
 

 

永大集团（002622）            2011 年 9 月 28 日 

永磁开关专业厂商 看好工矿领域业务前景 

公司位居国内永磁开关产业第一梯队，长年产业积累构建显著市场

先发优势，为铺展公司未来销售渠道、提升业务体量奠定基础。募投项

目着力永磁开关产能扩张，新增产能将缓解公司产能瓶颈，配合工矿领

域永磁开关启用量提升以及公司销售渠道的拓展，实现业务体量扩容。
主要财务数据及预测 
  2009  2010 2011E 2012E 2013E 

净利润增长率（％）  5.56 23.12 22.34 30.79 27.21 

营业利润率（％） 50.90 43.63 52.83 51.93 55.51 

净资产收益率（％） 20.37 19.99 8.27  9.21 10.48 

每股收益（元）  0.45  0.55 0.72  0.88   1.12  

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 15000 万股计算。 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 永磁开关专业厂商，产业尚处成长期。公司主要产品包括永磁开关、高低压开关成
套设备、电子式电能表、高速公路交通设施。2011年上半年，公司永磁开关业务占
主营收入比重达70.50%，为公司主要收入来源，下游客户主要集中于钢铁、煤炭、
电力、石化等领域。由于永磁开关产业尚处于成长期阶段，价格等因素使得其接受
度无法媲美弹簧式开关，公司该项业务近三年复合增长率约3.93%。 

 
 位列国内永磁开关第一梯队，多年产业浸润构建先发优势。基于一定的技术壁垒，

目前国内仅十余家公司具备永磁高压开关设备的量产能力。目前市场份额主要集中
于永大集团、森源电气、吉林恒通。2009年，公司40.5kV以下永磁开关销售量为6736
台，占国内永磁开关市场份额约22%，位居国内永磁开关产业第一梯队。我们认为，
在整个产业尚处发展初期的阶段，公司长年的产业积累构建了显著的市场先发优势。
目前，公司的永磁开关产品已广泛运用于首钢、宝钢、鞍钢、本钢、中石油集团吉
化公司、辽通化工60 万吨乙烯工程、五大发电集团等大型企业项目，亦为铺展公司
未来销售渠道、提升业务体量奠定坚实基础。 

 
 永磁开关产业整体平稳增长，看好工矿领域业务前景。永磁开关具有使用寿命长、

可靠性高以及免维护等特点，适用于钢铁、化工、煤炭、电厂、铁路等开关分合闸
次数较多的企业，但不适用于电网企业，整体产业未来呈现平稳增长态势。我们认
为，在工矿企业，永磁开关使用比例将逐渐提高。基于公司于工矿领域近十年的业
务积累，该项业务或成公司未来发展亮点。 

 
 募投项目着力永磁开关产能扩张。本次募集资金主要用于40.5kV以下永磁高压真空

断路器和万能式永磁低压真空断路器产能扩张等，总投资达3亿元。预计项目完全达
产后，新增年均营业收入达7.02亿元。新增产能将一定程度缓解公司产能瓶颈，配
合工矿领域永磁开关启用量的提升以及公司销售渠道的拓展，实现业务体量扩容。

 
 公司股票建议询价区间为15.30-18.36元。我们预测公司2011-2013年的每股收益达

0.72元、0.88元、1.12元。参考同行业估值水平以及公司行业地位，给予公司2011
年25-30倍的PE，对应合理价值区间18.00-21.60元。给予15%的流动性折价后，建
议询价区间为15.30-18.36元。 

 
 公司主要不确定因素。（1）原材料价格波动风险；（2）市场竞争风险。 
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表 1 永大集团盈利预测假设条件（万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入    

永磁开关 17534.27  18697.65  18938.54  26612.77  36899.95  48369.40  

高低压开关成套设备 7650.66  6373.95  6608.91  6113.05  6418.52  6739.44  

电子式电能表 2588.30  1251.19  2213.72  2329.36  2448.60  2571.03  

高速公路交通设施 7924.38  4347.49  11650.43  4687.90  7973.00  3189.20  

其他 115.71  96.58  1841.27  10.00  10.00  10.00  

合计 35813.32  30766.86  41252.87  39753.08  53750.07  60879.07  

       

Yoy       

永磁开关  6.63% 1.29% 40.52% 38.66% 31.08% 

高低压开关成套设备  -16.69% 3.69% -7.50% 5.00% 5.00% 

电子式电能表  -51.66% 76.93% 5.22% 5.12% 5.00% 

高速公路交通设施  -45.14% 167.98% -59.76% 70.08% -60.00% 

其他  -16.53% 1806.46% -99.46% 0.00% 0.00% 

合计  -14.09% 34.08% -3.64% 35.21% 13.26% 

       

营业成本       

永磁开关 6487.68  6796.60  7357.62  9474.14  13652.98  18380.37  

高低压开关成套设备 5125.94  3878.55  3601.86  3824.33  4043.67  4245.85  

电子式电能表 2118.78  941.27  1653.21  1742.83  1836.45  1928.27  

高速公路交通设施 6758.70  3407.56  9163.06  3703.44  6298.67  2519.47  

其他 53.37  83.78  1477.55  8.20  8.20  8.20  

合计 20544.47  15107.76  23253.29  18752.94  25839.97  27082.16  

       

毛利率       

永磁开关 63.00% 63.65% 61.15% 64.40% 63.00% 62.00% 

高低压开关成套设备 33.00% 39.15% 45.50% 37.44% 37.00% 37.00% 

电子式电能表 18.14% 24.77% 25.32% 25.18% 25.00% 25.00% 

高速公路交通设施 14.71% 21.62% 21.35% 21.00% 21.00% 21.00% 

其他 53.88% 13.26% 19.75% 18.00% 18.00% 18.00% 

合计 42.63% 50.90% 43.63% 52.83% 51.93% 55.51% 

       

营业收入 35813.32  30766.86  41252.87  39753.08  53750.07  60879.07  

Yoy  -14.09% 34.08% -3.64% 35.21% 13.26% 

营业成本 20544.47  15107.76  23253.29  18752.94  25839.97  27082.16  

Yoy  -26.46% 53.92% -19.35% 37.79% 4.81% 

营业利润率 42.63% 50.90% 43.63% 52.83% 51.93% 55.51% 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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表 2 永大集团损益表预测（万元）  
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 35813.32  30766.86  41252.87  39753.08  53750.07  60879.07  

  增长率（%）   -14.09 34.08 -3.64 35.21 13.26 

营业成本 20544.47  15107.76  23253.29  18752.94  25839.97  27082.16  

  毛利率（%） 42.63 50.90 43.63 52.83 51.93 55.51 

营业税金及附加 213.76  250.57  282.65  274.30  370.88  420.07  

销售费用 3683.29  3348.95  3990.31  4372.84  5912.51  6696.70  

  销售费用率（%） 10.28 10.88 9.67 11.00 11.00 11.00 

管理费用 4372.46  3882.62  4134.77  4372.84  7109.01  7821.91  

  管理费用率（%） 12.21 12.62 10.02 11.00 13.23 12.85 

财务费用 1022.53  691.76  660.17  -453.66  -766.57  -616.16  

资产减值损失 295.75  415.19  -184.90  290.31  483.75  547.91  

期间费用 9374.02  8338.52  8600.36  8582.32  12738.70  14450.35  

  期间费用率（%） 26.17 27.10 20.85 21.59 23.70 23.74 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 5681.06  7070.01  9116.57  12143.52  14800.53  18926.49  

EBIT 7167.58  8228.54  10178.92  12236.16  14790.21  19173.52  

  增长率（%）   14.80 23.70 20.21 20.87 29.64 

   EBIT margin 20.01 26.74 24.67 30.78 27.52 31.49 

营业外收入 507.27  529.79  561.95  596.30  806.25  913.19  

营业外支出 43.27  63.02  159.76  50.00  50.00  50.00  

利润总额 6145.06  7536.78  9518.75  12689.82  15556.78  19789.68  

  增长率（%）   22.65 26.30 33.31 22.59 27.21 

所得税 -216.69  824.48  1254.67  1903.47  2333.52  2968.45  

 所得税率（%） -3.53 10.94 13.18 15.00 15.00 15.00 

净利润 6361.75  6712.30  8264.08  10786.35  13223.26  16821.23  

少数股东损益 3.02  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者净

利润 
6358.73  6712.30  8264.08  10786.35  13223.26  16821.23  

各年度总股本（万股） 11200.00  11200.00  11200.00  15000.00  15000.00  15000.00  

稀释 EPS（元） 0.42  0.45  0.55  0.72  0.88  1.12  

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 15000 万股计算。 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
表 3 可比上市公司估值对比 

    
收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS 
（元） 

PE 

    9 月 27 日 9 月 27 日 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

002358 森源电气  20.25 34.83 0.41 0.65 0.93 49.28 31.24 21.75 

002298 鑫龙电器  13.01 21.47 0.26 0.44 0.69 50.23 29.71 18.83 

002350 北京科锐  17.99 23.10 0.39 0.56 0.77 46.50 32.01 23.42 

300001 特锐德  17.43 34.93 0.56 0.75 1.04 30.93 23.21 16.75 

002074 东源电器  8.18 20.73 0.11 0.44 0.63 75.67 18.59 13.04 

002452 长高集团  19.42 19.42 0.46 0.59 0.79 42.50 32.92 24.58 

  49.19 27.95 19.73 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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我们预测公司 2011-2013 年的每股收益达 0.72 元、0.88 元、1.12 元。参考同行业

估值水平以及公司行业地位，给予公司 2011 年 25-30 倍的 PE，对应合理价值区间

18.00-21.60 元。给予 15%的流动性折价后，建议询价区间为 15.30-18.36 元。 
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