
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   上调 

买入

当前价格 23.55 元

目标价格 36.00 元

目标期限 6 个月

 

电力设备与新能源行业分析师: 

袁  瑶(执业证书编号：S0930510120023) 

021-22169112 

yuanyao@ebscn.com 
 

王海生（执业证书编号：S0930511010006） 

021-22169165 

haisheng.wang@ebscn.com 

 
市场数据 

总股本(百万股) 83
总市值(百万元) 1,929
流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 24.82/14.50
近 3 月日均成交量（百万股） 2.03
主要股东 庞江华

 
股价表现(12 个月) 

-40%

-28%

-15%

-3%

10%

01-10 04-10 07-10 10-10

万力达 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -9.72 -5.32 0.48 
绝对收益 -10.77 2.55 -8.30 

 
相关报告： 

传统业务稳定成长，铁矿石有望带来惊喜 
·········································· 2010-12-14 
 

股
票
研
究
报
告 

公
司
深
度
研
究 

光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2011-01-17 

电力设备与新能源 

万力达 002180.SZ 

特种材料拉动爆发，智能变电业绩

筑底 
◇ 报告起因：公司联合调研 

◆镜铁矿增厚 2012 年业绩 1.08 元，买入智能电网隐形冠军，空间 50% 

公司控制青山矿业，90%为稀有资源镜铁矿，该矿种经简单物理加工制成云母

氧化铁灰后，单位附加值极高，且国家近年对重防腐漆提出强制性标准，国内供求

缺口明显。保守估计，该业务将为公司今明 2 年贡献 EPS 分别 0.40 元和 1.08 元。

公司同时是网外厂矿企业电力自动化龙头，数字化变电站+电力电子产品支撑公司传

统业务 35%复合增长。 

◆铁矿石有望构成公司股价上涨催化剂 

万力达全资子公司控股的商南县青山矿业共取得 10 平方公里左右探矿权，根据

政府招商局网站资料该矿 90%为镜铁矿。据我们了解，该矿为 Fe2O3含量超过 90%
的高品质镜铁矿，可精细研磨后用于制作云母氧化铁红/灰等防锈底漆。目前云母氧

化铁灰单吨售价 0.30 万元-0.40 万元，单吨净利润近 0.28 万元。公司目前选场日处

理规模是日 500 吨原矿，按照 2011、2012 年销量 1.5 万、4 万吨简单测算，2011、
2012 年镜铁矿将为公司贡献 EPS 分别为 0.40 元和 1.08 元。由于目前公司没有实

现销售，我们在估值上予以折扣，给予 2012 年 18 倍估值，每股价值近 20 元。我

们认为，由于存在巨大的进口替代空间，未来公司销量将大概率超出我们的预期。

◆智能电网隐形冠军，市场严重低估 

目前，110kV 及以下等级变电站自动化市场规模已达 80 亿元左右，行业保持

30%左右的增速，受益电网智能化投资，十二五数字化变电站比例有望超过 10%。

市场普遍预期网外市场竞争将恶化，但我们认为公司龙头地位不会动摇，市场

占有率将持续上升，主要由于：1）万力达是国内最早开始做厂矿企业用继电保护和

电力综合自动化系统研发的企业之一，是国内推广和应用 IEC61850 标准进行数字

化变电站建设的主发起人之一，行业地位已经确立；2）电力自动化行业细分明显，

网外、网内市场差异较大，公司熟悉厂矿企业工况，有多年非标产品生产经验，已

经成为大量大型厂矿和电力企业的主供应商；3）公司作为数字化变电站标准主发起

人之一，未来市场份额有保障。 

◆公司电力电子产品有望超预期 

万力达研发出包括高压变频器、无功补偿、有源滤波、IGBT 和高频直流电源等

在内的多项电力电子产品，且已在短时间内实现销售：高压变频实现数百万的销售

收入、有源滤波和 IGBT 已经在珠海高栏港风场应用、无功补偿已经成功应用于京

沪高铁，技术实力已获得各方认可，成功进入节能、新能源和高速铁路蓝海。我们认

为，国内大型厂矿企业均为公司长期客户，基于目前客户基础，销售前景光明，有望

超我们预期。公司电力电子产品基于目前销售渠道，净利润率近 20%。 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 121.37  120.79  143.85 258.46 417.89 

营业收入增长率 10.01% -0.48% 19.09% 79.68% 61.68%

净利润（百万元） 27.65  22.48  26.87 69.75 135.64 

净利润增长率 -29.45% -18.70% 19.51% 159.62% 94.45%

EPS（元） 0.33  0.27  0.32 0.84 1.63 

ROE（归属母公司) 8.63% 6.72% 7.61% 16.82% 25.62%

P/E 70  86  72 28 14 
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 1 万力达，网外电力设备市场隐形冠军 

公司主营业务为研制、生产、销售继电保护装置、自动装置、变电站综合自动
化系统、配电网自动化系统、水电自动化系统、数字化变电站系统、智能开关
柜系统以及电力电子节能产品及软件，是国内该业务的专业生产厂家，也是国
内该领域技术主要推动者之一。 

公司主要业务领域是厂矿企业用电自动化，下游客户主要是各大厂矿企。变电
站综合自动化和厂矿用继电保护产品是公司主要产品，两者收入入合计占比接
近 80%。公司于近期开发出了包括高压变频器、有源滤波、无功补偿和高频直
流电源在内的电力电子产品，成功进军节能领域。 

 
图 1：继保和变电站自动化系统是业绩主要来源 

2006-2010 年公司各项业务占比 
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厂矿企业用继电保护 变电站综合自动化系统

水电站综合自动化系统 高频开关直流电源

资料来源：公司年报，光大证券研究所 

图 2：公司传统产品及用途 

主要产品 应用领域 

厂矿企业用

中高压保护

适用于中、小容量发电机组，主变压器、中压线

路、厂变，高压电机等保护测控装置、自动装置

厂矿企业用

低压保护 

厂矿企业低压电动机和配电线路的保护和测控，

是实现低压电气系统综合自动化的基础元件。 

变电站综合

自动化系统

适用于110kV 及以下变电站/大型电厂厂用电/中

小容量自备电厂的监控 

水电站综合

自动化系统

适用于单机 50MW 以下中小容量水电站的保护和

监控 

高频开关直

流电源 

主要适用于各类型变电站，自备电站，作为保护

工作电源、操作电源 

资料来源：公司年报，光大证券研究所 
 

 

 2 镜铁矿：比拟小金属的稀有矿种 

2.1 万力达拥有的高品质镜铁矿，国内稀有 

万力达全资子公司万力达投资持有商南县青山矿业 80%股权，目前共取得 10
平方公里左右探矿权，该矿中 90%为镜铁矿（源于商南县政府招商网站）。根据我们
了解的情况，其矿中 Fe2O3 含量在 90%左右，为高品质镜铁矿，国内大多数
镜铁矿含 Fe2O3在 70%左右，十分稀少。 

用简单的选矿工艺提纯镜铁矿，得到含铁品位 66%以上的镜铁矿精矿，然后再
经细磨至-320 目以下。按粒度分离, 较粗的部分称灰色云母氧化铁，较细的部
分叫红色云母氧化铁。但不是所有的镜铁矿都能用来加工云母氧化铁，对镜铁
矿中 Fe2O3含量有严格要求，我们了解要在 75%-80%以上。 

目前对于云母氧化铁灰/红的生产，有物理法和化学合成两种，化学法成本高，
物理法需要有原矿石支撑。国内适合制油漆颜料的镜铁矿储量不多, 大量开采
日趋减少，仅有铜陵等地还有小规模生产。 

2.2 与众不同的铁矿石，附加值最高 
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镜铁矿经简单物理研磨过程制成云母氧化铁。云母氧化铁具有化学惰性，不易
与酸碱盐作用，能反射日光中的紫外线，光敏性弱，日光雨露霜、雪也难破坏
它。抗粉化性能和耐候性能好。有耐高热、寒冷、潮湿、腐蚀等优点，有钢灰
色金属反光, 色调柔和。添加云母氧化铁能够使油漆的使用寿命由几年一跃为
一、二十年, 还能代替铅锌铝等有色金属。 

云母氧化铁通常与环氧树脂搭配使用，做环氧云铁中间漆，底漆用富锌底漆、
面漆用高性能耐候底漆，这种底、中、面三种油漆配套的涂装体系已经成为二
十年来国内外桥梁、闸门、大型塔架及海洋建筑等大型钢结构建造物进行防腐
蚀涂装共同采取的方式。 

2.3 国内缺少高品质镜铁矿，云铁已罕见大规模生产 

国内目前云母氧化铁生产企业大多数没有自己的矿山，装置规模小、能耗高，
在原料路线上不尽合理，产品质量低。 

我国目前主要云母氧化铁生产企业集中于安徽铜陵及繁昌县地区，福建龙岩和
河南洛阳有一定规模生产。目前铜陵地区镜铁矿储量已十分有限，生产规模逐
步减小。 

图 3：部分大厂云母氧化铁产量（单位：吨） 

省市 公司 年产量 原料来源 

安徽铜陵 铜陵坤大矿业发展有限公司 8000 铜陵矿山 

 铜陵市镜铁粉厂 6000 铜陵矿山 

福建龙岩 龙岩市裕龙磁性材料有限公

司 

2000 龙岩矿山 

 龙岩市金得利矿产开发有限

公司 

2000 龙岩矿山 

河南洛阳 洛阳通海金属粉末加工有限

公司 

3000 进口矿石 

资料来源：光大证券研究所 

2.4 防腐漆市场需求快速增长，环氧云母漆占比不断上升 

2.4.1 重防漆用量每年近 150 万吨，仍保持快速增长 

近年来，我国的重防腐涂料和涂装领域在经济高速发展的推动下，进入了高速
成长的黄金时期，成为涂料行业中发展最快、与国际接轨最早、在工业涂料市
场中份额最大的部分。 

目前中国、韩国和日本三占全球造船市场份额的 84%，中国集装箱产业已经占
到全球市场的 90%。以船舶漆为主的中国海洋油漆市场，年复合增速达 30%，
船舶和集装箱用漆快速增长。随着环保力度的加大，铁路桥梁用漆由过去的红
丹底漆珠江想高模数硅酸钾为基础的水性硅酸锌加环氧云铁中间漆过度。平均
而言，每涂装 1 公里桥的用漆量为 60 吨.，将成为重要需求增长点。 
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图 4：最近几年我国重防腐漆市场规模（单位：万吨） 

 

全 国 涂

料总量 

工 业 防

腐涂料 占比 

重防腐

涂料    占比 

2007 670 145.2 21.67% 120 17.91%

2008 700 160 22.86% 132 18.86%

资料来源：光大证券研究所 

 

图 5：2008 年我国重防腐漆构成 

2008年重防腐涂料组成

船舶涂料,
23%

集装箱涂料,
21%

石化涂料,
14%

桥梁涂料,
12%

铁道公务涂
料, 9%

电力涂料, 8%

水利港口涂
料, 5%

建筑钢结构涂
料, 8%

资料来源：光大证券研究所 

 

 2.4.2 环氧云铁中层漆作为重要的防腐涂料，使用比例不断提高 

如根据 ISO12944-2007 国际标准等，应用在钢结构行业的重防腐涂料及其配
套涂层最高应达 15 年以上的使用寿命；又根据 ISO14713-1998 国际标准，采
用金属热喷涂与重防腐涂料封闭的复合涂层应有大于 25 年的使用寿命。 

由于环氧云铁漆出色的使用寿命，随着重防腐涂料应用的不断提高，环氧云铁
使用比例也将大幅提升。 

目前国内主要的防腐漆搭配为： 

 醇酸底面漆：高固体份、水性醇酸涂料属可持续发展型涂料； 

 环氧富锌底漆+环氧云铁中层漆+氯化橡胶面漆（或丙烯酸面漆）； 

 无机（或水性）富锌底漆+环氧云铁中层漆+丙烯酸聚氨酯面漆 

图 6：2008 年中国重防腐涂料组成 

2008年中国重防腐涂料组成

环氧类, 30%

聚氨酯类, 20%
富锌底漆, 16%

丙烯酸、氯化
橡胶, 13%

醇酸, 15%

氟碳, 4%

聚硅氧烷, 1%

其他, 1%

 
资料来源：光大证券研究所 

2.5 云母氧化铁年需求量超 20 万吨，单吨净利润超过 2800 元 

目前我国重防腐漆年需求量达到 150 万吨左右，其中环氧漆比例在 30%以上，
即每年 45 万吨，按照 1 吨环氧云母漆使用 0.5 吨云母氧化铁计算，我国目前
每年需要云母氧化铁 22 万吨-25 万吨左右。 
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目前国内 300 目云母氧化铁灰价格 2800 元/吨，400 目云母氧化铁灰价格 4000
元/吨，进口部分的云母氧化铁价格是国内产品的一倍，300 和 400 目价格分
别为 6000 元/吨和 8000 元/吨。 

而一吨镜铁矿加工成云母氧化铁的成本非常低，所需设备总计需要 700-800 万
元，加上采矿成本，单吨云母氧化铁的成本不超过 800 元。简单估计单吨云母
氧化铁灰净利润将达到 2800 元以上. 

公司目前选场日处理规模是日 500 吨原矿。我们预计，公司 2011-2013 年云
母氧化铁销量分别为 1.5 万吨、4 万吨和 6 万吨，按照 0.28 万元/吨的净利润
测算，公司铁矿石将贡献 EPS 分别为 0.40 元、1.08 元和 1.61 元。由于大规
模投产将从 2012 年开始，我们给予 2012 年铁矿石业务 18 倍估值，折合每股
价值 20 元。 

由于公司目前没有开始大规模生产云母氧化铁，我们对未来销售的预测略显保
守，但目前国内外产品存在巨大的价格差，未来公司产品进口替代空间巨大，
镜铁矿业务有望超过我们预期。 

图 7：公司铁矿石盈利预测 

 2011E 2012E 2013E 

产量（万吨） 1.50 4.00 6.00  
售价（万元/吨） 0.35 0.35 0.35  
销售收入（亿元） 0.53 1.40 2.10  
吨净利润（万元/吨） 0.28 0.28 0.28  
净利润（亿元） 0.42 1.12 1.68  
EPS/元(考虑股权） 0.40 1.08 1.61  

资料来源：光大证券研究所 

 
3 受益智能电网投资，变电站业务将成业绩主推动力 

中国坚强统一的智能电网是以特高压电网为骨干网架，各级电网协调发展，
具有信息化、自动化、互动化的特征。对中国坚强统一的智能电网的定义为：
在开放和互联的信息模式基础上，通过加载系统数字设备和升级电网网络管
理系统，实现发电、输电、供电、用电、客户售电、电网分级调度、综合服
务等电力产业全流程的智能化、信息化、分级化互动管理。同时，再造电网
的信息回路，构建用户新型的反馈方式，推动电网整体转型为节能基础设施，
提高能源效率，降低客户成本，减少温室气体排放，创造电网价值的最大化。

图 8：智能电网与现有电网对比 
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资料来源：光大证券研究所 

3.1 智能电网建设分三步走 

根据国网规划显示，我国的智能电网建设分为三个阶段。2009 年-2010 年为
规划试点阶段，主要是制订发展规划、技术和管理标准，进行技术和设备研
发，及各环节试点工作；2011 年-2015 年为全面建设阶段，加快特高压电网
和城乡配电网建设，初步形成智能电网运行控制和互动服务体系，关键技术
和装备实现重大突破和广发应用；2016 年-2020 年为引领提升阶段，全面建
成统一的“坚强智能电网。 

在智能电网三阶段的建设进程中，每一阶段都有明显受益于智能化投资的子
行业，我们将其整理归纳如下： 

图 9：智能电网“三步走”进程 

                           

第一阶段（2009年-2010年）
规划试点阶段

制定规划

建立系统全面的技术标准体系

研制关键技术设备

试点建设示范工程

受益领域：

特高压设备

智能电表

第二阶段（2011年-2015年）
全面建设阶段

全面建设智能电网

完善技术标准体系

关键技术和设备的研制实现

重大突破

受益领域：

特高压设备

充电设备

变电智能化

智能电表

配电自动化

第三阶段（2016年-2020年）
引领提升阶段

完善智能电网的综合水平

推广智能化关键技术和设备

提高清洁能源装机比例

实现“即插即用”分布式电源

受益领域：

充电设备

变电智能化

分布式电源和储能设施

智能建筑

第一阶段（2009年-2010年）
规划试点阶段

制定规划

建立系统全面的技术标准体系

研制关键技术设备

试点建设示范工程

受益领域：

特高压设备

智能电表

第二阶段（2011年-2015年）
全面建设阶段

全面建设智能电网

完善技术标准体系

关键技术和设备的研制实现

重大突破

受益领域：

特高压设备

充电设备

变电智能化

智能电表

配电自动化

第三阶段（2016年-2020年）
引领提升阶段

完善智能电网的综合水平

推广智能化关键技术和设备

提高清洁能源装机比例

实现“即插即用”分布式电源

受益领域：

充电设备

变电智能化

分布式电源和储能设施

智能建筑

 
资料来源：光大证券研究所 

  3.2 未来 5 年智能化投资复合增速 32% 

3.2.1 未来 5 年电网投资总额保持稳定增长 
2009 年国家电网投资额突破 3000 亿元，达 3058 亿元；南方电网投资额为 915
亿元，全国电网总投资额为 3973 亿元。根据国网和南网的投资规划，我们判
断十二五期间全国电网总投资（国网+南网）将超过 2.5 万亿元。 

图 10：未来 5 年全国电网投资预测 

 
资料来源：国家电网，南方电网，光大证券研究所 

3.2.2 未来 5 年智能化投资复合增长 32% 
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虽然未来 10 年全国电网总投资额保持平稳，不会有明显的增长，但是投资结
构却有明显的变化，智能化投资占比从 2009 年的 5.8%上升到 2015 年的
16.4%，，未来 5 年智能化投资复合增速达到 32%。 

 
图 11：未来 5 年全国电网智能化投资占比预测 

 
资料来源：国家电网，光大证券研究所 

图 12：未来 5 年全国电网智能化投资预测 

 
资料来源：国家电网，光大证券研究所 

 

 
3.3 变电环节：未来 5 年实际投资复合增长 60% 

智能变电站与传统变电站无论从结构还是工作方式来看，都有明显的不同。 

从结构上看：智能变电站分为过程层、间隔层、站控层三层，不同于传统变电
站的两层式结构。过程层是一次设备与二次设备的结合面，主要由电子式互感
器、合并单元、智能单元等自动化设备构成。间隔层主要包括变电站的保护、
测控、计量等二次设备，主要任务是利用本间隔的数据完成对本间隔设备的监
测和保护判断。站控层主要包括变电站监控系统、远动系统、继电保护故障信
息系统等，其作用是完成对本站内间隔层设备及一次设备的控制，并完成与远
方控制中心、工程师站及人机界面的通信功能。 

从工作方式上看：智能变电站以 IEC61850(DL/T860)标准作为新的信息交换
标准，通过光纤替代原来控制电缆的硬接线方式实现一次设备与二次设备之间
的结合，使光电子传感技术、计算机数据处理技术、光通信技术、光学材料技
术在变电站中的运用成为可能。 

图 13：传统变电站与智能变电站比较 

 
资料来源：光大证券研究所 
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 大规模建设期：变电环节智能化投资包括新建智能化变电站的智能化部分
投资以及现有变电站的智能化改造投资。根据国网规划，第一阶段为试点
建设阶段，第二、第三阶段（2011-2020 年）为大规模建设期。 

 未来 5 年复合增速：根据国网规划，我们计算出未来 5 年投资的复合增
速为 71%；但是我们考虑到，生产变电站智能化设备的生产厂家同时也
是生产传统二次设备的生产厂家，所以在计算新增智能化投资的同时要考
虑对原传统二次设备投资的一个挤出效应。扣除挤出效应，我们计算出未
来 5 年变电环节智能化投资复合增长 60%，未来 5 年总投资超 300 亿元。

图 14：未来 5 年变电智能化投资预测 

单位：亿元 2010 十二五 

新建变电站智能化投资 A 10.4  560.86 

挤出传统二次设备投资 B 9.3 410.4 

实际新增投资（C=A-B） 1.1 150.46 

改造变电站智能化投资 D 12.2  180 

智能化投资（A+D） 22.6  740.9  

未来 5 年复合增速 71% 

实际智能化投资（C+D） 13.3 330.46 

未来 5 年实际复合增速 60% 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

3.4 百亿市场，数字化注入新鲜血液 

随着国家扩大内需政策的不断深入，电网建设再次加大投资力度，城市和农村
电网改造是投资的重点之一，这为电力自动化行业带了巨大的市场需求。据测
算，未来两到三年电力系统内、外变电站综合自动化系统产品每年的市场需求
至少在 150 亿元以上。目前，110kV 及以下等级变电站自动化程度普遍较低，
新建和改造的市场需求很大，目前市场规模 80 亿元左右。 

未来五年，按照中低压变电站综合自动化平均约有 10%采用数字化系统测算，
每年中低压数字化变电站自动化系统的市场容量约为 8-10 亿元。 

3.5 市场细分明显，群雄割据 

计算机技术、通信技术、电力传输技术等技术的综合应用能力、生产资质和历
史业绩构成行业进入壁垒，行业内竞争者保持稳定。 

电力自动化行业的大多数企业采用专注化战略，主攻市场的几个细分领域集中
资源建立企业的核心竞争力：1）南瑞继保、北京四方在高压继电保护市场具
有较大优势；2）许继电气和国电南自在机组继电保护和自动化市场保持领先
3）万力达、南京磐能在中低压电网自动化及厂矿企业用电自动化领域具有较
强的竞争优势。 

3.6 公司是网外电力设备龙头，数字化变电站提盈利能力 

3.6.1 数字化变电站国内标准起草者之一，技术和业绩是公司最大优势 
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公司是国内最早专业从事厂矿企业用继电保护和电力综合自动化系统研发、生
产和销售的企业之一，公司在国内率先推行了分层分布式继电保护技术，是《数
字式电动机综合保护装置通用技术条件》国家行业标准主要起草单位之一，是
《全国城乡电网建设与改造所需主要设备产品及生产企业推荐目录》入选厂
家。 

相比同行业竞争对手，公司优势明显：1）在网外变电环节市场占有行业领先；
2）公司在厂矿企业配电领域有多年经验，对厂矿运行情况、环境更加了解；
3）相比网内配电的标准产品，网外厂矿企业大多为非标产品，公司经验丰富，
做非标能力强。 

3.6.2 市场份额行业领先，成为大量大型企业主要供应商 

公司在厂矿企业用电自动化市场占有率 13%，全国领先。主要客户涵盖了国
内大量大型厂矿和电力企业。并成为中石油、中材集团、中铝集团、中国机械
设备进出口总公司（CMEC）等大型企业集团电气设备采购框架协议内主要供
应商。 

图 15：万力达主要客户企业 

公司主要客户 

石油、中石化、华能集团、大唐集团、华电集团、国电集团、中电投、首都钢铁、武汉

钢铁、安阳钢铁、太行水泥、华润集团、福耀玻璃、中铝集团、亚洲铝业、大冶有色、

大同煤矿、神华宁煤集团、中国重汽、江淮汽车、一汽丰田、海尔集团、兴发集团、东

方电气集团等大型企业在内的厂矿企业和电力集团。 

资料来源：光大证券研究所 

3.6.3 数字化变电站将提高公司盈利能力 

公司的继电保护和自动化产品多为工程项目，毛利率较高，通常情况下毛利率
维持在 50%左右。我们认为，随着数字化变电站的推广，公司产品盈利能力
将持续提升，主要由于：1）数字化变电站大量使用光电子传感技术、计算机
数据处理技术和光通信技术等，本身盈利能力超过传统变电站；2）数字化变
电站的推出，市场份额势必会向龙头企业集中，龙头企业市场份额将提升。 

图 16：变电站自动化系统毛利率预测 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

变电站综合自动化系统毛利率
 

资料来源：国家电网，南方电网，光大证券研究所 

3.6.4 募投项目即将达产，产品线更为完整 

公司募投项目厂矿低压电气自动化系统从 6KV 向 380V-1.2KV 序列延伸，公
司将三款低压产品100、200 和400 系列作为主要产品进行布局。其中100 和
200 系列为中小型低压产品，400 系列带有后台综合管理单元，性价比较高，
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应用于中石油、中石化等客户。 

公司此项募投项目达产后，产品线将全面覆盖厂矿企业高中低压市场，下游市
场容量更大，公司的竞争力也将获得极大提升。 

4 电力电子产品打开成长空间 

在节能减排的大背景下，钢铁厂、电厂等搞耗能企业面临重大节能任务，此外，
这些企业的电动机、风机产品会产生大量谐波，对电力系统产生污染。钢铁厂、
电厂等企业对高压变频器、无功补偿等产品需求量大增。 

目前，仅高压变频器的市场容量就已经近 60 亿元，由于主要下游市场渗透率
仍很低，高压变频器仍处于高速发展期，每年保持近 45%的复合增长。 

快速布局电力电子产品线，成功进军节能领域 

万力达短期内研发出多项电力电子产品，主要包括：高压变频器、无功补偿、
有源滤波、IGBT 和高频直流电源等。目前公司绝大部分电力电子产品均已实
现销售，万力达成功进军节能领域。 

依托现有客户，快速实现销售 

公司下游客户为石油石化、钢铁和电力企业，对节能和滤波等有较高要求。公
司电力电子产品主要作为继电保护和自动化产品的配套，依托下游客户有望快
速实现销售： 

1） 公司高压变频器已经实现几百万元的销售收入； 

2） IGBT 和有源滤波已应用在珠海高栏港风场等; 

3） SVC 已经通过检测，在京津高铁上已经应用。 

4） 高频直流开关没有作为主打产品来做，只是与保护、自动化产品进行配套。

依托现有销售渠道盈利能力强 

由于公司的电力电子产品销售基本依托目前的销售渠道，是厂矿企业继保和自
动化设备的配套，销售费用低，电力电子产品净利润率近 20%，我们预测，
2011 年公司电力电子产品有望实现销售收入 2000 万元，实现净利润 400 万
元，折合 EPS 为 0.05 元。 

4.1 传统业务市场低估，35%复合增长可以期待 

过去几年，公司主要下游行业钢铁厂、水泥厂、电厂处于国家重点调控阶段，
公司业务保持平稳。但 2010 年底，水泥、建材等行业已经出现复苏，公司传
统业务已经度过最困难时期，加上数字化变电站、电力电子等新产品的推出，
公司传统业务有望步入稳定增长阶段。 

我们预测，2010-2013年公司传统业务将为公司贡献EPS分别为 0.32元、0.45
元和 0.62 元，复合增速 35%。 

图 17：公司传统业务预测 

 2010 2011 2012 2013 

厂矿企业用继电保护 

营业收入 0.45  0.56  0.71  0.88  

YoY 5% 25% 25% 25% 

毛利率 64% 64% 64% 64% 

营业利润 0.29  0.36  0.45  0.56  
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变电站综合自动化系统 

营业收入 0.73  0.98  1.38  1.93  

YoY 30% 35% 40% 40% 

毛利率 46% 48% 52% 53% 

营业利润 0.33  0.47  0.72  1.02  

水电站综合自动化系统 

营业收入 0.10  0.11  0.13  0.15  

YoY 10% 15% 15% 15% 

毛利率 35% 35% 35% 35% 

营业利润 0.03  0.04  0.05  0.05  

高频开关直流电源 

营业收入 0.16  0.20  0.25  0.32  

YoY 25% 25% 25% 25% 

毛利率 25% 25% 25% 25% 

营业利润 0.04  0.05  0.06  0.08  

电力电子产品 

营业收入  0.2 0.32 0.51 

YoY   60% 60% 

毛利率 
 30% 30% 30% 

营业利润  0.06 0.096 0.15 

资料来源：光大证券研究所 

 

 
5 风险分析 

公司铁矿石销售滞后 

国家在智能电网方向方面出现变化 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 121 121 144 258 418
营业成本 52 61 74 108 141
折旧和摊销 3 4 7 9 12
营业税费 0 1 1 1 2
销售费用 33 29 34 55 89
管理费用 20 19 23 39 63
财务费用 -3 -2 -2 -2 -1
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 1 1 1

营业利润 17 12 13 53 116
利润总额 29 23 28 73 142

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 27.65 22.48 26.87 69.75 135.64

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 374 375 401 489 634
流动资产 318 279 284 329 455
货币资金 184 157 153 113 132
交易型金融资产 0 7 0 0 0
应收帐款 56 58 65 116 188
应收票据 21 2 3 5 8
其他应收款 4 5 6 10 17
存货 50 44 52 76 99
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 20 0 0 0
长期投资 0 0 -1 1 1
固定资产 41 48 84 119 136
无形资产 2 3 3 3 2

总负债 52 39 47 73 103
无息负债 52 29 47 73 103
有息负债 0 10 0 0 0

股东权益 322 336 355 416 531
股本 83 83 83 83 83
公积金 152 155 157 164 178
未分配利润 85 96 112 167 268
少数股东权益 2 2 2 2 2

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 4 25 35 16 68
净利润 28 22 27 70 136
折旧摊销 3 4 7 9 12
净营运资金增加 26 3 6 93 125
其他 -52 -5 -4 -156 -204

投资活动产生现金流 -24 -53 -23 -50 -30
净资本支出 24 26 50 50 30
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -48 -80 -72 -100 -60

融资活动现金流 -29 1 -17 -6 -20
股本变化 28 0 0 0 0
债务净变化 -3 10 -10 0 0
无息负债变化 9 -22 18 26 30

净现金流 -49 -28 -4 -40 19
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 10.01% -0.48% 19.09% 79.68% 61.68% 

净利润增长率 -29.45% -18.70% 19.51% 159.62% 94.45% 

EBITDA 增长率 -52.05% -9.00% 6.38% 278.37% 108.90% 

EBIT 增长率 -57.51% -21.28% -14.72% 456.67% 124.69% 

 - - - - - 

估值指标      

PE 70 86 72 28 14 

PB 6 6 5 5 4 

EV/EBITDA 108 120 114 31 15 

EV/EBIT 131 167 199 37 17 

EV/NOPLAT 138 203 157 40 18 

EV/Sales 15 15 13 7 5 

EV/IC 10 9 7 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 56.76% 49.50% 48.52% 58.27% 66.22% 

EBITDA 率 13.58% 12.42% 11.09% 23.36% 30.18% 

EBIT 率 11.24% 8.89% 6.37% 19.73% 27.42% 

税前净利润率 23.96% 19.29% 19.58% 28.29% 34.02% 

税后净利润率（归属母公司） 22.78% 18.61% 18.68% 26.99% 32.46% 

ROA 7.37% 5.92% 6.69% 14.26% 21.40% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 8.63% 6.72% 7.61% 16.82% 25.62% 

经营性 ROIC 7.42% 4.45% 4.71% 12.42% 20.87% 

偿债能力      

流动比率 6.22 7.16 6.09 4.53 4.44 

速动比率 524.56% 602.10% 498.12% 349.38% 347.49% 

归属母公司权益/有息债务 - 33.45 - - - 

有形资产/有息债务 - 35.81 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.33 0.27 0.32 0.84 1.63 

每股红利 0.10 0.10 0.10 0.25 0.49 

每股经营现金流 0.05 0.30 0.42 0.20 0.82 

每股自由现金流(FCFF) -0.39 -0.17 -0.45 -0.97 -0.32 

每股净资产 3.84 4.01 4.24 4.98 6.35 

每股销售收入 1.46 1.45 1.73 3.10 5.02 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-12-14 23.00 26.50 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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