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传统业务稳步增长，关注高端市场开拓进展 

事件描述 

今天，我们对正泰电器进行了调研，要点如下： 

 收入增长平稳，原料上涨导致毛利率下滑； 

 配网、保障性住房建设刺激下，低压电器需求依旧旺盛； 

 渠道、管理、技术三大优势保障公司快速发展； 

 进军高端品牌，布局海外业务，丰富公司市场结构； 

 新能源业务增长迅速，股权激励彰显公司信心。 

我们预计 10-12 年公司的 EPS 分别为 0.65 元、0.79、0.91 元，对应市盈率分别为 34、28、24 倍，我们给予公司“谨

慎推荐”评级。 

 

事件评论 

 

第一，收入增长平稳，毛利率下滑主要是成本上升所致 

 今年前三季度公司收入增长均在 30%左右，但营业利润增速较低，这是由于原材料成本上升所致。由于低压电器

行业竞争充分，对下游价格传导性较差原因所导致。同时公司三季度管理费用率增长较快，主要是与上海电气科

学研究所合资成立子公司，增加研发投入所致。 

表1：国内低压电器市场竞争格局 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 

营业收入 33.88% 36.35% 27.28% 

营业利润 34.39% 18.93% 7.66% 

净利润 29.87% -4.91% 43.25% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 公司的产品销售结构保持稳定，我们认为控制类产品和配电电器将来增长速度较快。 
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图 1：正泰电器收入结构（万元） 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 

 图 2：正泰电器毛利结构（万元） 
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第二，配网、保障性住房建设刺激下，低压电器需求依旧旺盛 

 公司客户类型按照收入占比依次为电力部门、工业企业、房地产，其中配电电器收入占比 33%左右，是公司收入

比重最大的业务，也是毛利率最高的。国家电网在“十二五”期间主要发展两头，一是大电网、骨干电网的传输

问题，一个是解决配电网的薄弱问题。我们预计“十二五”期间国家电网在配网端的投资将增加 30%以上。 

 公司目前的产品主要定位于二三线城市，以及中低端品牌，因此以一线城市房价为主要调控对象房地产行业并未

对公司相应的电器市场造成冲击。而今后保障性住房的建设力度将大大加强，同时二三线城市房地产仍有很大的

发展空间，这都属于公司的目标市场。 

 低压电器平均 5 年左右更新一代，巨大的存量市场更新换代也为低压电器的发展提供了广阔的市场空间。根据中

国电器工业协会提出的我国低压电器新产品发展总体思路。计划用 5 年左右的时间全面淘汰第 1 代产品；逐步淘

汰第 2 代产品，部分产品完善、改进、提高；第 3 代产品深化二次开发。再用 10 年左右时间完成我国第 4 代低

压电器主要系列产品开发与推广 

 

第三，渠道、管理、技术三大优势保障公司快速发展 

 低压电器行业由于终端客户的多元化、分布的广泛性，决定了完善、健全的销售网络对于生产企业的重要性。截

止至 2009 年 6 月 30 日，公司目前截至 2009 年 6 月 30 日，本公司共有 625 家一级经销商，其中 392 家公司名

称中使用了“正泰”字号，二级经销商 2000 家左右。公司实行买断式的经销商模式进行销售，该模式有利于公

司借助经销商拓展销售渠道，扩大市场份额，特别是对二、三级市场的有效渗透，同时又减少了公司直接建设营

销网络的费用，有效控制了销售费用的增长。我们认为，强大的销售渠道是公司区别于竞争对手的最大优势。 

 公司是国内同类企业中最早进行精细化管理、流程再造的企业。充分利用信息化手段，应用企业资源管理

（SAP/R3）、产品全生命周期管理（PLM）、协同管理等系统，全面实施 “数字化正泰”，在生产经营各环节深

入推行精细化管理，在资源优化、节能减排、环境友好等方面在同行中有显著优势。公司通过对销售商运用完善

的信用评估体系，实施动态的过程控制，应收账款周转率较高，坏账损失率较低，处于行业领先水平。 

 公司受让上海电气科学研究所(集团)有限公司持有的上海电科电器科技有限公司 50%的股权，“电科所”是国内低

压电器领域的技术引领者，参与制定了多项行业标准。这种合作模式将明显增强公司技术研发实力，为公司现有

产品完整化、集成化提供强有力的技术支持，确保公司在低压电器产品领域的技术研发领先优势。 
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第四，进军高端品牌，布局海外业务，丰富公司市场结构 

 公司目前“正泰”品牌的产品目标市场主要集中于中低端的低压电器市场，这一市场需求量较大，公司在国内低

压电器市场已经保有相对稳固和较高的市场地位，但在高端产品市场，仍是跨国企业占据了主要市场份额。公司

目前正着力进一步打开高端市场。今年公司成功成为中移动的采购企业，销售 1000 多万，占此次招标额的 10%

左右。 

 此次募投的诺雅克节能型控制及配电电器产品生产基地建设项目旨在提高公司高端产品的制造能力，希望高端产

品市场成为新的重要增长点。诺雅克电气今年已开始实现销售，1-6 月实现营业收入合计 1109.95 万元，占公司

合并报表营业收入的 0.39%。目前销售收入以直销为主，尚处产品推广阶段。 

表2：国内低压电器市场竞争格局 

 竞争特点 代表公司 

第一梯队 
产品门类齐全，相互间进行全方位竞争

的企业 

ABB、施耐德、罗格朗、西门子、

正泰电器、德力西 

第二梯队  
专注于若干子产品，参与行业局部竞争

的企业 

常熟开关、上海人民电器、上海良

信电器、百利电气、天水 213 电器、

美国伊顿、法国海格 

第三梯队 无明显产品优势和特点的中小型企业 市场分散、企业众多 

资料来源：长江证券研究部 

 

 海外低压电器需求旺盛，公司目前海外销售占比在 8%左右，主要目标市场定位于于中东、独联体国家、南美等

地区。公司已经完成海外业务的布局，撤销公司原有的贸易部，根据各国际市场的不同特点，建立全球六大洲区

销售部。我们认为，金融危机过后，海外低压电器行业需求恢复型增长，同时汇兑损失问题也会有所好转。公司

海外业务的增长速度将远大于国内。长期来看，公司海外业务收入有望达到 20%。 

 

第五，新能源业务增长迅速，股权激励彰显公司信心 

 公司去年投资 1 亿成立全资子公司上海正泰电源系统有限公司研制、销售光伏逆变器产品，公司吸收了美国泰科

电子电源公司的研究团队，目前已经实现销售收入 1000 万左右，取得国内和欧盟的认证。大股东旗下的正泰太

阳能科技有限公司是中国大陆首家大规模量产高效薄膜太阳能电池的光伏企业，可以同时为客户提供单晶电池组

件、多晶电池组件，以及“非晶微晶”高效薄膜电池组件，是中国光伏企业中产品线最全的企业之一，并规划在

2010 年前将产能扩大到 300MW。我们认为这将为公司的逆变器产品顺利解决市场导入问题，光伏逆变器有望成

为公司增长最快的产品。 

 公司近期公布了股权激励草案，激励范围非常广，覆盖了公司经理曾经以上的所有员工。激励方式为授予 208 名

管理人员股票期权，行权价为 22.43 元，激励周期为 7 年。目前行权价与股价相差不大，我们认为公司有较大的

信心完成考核指标并实现公司的快速增长。2009 年公司的净利润为 52,234 万元，且今后各年度利润将实现逐

年增长，因此期权成本对公司的利润的影响不大。 

表3：2011 年-2016 年期权成本摊销情况 

期权份额

（万份）  
期权价（元） 

期权成本

（万元） 

2011 年  

（万元） 

2012 年 

（万元）

2013 年 

（万元）

2014 年 

（万元）

2015 年 

（万元） 

2016 年 

（万元）

1,640.90 7.088 11,631.46 2,798.82 3,731.76 2,641.31 1,550.86 763.31 145.39 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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我们预计 10-12 年公司的 EPS 分别为 0.65 元、0.79、0.91 元，对应市盈率分别为 34、28、24 倍，我们给予公司“谨

慎推荐”评级，但需注意公司在高端市场开拓进展低于预期的风险。 

 

表4：正泰电器盈利预测（万元） 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

配电电器 收入 147,114.10 145,489.13 161,177.07 209,530.19 261,912.74 314,295.29 

 收入增长率 na -1.10% 10.78% 30.00% 25.00% 20.00% 

 成本 109,721.11 100,791.85 109,995.37 146,671.13 183,338.92 220,006.70 

 毛利率 25.42% 30.72% 31.75% 30.00% 30.00% 30.00% 

终端电气 收入 106,861.29 127,499.11 150,747.52 195,971.78 235,166.13 282,199.36 

 收入增长率 na 19.31% 18.23% 30.00% 20.00% 20.00% 

 成本 80,915.49 100,392.46 111,336.72 146,978.83 178,726.26 217,293.51 

 毛利率 24.28% 21.26% 26.14% 25.00% 24.00% 23.00% 

控制电器 收入 102,136.51 112,955.15 120,442.95 162,597.98 211,377.38 253,652.85 

 收入增长率 na 10.59% 6.63% 35.00% 30.00% 20.00% 

 成本 78,917.02 86,126.27 89,365.28 123,574.47 162,760.58 197,849.23 

 毛利率 22.73% 23.75% 25.80% 24.00% 23.00% 22.00% 

电源电器 收入 33,117.28 33,993.95 33,425.68 45,458.92 54,550.71 65,460.85 

 收入增长率 na 2.65% -1.67% 36.00% 20.00% 20.00% 

 成本 24,872.67 22,739.48 22,075.71 30,002.89 36,003.47 43,204.16 

 毛利率 24.90% 33.11% 33.96% 34.00% 34.00% 34.00% 

电子电器 收入 1,447.35 1,721.32 1,745.27 4,363.18 7,853.72 11,780.57 

 收入增长率 na 18.93% 1.39% 150.00% 80.00% 50.00% 

 成本 982.57 1,139.02 1,216.26 3,446.91 5,890.29 8,835.43 

 毛利率 32.11% 33.83% 30.31% 21.00% 25.00% 25.00% 
资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4802 6346 7917 9524 货币资金 996 4182 4976 5891 

营业成本 3449 4628 5820 7057 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1352 1718 2096 2467 应收账款 475 628 783 943 

％营业收入 28.2% 27.1% 26.5% 25.9% 存货 470 631 793 962 

营业税金及附加 31 42 52 62 预付账款 61 81 102 124 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 5 7 8 10 

销售费用 242 320 400 481 流动资产合计 2164 5737 6922 8241 

％营业收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 364 481 600 722 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 长期股权投资 77 77 77 77 

财务费用 -5 -9 -16 -20 投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 373 379 386 389 

资产减值损失 19 15 16 16 无形资产 68 64 61 58 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -1 0 0 0 递延所得税资产 31 3 3 3 

营业利润 701 869 1046 1205 其他非流动资产 -9 -9 -9 -9 

％营业收入 14.6% 13.7% 13.2% 12.7% 资产总计 2707 6254 7443 8763 

营业外收支 -11 0 0 0 短期贷款 1 0 0 0 

利润总额 690 869 1046 1205 应付款项 919 1233 1550 1880 

％营业收入 14.4% 13.7% 13.2% 12.7% 预收账款 40 53 66 80 

所得税费用 118 148 179 206 应付职工薪酬 164 220 276 335 

净利润 572 720 867 999 应交税费 33 8 9 11 

其他流动负债 151 202 254 307 归属于母公司所有者

的净利润 
522.3 657.7 791.8 912.5 

流动负债合计 1308 1715 2156 2613 

少数股东损益 50 62 75 87 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.52 0.65 0.79 0.91 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 23 23 23 23 

经营活动现金流净额 1104 872 1025 1177 负债合计 1331 1739 2180 2637 

取得投资收益 

收回现金 1 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1282 4359 5032 5808 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 94 156 231 318 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1376 4515 5264 6126 

固定资产投资 -58 -113 -129 -145 负债及股东权益 2707 6254 7443 8763 

其他 -5 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -63 -113 -129 -145  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.520 0.654 0.788 0.908 

股权融资 0 2518 0 0 BVPS 1.42 4.84 5.59 6.45 

银行贷款增加（减少） -16 -1 0 0 PE 43.23 34.34 28.52 24.75 

筹资成本 312 -89 -102 -117 PEG 2.12 1.68 1.40 1.21 

其他 -635 0 0 0 PB 15.77 4.64 4.02 3.48 

筹资活动现金流净额 -339 2427 -102 -117 EV/EBITDA 28.04 18.97 15.24 12.55 

现金净流量 701 3186 794 915 ROE 40.7% 15.1% 15.7% 15.7%

资料来源：长江证券研究部 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

 


