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投资要点： 

 收入快速增长，原材料上涨影响利润增速。上半年公司实现营业收

入 400,189.89 万元，同比增长 40.85%；实现归属于母公司净利润

40,499.74 万元，同比增长 9.59%。受益于低压电器行业市场需求的增加，

公司产品销量明显上升，主营业务收入同比显著增长。同时，铜、银、

塑料粒子等主要产品原材料的价格明显上涨，上述原材料采购成本占产

品总成本的比重约为 50%，对公司整体毛利率构成一定程度的负面影响，

公司综合毛利率由 27.43%下降到目前的 22.41%。由于公司在 4 月份进

行了 10%左右的提价，而目前看大宗商品价格也进行了一定的回调，预

计下半年公司毛利率有一定的回升。 

 低压电器制造的龙头，向高端市场进军。中国低压电器制造行业整

体上呈集中度不高、竞争较为分散的态势，公司已连续 8 年位居行业产

销量第一，以销售收入计，本公司 2010 年市场份额约 10%。公司目前产

品还主要集中在低端市场，公司 IPO 募集资金主要用于拓展高端市场，

公司年产 6000 万套智能电器建设项目与诺雅克节能型控制及配电电器

产品生产基地建设项目正按计划进度有序推进。中高端市场容量约 200 

亿，几乎外资垄断，未来有很大进口替代空间。 

 海外市场拓展是公司目前重点战略之一。上半年公司出口销售收入

占本公司主营业务收入的比例为 7.8%，同比增长约 50%。2010 年在阿

拉伯联合酋长国、美国、意大利、巴西等国设立了电器产品销售公司，

公司产品有一定的成本优势，海外市场有望快速增长。 

 光伏逆变器有望成为公司新的利润增长点。公司吸收了美国泰科电

子电源的研究团队，光伏逆变器产品已经取得了欧盟认证，公司光伏逆

变器已经从去年开始销售。随着多晶硅价格的下降，光伏发电成本进一

步降低，未来太阳能有望大规模推广，光伏逆变器的市场空间巨大，光

伏逆变器有望成为公司利润增长点之一。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011-2012年每股收益为0.81、

1.1，对应目前市盈率分别为 21、18 倍，具备一定的估值优势，考虑到

公司是中低压电器的龙头，目前在积极进军高端市场，给予公司“增持”

的投资评级。 

 投资风险。公司募集资金拓展高端市场，目前还在市场拓展期，拓

展成效需要进一步观察。 
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图 1：公司单季度毛利率变化                         图 2：LEM 铝现货收盘价格 
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资料来源：Wind                                       资料来源：Wind 

            表 1：盈利预测 

   2009 年  2010 年 2011E 2012E  

    营业收入 4801.52 6339.11  8874.75 11537.18 

    营业收入增速 - 32.02% 40.00% 30.00%

    毛利率 28.16% 25.91% 22.50% 23.00%

    营业成本 3449.29 4696.76  6877.93 8883.63 

    营业税金及附加 31.44 34.48  48.27 62.75 

    销售费用 242.38 304.09  372.51 458.19 

    管理费用 364.10 493.33  616.66 740.00 

    财务费用 -5.20 -20.09  -90.00 -20.00 

    资产减值损失 18.51 -5.91  0.00 0.00 

    公允价值变动净收益 0.05 0.00  0.00 0.00 

    投资净收益 -0.52 2.42  0.00 0.00 

    营业利润 700.52 838.87  1049.37 1412.62 

    加：营业外收入 79.17 12.56  0.00 0.00 

    减：营业外支出 89.88 9.99  0.00 0.00 

    利润总额 689.81 841.45  1049.37 1412.62 

    减：所得税 117.84 137.42  167.90 211.89 

   净利润 571.97 704.03  881.47 1200.72 

    减：少数股东损益 49.62 64.88  64.00 70.00 

    归属于母公司所有者的净利润 522.34 639.15  817.47 1130.72 

    (二) 稀释每股收益(元) 0.58 0.64  0.81 1.10 

            资料来源：山西证券 
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表2：中国光伏逆变器市场容量测算 

 2007 2008 2009 2010E 2011-2012 2013E 

累计装机容量 100 145 305 1000 2000 4000

新增 20 45 160 695 1000 2000

增速 25.00% 45.00% 110.34% 227.87% 100.00% 100.00%

并网比例       30% 50% 60%

单位价格（元/瓦）       3.00  3.00 2.50 

市场容量（亿元）       6.26  15.00 30.00 

资料来源：山西证券 

表 3：国内相关上市公司太阳能逆变器进度 

上市公司 进度 

荣信股份 研发推进阶段 

九州电气 

已掌握兆瓦级风力发电变流器多项核心技术及生产工艺，预计 

2010 年将全面掌握 2MW、3MW 双馈型及全功率风力发电变流器技术 

及单机 100KW 功率的光伏逆变器 

科华恒盛 
目前 2MW 双馈风机发电变流器完成样机设计；光伏逆变器处于技术 

储备状态 

许继电气 入围金太阳工程 

科陆电子 出口澳大利亚 

科士达 入围金太阳工程，获得订单 

和顺电气 产品研发 

正泰电器 通过欧盟认证 

资料来源：山西证券 

    图 4：公司 PE-bands 图 
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  资料来源：Wind 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
特别申明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


