平均

操作寿命仅为 1 万次和 6 万次。宝光产品在电气化铁道上进行了 6 年的地面过分相

装置试运行，取得零故障记录。 
预计从 2010 年开始，铁道部将全面推广地面过分相装置，以之替代目前采用的

车载过分相系统，而智能选相真空断路器是地面过分相装置的关键部件，其安装量

为 1 台/公里铁道；由于频繁操作，上述智能开关的单台平均更换年限为 3 年。依此

计算，高铁建设高峰将给智能开关带来 10-12 年 12000 台的总需求，其后年均需求

5000 台左右。 

◆智能电网需求打开长期成长空间： 

预计到 2015 年，电网中智能变电站占变电站总保有量的 30%，智能选相断路

器是智能变电站的必要元器件，估计到时占真空断路器市场的 50%，年需求超过 15
万台。宝光的传统断路器核心部件市占率 25%，在智能化产品的研发和推广方面有

显著的先发优势，预计届时能占有 30%以上的份额。2010 年智能变电站技术规范出

台，将会催动宝光股份长期大幅受益该市场的快速增长。 

◆西电入主支持公司做大做强： 

西电集团对宝光股份的并购，目的是以宝光为基础，打造其中低压及铁道设备

制造基地。整合预计于今明两年完成，将会支持宝光股份做大做强：1）宝光将能利

用西电的品牌和渠道资源；2）西电集团可能把上市公司外的中低压配电和铁道开关

资产整合进宝光股份，丰富公司产品线；3）集团的资金、技术、人力资源将提供宝

光股份发展的坚实基础。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 374 453 601 726 1,627 
营业收入增长率 20.03% 21.15% 32.82% 20.65% 124.26%
净利润（百万元） 7 6 12 23 314 
净利润增长率 -40.96% -13.83% 83.20% 91.73% 1292.9%
EPS（元） 0.04 0.04 0.04 0.09 1.20 
ROE（摊薄） 2.38% 2.01% 1.23% 2.32% 24.57% 
P/E 323 375 301 157 11 
P/B 11 11 4 4 3 
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1 公司概况：传统龙头，高铁智能开关独家提供者 

宝光股份是国内中压开关设备的传统龙头，30 年来专注于中压开关核心
部件——真空断路器及真空灭弧室的研发和生产。其真空灭弧室占据全
国 25%的市场份额，也是同类产品中品牌影响力最高的产品。 

图表1：宝光股份业务构成 

其他(元)
10%

真空开关

设备及元

器件(元)
90%

 
资料来源：公司资料 

智能选相真空断路器是高速铁道建设的关键核心设备，宝光股份是国内
唯一自主研发智能选相真空断路器的设备提供商。其产品在法国施耐德
电器公司安排的工厂试验中,智能选相真空断路器整机创下关合、开断 14
万次的记录。而国产同类产品的平均操作寿命仅为 1 万次，进口产品的
最高水平也不超过 6 万次。 

宝光股份与郑州铁路局下属公司合作，在电气化铁道市场进行了 6 年的
地面过分相装置试运行，取得了零故障的记录。 

 2004 年 12 月 24 日宝成线杨家湾分相所成功投入运行；  

 2006 年 6 月双断口智能选相真空断路器用在太岚线古交牵引变电
所投切电容器组； 

 2006 年 11 月神朔铁路南梁、桥头两处分相所投入运行。 

 咸阳西、宝鸡南、观音山、陇海线西宝段 200km ／ h 提速 

 宝成线智能选相断路器每天关合 148 次， 神朔线每天关合 80 次，
均实现零故障跳闸。 

2006 年 7 月 1 日，母公司陕西宝光集团与法国施耐德电气公司合资组建
施耐德(陕西)宝光电器有限公司，施耐德占 70%，宝光集团 30%，自此
上市公司的真空断路器业务划转到该合资公司经营。而宝光股份也成为
施耐德中国真空灭弧室的独家供应商。 

宝光股份未来的高铁智能断路器将由上述合资公司组装，但市场、销售、
研发、核心部件的生产将全部由上市公司完成。因而未来该产品拥有施
耐德宝光的品牌优势和生产管理保障，而大部分的利润将归于股份公司。

图表2：宝光高铁智能断路器商务模式 
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资料来源：光大证券研究所 

2 市场研究：高铁建设高峰将至，智能开关需求爆发

2.1 主要应用：地面过分相装置，高铁建设的必然选择 

 过分相装置是电气化铁道的关键功能模块； 

 智能选相真空断路器是地面过分相装置的关键部件。 

 从 2010 年开始，铁道部将全面推广地面过分相装置，以之替代目
前采用的车载过分相系统； 

如图表 1，电气化铁道供电系统中，供电线路分为 25 公里左右长度的段，
相邻的两段存在不同的供电电源，每两段之间的间隔约 1 公里。列车在
两段供电线路之间切换的过程叫做“过分相”。电气化列车电流大，过分
相操作频繁，对持续运行的安全性要求高，因而过分相装置是电气化铁
道的核心关键设备。 

图表3：电气化铁道供电系统（车载过分相） 
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资料来源：光大证券研究所 

目前国际上主流的过分相技术，主要有车载和地面两个流派： 
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1. 车载过分相：让列车利用惯性通过失电区域，过分相的具体操作是：

 断电：检测到列车从 A 段接近断口，切断与供电线路的连接，
此时主动力电机停止，车内设备短暂维持供电； 

 检测：再次确认断开，如果成功，准备下一步动作； 

 接通：与 B 段线路接通，动力电机重新启动，完成过分相，总
时间超过 10 秒。 

地面过分相：在两段线路之间架设中性段供电线路，全程供电通过断口：

图表4：电气化铁道供电系统（地面过分相） 
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27.5kV交流单相 1# 2#A B
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资料来源：光大证券研究所 

如图表 2 所示，平时 1#、2#开关保持开断状态，过分相的具体操作是：

1）检测到列车从 A 段接近断口，1#开关闭合，中性段与 A 段连接； 

2）列车运行到中性段中点，1#开关切断，随后 2#开关闭合，中性段与
B 段连接。过分相完成，总时间日本传统技术 3 秒，国内研发技术 0.1
秒。 

在速度快，可靠性高的高铁环境中，地面过分相存在明显的技术优势：

 可靠性高：由于地面系统安装空间不受限制，可以进行功能更完备
的系统设计，并可提供双倍冗余安装，所以出现错误的概率远低于
前者； 

 检修容易：车载过分相系统一旦出现故障，火车必须立即停运回厂
检修，地面系统故障可以简单的通过更换开关实现维护； 

 经济性：国内客运专线运量饱满，未来列车数量远大于变电站数量，
采用基于地面的系统将大幅节约投资。 

 动力持续稳定：断电时间短，列车可以一直保持动力，在高速、爬
坡、重载等阻力很大的路段上，保持动力对维持速度稳定非常重要。

已经投入运行的武广线上采用了车载过分相系统，由于上述原因出现较
多问题。预计今年要进行招标的京沪线及后续各条线路都将全部采用地
面过分相，在役线路也将尽早完成过分相系统改造。 

结论：预计地面过分相系统将于 2010 年起成为新建高铁的标准配置，
并将全面替代已有线路的在役系统。 
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2.2 竞争格局：宝光股份是国内唯一自有技术的设备提供商 

 智能选相真空断路器是地面自动过分相系统的核心部件； 

 技术和市场壁垒：宝光股份作为真空断路器行业龙头，是国内唯一
自有上述技术的设备提供商，并拥有 6 年以上传统铁道运行经验；

地面过分相装置对真空断路器要求极高： 

1) 使用寿命：高铁线路在稳定运行情况，平均 5 分钟通过一列火车，
每次都要最少有 2 台开关完成一次闭合断开循环操作，则每站全年
操作次数 20 万台次。普通真空断路器的机械寿命一般在 1 万次，每
站每 10 天就要更换 1 台。只有机械寿命 10 万次以上的智能选相真
空断路器能够满足要求。 

2) 零电流时点精确切断：在真空断路器分合闸的转换瞬间,易产生合闸
过电压。合闸过电压理论上的最高过电压倍数为 3 倍。只有智能选
相真空断路器可以在电流过零点精确分断，可消除过电压的影响。

目前仅有宝光和日本厂家明电舍原装进口产品参与铁道部的实验，估计
未来 2 年内将没有，但相对该竞争对手，宝光的竞争优势明显： 

1) 国产化需求：关键核心技术国产化是国家铁道建设的必然选择； 

2) 成本优势：作为年产万台真空断路器的传统公司，宝光具备较强的
成本控制能力； 

3) 质量控制：宝光在制造环节引进法国施耐德电气的加工能力，实现
了国际一流的生产管理，并拥有合资产品的品牌形象； 

综上所述，我们认为，2-3 年宝光在智能选相断路器市场未来有能力占
据 60%的份额。 

2.3 中短期需求：高铁建设带来市场爆发 

 粗略估计，过分相系统对智能开关的需求为 1 台/公里铁道； 

 由于频繁操作，上述智能开关的单台平均更换年限为 3 年； 

 高铁建设高峰将给智能开关带来 10-12 年 12000 台的总需求，其后
年均需求 5000 台左右。 

 智能电网对智能开关需求在 2015 年将达到 10 万台/年，将给该项产
品打开长期快速成长空间。 

图表5：地面过分相装置原理图 
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资料来源：西铁科技 

如图表 3，每套过分相装置在役开关 13 台。图表 2 中可见，单条铁道每
25 公里需要一套上述装置。而客运专线是复线系统，由 2 条并行的独立
供电系统组成。据此计算，平均每 25 公里需要 26 台开关，可以按照 1
台/公里来估计总需求。 

高铁线路在稳定运行情况，平均 5 分钟通过一列火车，每次都要最少有
2 台开关完成一次闭合断开循环操作，则每站全年操作次数 20 万台次。
目前国内操作寿命最长的开关，其理论运行寿命是 10 万次，但要留有
50%的冗余量，仅能用到 5 万次。则每站每年更换 4 台开关，考虑复线
设计，全年更换需求折算量为 1/3 台/公里，即所有在役开关 3 年全部更
换。 

根据铁道部有关领导近期披露，我国投入运营的高速铁路已达到 6552
营业公里，正在建设之中的高速铁路有 1 万多公里。 

图表6：新建高速铁路时间表 

线路名称   总投资（亿元）  里程（公里）   开工时间 

 温福客运专线   175 298  2004 

 甬台温客运专线   282 163  2005 

 福厦客运专线   144 273  2005 

 广深港客运专线   167 105  2005 

 武广客运专线   1196 995  2005 

 郑西客运专线   547 457  2005 

 厦深客运专线   417 502  2007 

 哈大客运专线   923 904  2007 

 京石客运专线   439 281  2008 

 京沪客运专线   2209 1318  2008 

 石武客运专线   1168 840  2008 

 贵广客运专线   858 857  2008 

 津秦客运专线   338 261  2008 

 南广客运专线   295 559  2008 

 杭甬客运专线   214 150  2008 

 宁杭客运专线   314 290  2008 
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 兰新客运专线   1200 1892  2009 

 郑徐客运专线   460 343  2009 

 成渝客运专线   400 302  2009 

 长昆客运专线   1616 1138  2009 

 西兰客运专线   193 151  2009 

 沪杭客运专线   290 159  2009 

 西宝客运专线   200 148  2009 

 杭南长客运专线   1100 871  2009 

 京沈客运专线   700 650  2009 

资料来源：铁道部 

根据在建项目进程及安装过分相装置的时点，我们保守预计 2010-2012
年采购地面过分相装置的招标量分别为：2000 台，4000 台，6000 台。
其后该市场将维持每年约 5000 台左右的更新需求。 

图表7：高铁建设对智能选相断路器的需求 
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资料来源：光大证券研究所 

2.4 长期增长：智能电网打开成长空间 

智能选相断路器是中压开关智能化的必然选择，因为其具有如下特性：

1） 长机械寿命； 

2） 精确控制开断时间的能力； 

3） 本质电气化控制； 

4） 结构简单免维护； 

根据智能电网规划，到 2015 年，智能变电站总量达到全部变电站总保
有量的 30%，预计智能选相断路器将占真空断路器市场的 50%。2009
年中压真空断路器市场约 30 万台，到 2015 年，智能选相断路器的当年
市场容量超过 15 万台，相对于铁道系统每年数千台的用量，智能电网为
智能开关提供了长期成长的广阔空间。 

宝光在传统断路器核心部件领域占据 25%的市场份额，在智能电网用智
能选相断路器领域拥有显著的先发优势，预计平稳情境占有 30%以上的
市场份额。而该产品的盈利能力，由于壁垒高，知识产权外泄问题不明
显，必将显著高于传统产品。2010 年智能电网规划中智能开关技术规范
即将出台，将会催动宝光股份长期大幅受益该项产品的快速增长。 
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3 高铁开关助推业绩爆发，西电入主提供坚实平台 

高铁用智能选相断路器日本明电舍产品小批量进口价格为 100 万/台，预
计大批量进口的价格将接近 50 万/台。宝光股份产品为合资生产，且设
计方案比日本产品更加先进可靠，估计有竞争力的价格在 30 万元/台。
根据上述假设和市场份额的计算，我们对该产品的业绩贡献预测如下：

高铁用智能选相断路器业绩贡献测算 

 2010 2011 2012 2013

新增需求 2000 4000 6000 3000

改造需求 - - 667  4000

招标数量 2000 4000 6667  7000

中标数量 1200 2400 4000 4200

结算数量 - 2400 4000  4140 

销售收入（亿元） - 7 12  12 

EPS - 1.01 1.68  1.74 

资料来源：光大证券研究所 

尽管智能电网对智能断路器的需求尚未明确，但随着 2010 年智能开关
标准的出台，未来 5 年智能断路器对传统断路器的替代进程将会大幅提
升该产品的市场空间。 

 

2009 年 9 月 24 日，国资委批复同意西电集团无偿接受宝鸡市国资委所
持宝光集团 92%的股权，至此西电集团成为宝光股份的实际控制人。 

西电集团对宝光股份的并购，目的是以宝光为基础，打造未来的中低压
生产基地。这一并购将会推动宝光股份的长期加速成长。具体体现为：

1） 宝光将能利用西电的品牌和渠道资源进行下游成套产品营销； 

2） 西电集团很可能把上市公司体外的中低压配电和铁道开关资产整合
进宝光股份，丰富公司产品线； 

3） 集团的资金、技术、人力资源将提供宝光股份发展的坚实基础。 

 

结论：宝光股份以高铁用智能开关业务为契机，背靠施耐德合资公司和
西电大股东的坚实平台，业绩将会迅速增长，成为国内电气设备行业的
真正龙头。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 374 453 601 726 1,627 
营业成本 282 344 464 561 895 

折旧和摊销 115 52 72 72 73 
营业税费 1 2 2 3 7 
销售费用 31 34 46 55 124 
管理费用 56 61 73 79 244 
财务费用 5 6 8 5 6 
公允价值变动损益 0 0 0 0 0 
投资收益 13 0 5 3 0 

营业利润 7 6 13 26 352 
利润总额 8 8 13 26 352 

少数股东损益 1 1 1 2 3 
归属母公司净利润 7.45 6.42 11.75 22.54 313.91 

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 481 516 1,199 1,242 1,780 
流动资产 331 347 1,086 1,202 1,813 
货币资金 76 56 660 705 814 
交易型金融资产 0 0 0 0 0 
应收帐款 87 97 166 189 461 
应收票据 41 48 64 77 173 
其他应收款 8 6 12 9 9 
存货 113 126 175 212 338 
可供出售投资 0 0 0 0 0 
持有到期金融资产 0 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 0 
固定资产 136 138 88 20 -49 
无形资产 1 2 2 2 2 

总负债 166 194 191 215 458 
无息负债 85 101 141 165 284 
有息负债 81 93 50 50 174 

股东权益 315 322 960 980 1,287 
股本 179 179 263 263 263 
公积金 80 80 632 636 683 
未分配利润 54 60 61 75 331 
少数股东权益 2 3 4 6 9 

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 22 7 49 54 -4 
净利润 7 6 12 23 314 
折旧摊销 115 52 72 72 73 
净营运资金增加 33 60 171 110 838 
其他 -134 -112 -206 -150 -1,229 

投资活动产生现金流 8 -31 -20 0 0 
净资本支出 -1 -2 20 0 0 
长期投资变化 0 0 0 0 0 
其他资产变化 9 -29 -40 0 0 

融资活动现金流 2 -5 575 -9 113 
股本变化 21 0 84 0 0 
债务净变化 8 12 -43 0 124 
无息负债变化 4 16 39 24 119 

净现金流 32 -28 604 45 109 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 20.03% 21.15% 32.82% 20.65% 124.26% 

净利润增长率 -40.96% -13.83% 83.20% 91.73% 1292.96% 

EBITDA 增长率 947.74% -46.00% 36.90% 13.25% 329.17% 

EBIT 增长率 -53.63% -202.41% 31.38% 66.40% 1185.18% 

估值指标      

PE 323 375 301 157 11 

PB 11 11 4 4 3 

EV/EBITDA 23 41 36 32 9 

EV/EBIT -1,951 210 193 117 10 

EV/NOPLAT -1,171 190 206 124 12 

EV/Sales 7 6 5 4 2 

EV/IC 5 5 5 4 2 

盈利能力（%）      

毛利率 24.57% 24.09% 22.85% 22.70% 44.99% 

EBITDA 率 28.95% 12.91% 14.73% 13.82% 26.45% 

EBIT 率 -1.69% 1.43% 2.78% 3.84% 21.99% 

税前净利润率 2.10% 1.67% 2.23% 3.56% 21.64% 

税后净利润率（归属母公司） 1.99% 1.42% 1.95% 3.11% 19.29% 

ROA 1.69% 1.42% 1.06% 1.97% 17.80% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 2.38% 2.01% 1.23% 2.32% 24.57% 

经营性 ROIC -0.44% 2.40% 2.24% 3.55% 21.51% 

偿债能力      

流动比率 2.04 2.16 7.97 7.52 4.55 

速动比率 134.17% 137.89% 668.18% 619.36% 369.98% 

归属母公司权益/有息债务 3.86 3.43 19.12 19.47 7.33 

有形资产/有息债务 5.83 5.45 23.88 24.76 10.18 
每股指标(按最新预测年度股本计

算历史数据)
     

EPS 0.04 0.04 0.04 0.09 1.20 

每股红利 0.07 0.03 0.02 0.04 0.60 

每股经营现金流 0.08 0.03 0.18 0.21 -0.02 

每股自由现金流(FCFF) 0.23 -0.27 -0.39 -0.04 -1.69 

每股净资产 1.20 1.23 3.66 3.73 4.90 

每股销售收入 1.42 1.72 2.29 2.76 6.20 

资料来源：光大证券、上市公司 
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