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专注电能质量优化，服务节能减排发展 

——恒顺电气新股询价报告

 康凯（参见尾页说明）   
0755-23976023   

kangkai@gtjas.com   

S0880511010009   

本报告导读： 
MSVC 龙头，募投拓展 TSVC 领域并扩大无功补偿和滤波装置产能，受益节能减排

深入和电能质量提高，产能瓶颈解决后公司将充分享受行业持续增长。

投资要点： 
 专注电能质量优化，服务节能减排发展。主要产品无功补偿装置和

滤波设备占 10 年收入的 88%，08 年至 10 年收入复合增速为 33%，

净利润复合增速高达 67%。 
 MSVC 龙头，有望成为综合的产品解决方案供应商。业务包括传统

并联无功补偿和 MSVC 设备，公司产品集中电网采购，10 年收入占

比达 60%，是国网 500kV 无功补偿装置限定的十家采购商之一，

110kV 产品运行套数和时长居全国首位。 
 受益特高压发展和无功补偿技术的普及，行业持续高增长。对电源

侧装机存量改造将提高到 15%，新增均会加装无功补偿装置。同时

为了提高线路稳定性并降低损耗，即将全面开始的特高压建设会普及

无功补偿技术。预计“十二五”高压并联无功补偿和 SVC（含 TSVC
和 MSVC）容量分别为 250 亿和 275 亿。 

 募投项目开发 TSVC，新产品投放和行业内产品结构调整创造机会。

MSVC 相比 TSVC 发展时间短，适应电压等级高，未来受高电压线

路建设拉动，占比有望较目前 15%大幅提升，公司是国内 MSVC 龙

头。募投项目新增 TSVC 产品，通过产品线延伸，增加综合竞争力。

 滤波设备配套能力强，核心零部件实现自供。公司主要生产无源滤

波设备，目前包括电容器、电抗器在内的核心零部件实现自供，提高

了研发和生产能力。预计细分市场未来五年年均约 14 亿。 
 盈利预测与询价建议：我们预测 2011、2012 和 2013 年 EPS 为 0.83

元、1.10 元和 1.45 元，建议询价区间为 25.24-27.83 元，对应 2011
年 PE 30-34 倍。 

 风险提示：无功补偿领域竞争激烈，供给过剩引发价格下滑；TSVC

开发进度和 MSVC 产业化进度低于预期；市场偏好对中小市值股票估

值造成压力。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 142.73 182.75 248.13 323.93 429.50
(+/-)% 38.01% 28.03% 35.80% 30.55% 32.59%
经营利润（EBIT） 36.04 52.14 71.54 93.53 122,80
(+/-)% 64.72% 44.67% 37.21% 30.74% 31.29%
净利润 27.51 41.20 58.18 76.88 101.16
(+/-)% 85.50% 49.76% 41.22% 32.15% 31.57%
每股净收益（元） 0.39 0.59 0.83 1.10 1.45
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
25.24-27.83

上市首日定价区间 

29.02-32.00
2011.04.14

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 5,250
本次拟发行量（万股） 1,750
发行日期 2011.04.15
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.32
净资产收益率（%） 23.6%
资产负债率（%） 48.4%

 
主要股东和持股比例 
青岛清源投资 44.95%
厦门奕飞投资 15.24%
荣信股份 14.29%
龙晓荣 7.62%
青岛福日 6.67%
马东卫 5.55%
上海兴烨创投 2.85%
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1. 专注电能质量优化，服务电网安全提升 
公司是专业从事电网节能、环保及电能质量优化解决方案的电力装

备供应商。主营业务是高压无功补偿装置、滤波装置及核心部件的

研发、设计、生产与销售。主导产品为应用于电力系统高压领域的

无功补偿和滤波成套装置，同时生产电容器、电抗器、放电线圈等

相关核心部件。 
 

图 1： 分产品收入占比 图 2： 分产品毛利占比 

80% 89%
64%

24%

11%

3%3%

7%
11%

1%0%5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2008 2009 2010

无功补偿 滤波器 核心部件 其他

76%
91%

64%

4%

3%

21%

12%9%
6%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2008 2009 2010

无功补偿 滤波器 核心部件

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书                         数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
贾全臣先生持有清源投资 60%的股权，清源投资目前持有本公司

44.95%的股份，贾全臣先生为公司的实际控制人。本次发行 1,750
万股股票后，贾全臣先生仍通过清源投资持有本公司 33.71%的股份。 
 

图 3： 发行前股权结构图 

 
数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究 

国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p2

国
泰
君
安
版
权
所
有
发
送
给
汇
添
富
基
金
管
理
有
限
公
司
.公

用
邮
箱
:r
ep
or
t@
ht
ff
un
d.
co
m 
p2



                                                      恒顺电气（300208） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 11 

 
根据投价报告披露，截止至 2010 年公司实现销售收入 1.83 亿元，

净利润 4100 万，08 年至 10 年收入复合增速 33%，净利润复合增

速高达 67%。 
 

图:4： 08-10 年收入和毛利率变化 图 5： 08-10 年净利润和期间费用率变化 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书                         数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
公司 2010 年 MSVC 开始贡献收入，受电力市场开拓取得实质性进

展，滤波装置呈现爆发式增长，实现销售收入 4,449 万元，同比增

加 10 倍。 
 
表 1: 无功补偿产品收入和毛利贡献 
 2008 2009 2010 

无功补偿收入（万） 8305 12,757 11,606 

其中 MSVC（万） - - 810 

综合毛利率 39% 42% 42% 

毛利（万） 3246 5396 4913 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
表 2: 滤波装置收入和毛利贡献 
 2008 2009 2010 

滤波装置收入（万） 360 395 4,449 

综合毛利率 45% 40% 37% 

毛利（万） 160 157 1637 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
公司销售集中在电网领域，08年至10年电网市场收入占比为84%、

86%和 59%。随着无功补偿和滤波装置的进一步推广，除继续享

受电网市场发展外，向工业领域扩张将有望带来显著增量。 
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图 6：电网销售收入和占比情况 

87.0

122.3
108.384.1% 85.7%

59.3%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

2008 2009 2010

百
万

元

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

向电网销售总额 收入占比  
数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 
公司产品专注电网市场，无功补偿装置和滤波器能有效提高电能

质量和输电效率，是“十二五”电网发展建设重点。我们将分别

介绍细分行业发展和公司核心竞争优势。 
 

2. 借行业发展之机，占先发优势之利 
根据中国电器工业协会电力电容器分会统计，行业内 30 家主要会

员 2009 年电力电容器产量达到了 2.93 亿千乏，与 2008 年基本持

平，电容器市场需求已呈现饱和状态；而无功补偿及滤波成套装

置产量达到 1.53 万台，产值达到 15.83 亿元，分别比 2008 年增

长 14.15%和 42.55%。 

 
2.1. 高压无功补偿——电网节能环保必然选择 

 
通过在发电、输配电和用电端引入无功补偿装置，能提供感性负

载所消耗的无功功率，降低线路和变压器输电损耗；在大系统中，

还起到调整电网电压，提高电网稳定性的作用。 
 
预计到 2012 年所有新增装机容量对应设备都会加装无功补偿装

置，原有设备改造比例也将会提高到 15%。预计未来将保持多种

无功补偿方式并存、共同发展的局面。各种无功补偿装置的市场

需求情况如下： 
 
2.1.1. 高压并联无功补偿 
并联无功补偿装置在电力系统常用的无功补偿设备中费用最低、

有功功率损耗最小、运行维护最简便、可集中安装，也可分散安

装在用户处或近负荷中心的地点，实现无功的就地补偿，因此应

用广泛。 
 
“十二五”电源侧预计累计需求约为 250 亿元，其中新增装机贡

献约为 161 亿元，保持年均 10%的增长。 
 
高压并联无功补偿装置对新增发电装机容量的比例目前已提高到

0.8:1，这意味着每增加 1kVA 电源，需要安装 0.8kvar 高压并联无
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功补偿装置。未来几年里新增发电装机容量有望继续保持 10%的

增速，而新增装机和无功补偿比例将有望提高到 1:1。 

 

图 7：新增装机带来并联无功补偿市场容量 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

来自特高压交、直流建设拉动的需求，“十二五”期间年均约 10.8

亿元。其中交流变电领域中对高压并联无功补偿装置的市场需求

平均每年约为 8.4 亿元人民币；特高压直流输电工程对高压并联无

功补偿装置需求年均 2.4 亿元左右。 
 
特高压交流变电站变电容量与所采用的高压并联无功补偿装置容

量存在约为 1:1 左右的比例关系；直流输电工程，安装容量高于线

路输电容量的 50%。 
 
综上，预计并联无功补偿设备“十二五”期间保持年均 15%-20%
的增长，而特高压建设将贡献除电源侧平稳扩张外的增量。 
 
2.1.2. SVC 应用更为广泛，市场空间巨大 
SVC（静止式动态无功补偿装置）利用大功率可控电力电子开关，

性能较传统装置更为突出，被广泛用于输电系统波阻抗补偿及长

距离输电的分段补偿，也大量应用于负载无功补偿。 
 
根据使用电抗器不同可分为 MCR 型（磁阀控制电抗器）和 TCR
型（晶闸管控制电抗器）。TSVC 发展时间长、技术相对成熟、使

用更为广泛；而 MSVC 是新兴无功补偿产品，目前普及率约 15%。 
 

表 3: TCR 与 MCR 型产品比较 
 TSVC MSVC 

可靠性 可控硅可靠性低，故障概率较高 SRC 安装控制回路，承受电压低 

谐波情况 可连续调整，但滤波呈锯齿形，滤波源较大 谐波含量低，三相角相接系统的 THD 小于 5%

设备造价 冷却、控制设备复杂，造价较高 体积为 TCR 的三分之一，设备造价低 

建设费用 占地面积较大，建设费用高 占地面积小，压缩基础投资和土地费用 

运行费用 设备复杂、维修费用高 油浸电抗器，维护简单 

响应时间 小于 10ms 大于 200ms 

抑制电压波动和闪变 抑制电压波动好，可以抑制闪变 抑制电压波动一般，不可以抑制闪变 

冷却系统 热管自冷或水冷 油冷 
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噪声 没有 大于 750 分贝 

损耗 0.2%-0.4% 2%-4% 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

除了以上的区别外，目前 TSVC 最高做到 35kV，而 MSVC 最高能

做到 500kV，满足即将开始的超、特高压输电线路建设。 
 
目前国内 SVC 市场基本国产化，预计未来设备需求年均 55 亿元，

复合增速约为 45%。 
 
其中电网建设每年需求约为 38 亿元，公司招股中预测 2013 年后

或将是市场需求大规模爆发阶段，我们认为受节能减排力度加大

和提速影响，高速增长期将有所提前。 
 
风电站建设拉动的需求在年均 5.25 亿元，电气化铁路拉动需求年

均 2 亿元，来自冶金、煤矿和化工等其他领域需求年均不低于 10
亿元。 
 
图 8：SVC 市场组成 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

同时，受特高压建设影响，我们预测 MSVC 占比将持续提高。公司

是目前国内 MSVC 龙头，产品覆盖 3 至 110kV，具有较长时间的供

货经验，未来将充分享受行业发展和产品结构调整带来的增长。 

 

2.2. 高压滤波装置——推广电网谐波治理 

 

由于供用电系统中存在非线性阻抗，使得输送线路中存在高次谐

波，导致电压和电流波形畸变，电能质量变坏。 

 

高压滤波装置是电力系统中使用最为广泛的抑制谐波方法，主要

分为无源滤波和有源滤波两种。相比有源滤波，无源装置具有大

容量、低价位的优点，目前国内电力谐波治理市场仍以无源为主，

尤其在耐压较高的领域。 

 

预计“十二五”期间国内高压无源滤波设备年均需求约为 14 亿元，

其中电网输电工程 5 年年均容量约为 8.4 亿元，公用电网谐波治

理年均约 5.6 亿元。同时有源滤波也将逐步得到推广。 
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图 9：高压无源滤波市场预测 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

2.3. 细分领域龙头，先发优势明显 

 
公司是国内 MSVC 龙头企业，目前产品电压等级已覆盖 3-110kV，

补偿后功率因数从 0.9-0.99。公司已经推出并应用了 110kV-MCR

型动态无功补偿装置，理论上可以实现 500kV 电压等级。 

 

与国内其他竞争对手相比，产业链整合较好，能自供主要电容器

和电抗器产品，有利于提高生产效率和产品质量，并为向更高端

研发创造条件。 

 

表 4: 国内 MSVC 主要生产企业对比 
 电压等级 是否自产 MCR 是否自产电容器 是否自产电抗器 

恒顺电气 ~110kV 是 是 是 

山东泰开 6-35kV 是 是 是 

杭州银湖* 6-35kV 是 否 否 

丹东欣泰 ~66kV 是 是 是 

三得普华 6-35kV 是 否 否 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

与股东荣信股份不同，公司无功补偿装置专注电网领域，入围了

国网 500 千伏变电站所需高压无功补偿装置限定的十家采购商名

单。另外九家分别为：西安电容、西安 ABB、桂林电容、日新电机、

上海思源、苏州电容、佛山顺容、上海库柏。目前并联无功补偿

成套装置的市场份额约为 9%，按销售收入排名第五名，行业竞争

较为激烈。 

 

公司参与了多项行业标准的制定。作为主要起草单位完成了《高

压电力滤波装置》行业标准的编制工作，并参与国家标准《受谐

波影响的工业交流电网—滤波器和并联电容器的应用》、《高压无

功补偿装置》、《电力电容器噪声测量方法》的起草工作。 

 

进入市场早，运行经验丰富。公司为全国 110kV 并联无功补偿装

置运行套数最多、运行时间最长的厂家。 

 

国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p7

国
泰
君
安
版
权
所
有
发
送
给
汇
添
富
基
金
管
理
有
限
公
司
.公

用
邮
箱
:r
ep
or
t@
ht
ff
un
d.
co
m 
p7



                                                      恒顺电气（300208） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 11 

图 10：2009 年传统高压并联无功补偿装置市场份额 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

产业链覆盖较为完整，具备一体化研发和生产优势。保持自行设

计和生产电容器、电抗器（含 MCR）、放电线圈等核心部件产品，

最大程度地保证了成套装置的契合度和稳定性。 

 

3. 投资分析—电力市场扩容在即，工业领域大有作为 

公司未来增长依托电力市场无功补偿设备和滤波装置的普及，同

时横向扩张工业应用领域，具备先发优势和综合配套能力。 

 

同时募投项目开发 TSVC 将促进产品线更加完整。公司发展具备行

业推动和内生增长双动力。 

 

图 11：2008-2010 年分产品产销率 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

公司 2008 年至 2010 年综合产能利用率分别为 66%、73%和 86%，

随着下游市场启动，产能将成为限制发展的瓶颈。（无功补偿装置、

滤波器装置和电容器共用一条生产线） 

 

本次拟募集 2.05 亿元，投入“高压无功补偿装置产品升级及产业

化项目”、“研发中心建设项目”和“营销网络和客户服务基础平

台建设项目”。募投项目 2011 年开始陆续投产，将有效缓解产能

瓶颈。 
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图 12：2008-2010 年分产品产能（台/套） 
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数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

表 5: 募投项目投资计划（单位：万元） 
项目名称 总投资额 项目内容 金额 预计竣工时间 竣工后贡献年利润

高压无功补偿装置产品升级 

及产业化项目 
11,360 

TCR 型静止式动态无功补偿装置研发及

产业化 
3,000 2012 年 6 月 

4,564 

MCR 型静止式动态无功补偿装置产业化 8,360 2011 年 12 月 

研发中心建设项目 6,680 

试验测试中心建设项目 1,680 2011 年 3 月 

940 预研和在研项目投资 2,600 2012 年底 

互感器产业化项目 2,400 2011 年底 

营销网络和客户服务基础 

平台建设项目 
2,500 

“公司后台信息支持平台建设”与 

“远程办公平台建设” 
434 

2011 年 6 月 1,705 
北京、西安、广州营销中心建设 1,461

培训及启动资金 605 

补充与主营业务相关的 

运营资金 
- - - - - 

数据来源：国泰君安证券研究、招股意向书 

 

4. 盈利预测和询价建议 

综合考虑企业竞争优势和上市募集资金后产能呈现阶跃式增长，

我们预测 2011、2012 和 2013 年净利润分别为 5818 万、7688 万和

1.01 亿元，按照增发后总股本 7000 万股计算，对应 EPS 为 0.83
元、1.10 元和 1.45 元。  
 
考虑到公司的市场地位、成长性，我们认为合理询价空间在

25.24-27.83 元之间，对应 2011 年 PE 30-34 倍。 
 

风险提示：1、TSVC 开发进度和 MSVC 产业化进度低于预期； 

          2、无功补偿领域竞争激烈，供给过剩引发价格下滑； 

          3、国网招标体系修改，造成竞争格局改变； 

          4、近期新股频发破发，市场偏好周期性大盘蓝筹对中

小市值股票的估值造成压力。 
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