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事项： 

[Table_Summary] 近日，我们走访了万力达公司，并就公司电气保护系统和镜铁矿的发展进行了调研。 

评论： 

 国内厂矿企业继电保护龙头企业 

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，目前是国内厂矿企业用继电保护第一品牌。 

图 1：2007-2009 年公司收入构成（单位：百万元）  图 2：2009-2010 年上半年公司主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所 

从收入构成来看，厂矿企业用变电站综合自动化系统和继电保护系统合计占公司收入的 80%以上。近两年由于行业

竞争，毛利率有所下降，但综合毛利率仍保持在 50%左右。 

 非标开发能力强，将受益于数字化变电站建设和电力电子需求增长 

公司厂矿企业的非标准电力系统保护产品开发能力很强。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
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产企业推荐目录》入选厂家。 

2011 年国家智能电网建设将进入全面试点阶段，传统变电站将大规模进行数字化和智能化的改造与升级，这将在一

定程度上推动厂矿领域的变电站也将进入适应性的改造和升级，行业发展的战略机遇使得公司主营前景可观。目前

中高压加低压的产品市场需求总量每年在 80-100 亿元左右，电力电子产品网内和网外的需求每年也有几百亿。 

目前，公司 110KV 以下电压等级产品已研发成功并面市。10KV 电压等级的通信和保护产品已经通过检测，可以投

入市场。但目前厂矿企业数字化变电站的需求还没有释放，主要是因为电网领域数字化变电站仍处于示范期，厂矿

领域的应用滞后于电网领域。公司围绕智能电网保护和电力电子技术展开研发，产品线进一步丰富。公司成立了电

力电子事业部，在高压变频、无功补偿、有源滤波等方面开发新的产品，并有少量订单。 

公司将受益于智能电网建设所带动的厂矿企业数字化变电站、电力电子等的发展，储备的产品将陆续贡献利润，预

计未来年均增长 30%。 

 公司镜铁矿深加工后的产品云母氧化铁将大幅提高公司业绩 

2008 年公司透过全资子公司万力达投资有限公司收购了商南县青山矿业，持有青山矿业 80%的权益。青山矿业拥有

较高品位的镜铁矿，现有 1.17 平方公里采矿权，290 万吨储量。还有 10.7 平方公里的探矿权，采矿权正在申请中，

后续储量和开采的持续性有保证。 

镜铁矿深加工后为附加值更高的云母氧化铁。云母氧化铁是一种化学性能稳定的片状颜料，它不仅是制造各种高档

特种防锈油漆（涂料）的主要优质原料，也是橡胶、塑料、石棉、人造革产品的着色剂和充填剂；还是电子、电讯

工业中制造铁氧化元件的重要材料。云母氧化铁油漆具有特别好的封闭性和耐候性，对腐蚀介质及水汽等均有很强

的耐渗透和隔绝能力，并能大量吸收和反射紫外线。对于户外受曝晒、雨雪、霜冻及海洋性气候条件下，盐水浸蚀

的铜铁构件有特殊的防腐防锈效果，防护时间可达十年以上。防腐防锈油漆（涂料）主要用于铁路桥梁、车辆、铁

塔、储罐、农机、船舶、集装箱，也可用于冶金、采矿、化工（氯碱车间）、石油（管道储罐）、水电（大型水闸门、

发电厂冷却塔）、高炉烟囱等一切户外大型钢结构。随着云母氧化铁应用的推广，和防腐涂料中对价格相对较高的锌

粉的替代，未来需求会持续增长。 

目前我国云母氧化铁年总产量在 3 万吨左右，企业主要集中在安徽铜陵及繁昌县地区，福建龙岩和河南洛阳。 

我们预计公司会将镜铁矿深加工为附加值更高的云母氧化铁，预计 11 年产量 1 万吨（包括铁灰和铁红），12 年 3-5

万吨。目前云母氧化铁市场价格为 325 目铁灰 325 目的 2600-2900 元/吨，400 目的 2800-3200 元/吨，铁红 400 目

的 1400-1700 元/吨，吨成本 1500 元左右。我们假设公司铁灰价格 2800 元/吨，铁红价格 1500 元/吨，预计 11 年收

入为 2400 万元，12 年收入为 7200-12000 万元。由于公司购入采矿权的成本低，开采自用的成本也相对较低，我

们假设吨成本 1000 元左右，预计 11 年净利润为 1000 万元，12 年净利润为 3000-5000 万元。 

公司云母氧化铁发展前景非常广阔，一方面由于应用面越来越广，使用量的增加，以及矿藏储量相对较为集中，长

远来看价格还会保持上涨；另一方面公司镜铁矿储量很大，能够保证未来持续贡献和扩大产能的需要。 

 受益数字化变电站建设和公司未来云母氧化铁业绩贡献，给予“谨慎推荐”评级 

我们预计在智能电网建设带动下，公司厂矿电力设备保护业务维持 30%的增长率；青山矿业按照 80%的权益比例，

初步估计公司 EPS 分别为 11 年增加 0.1 元，12 年增加 0.3-0.5 元，预计 11 年 EPS 合计为 0.5 元，12 年为 0.75-1

元。考虑到公司未来产能扩张和矿藏储量价值，在目前价位给予“谨慎推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


