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股价相对指数表现 
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鑫龙电器 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (16) (14) 5  (6) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 1  (7) 22  12  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 165 
流通股 (%) 59.34 
流通股市值 (人民币 百万) 1,265 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 30 
净负债比率 (%)(2011E) 37 
主要股东(%)  
   束龙胜 40.66 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

*刘波、武雯、游家训为本报告的重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

鑫龙电器 
定增融资 5.3 亿，打造元器件制造基地 
公司公告定向增发融资方案，计划融资 53,000 万元，用
于打造定位中/高端客户的中/低压元器件基地和新产品
研发中心。按照计划，元器件基地将在 1.5-2 年内投产，
完全达产后将新增营收 15 亿，新增净利润 4.15 亿，公司
业绩实现跨越式发展。按照流程，我们预计融资项目有
望在明年初获得证监会批准，在其后六个月内完成融资。 

支撑评级的要点 
 以开关成套为平台，打造元器件制造基地，重点发展

电力电子及新能源产业。经过多年发展并抓住 IPO 历
史机遇，公司以开关成套产品为平台，发展成为国内
中低压电气行业龙头企业，形成了覆盖全国的销售网
络和强大的研发队伍。随着开关成套业务规模超越
10 亿，公司将发展重心转移至打造元器件制造基地
和发展电力电子及新能源产业。 

 定向增发融资 5.3 亿，夯实跨越式发展基础。公司于
2009 年 9 月上市，融资 2.4 亿扩大开关成套，初步建
立元器件生产规模，计划三年达产，新增营收 3.7 亿，
新增净利润 0.45 亿，我们预计公司今年将超额完成该
目标。为护航新的发展战略，公司拟定向增发融资
5.3 亿，用于投入元器件项目以及研发中心建设，我
们认为，本次定增将夯实元器件制造基地战略，周转
快和回报率高的元器件业务壮大将逐步提升公司盈
利水平，助力公司跨越发展。  

 外延发展电力电子和新能源，培育跨越发展另一增长
极。凭借开关成套平台，快速产业化能力，良好融资
平台，公司与清华大学华腾开元电气公司合作产业化
有源滤波和无功发生装置，与美国 ZBB 能源公司合作
产业化锌溴液流储能电池，与国内其它科研院所合作
研发储能并网装置，外延式发展电力电子和新能源产
业，培育跨越式发展另一增长极。 

评级面临的主要风险 
 经济下行风险及市场开拓力度低于预期。 

估值 
 维持买入评级。未考虑增发摊薄，预计公司 2011 年

-2013 年实现主营业务每股收益为 0.46 元、0.75 元、1.17
元，给予 2012 年 30 倍市盈率，维持目标价 22.50 元。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011  2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 513  610  966  1,295  1,747  
    增幅(%) 22.4  18.8  58.4  34.1  34.9  
净利润 (人民币 百万) 38  43  76  124  193  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.23  0.26  0.46  0.75  1.17  

增幅(%) 26.0  12.5  75.9  64.9  55.4  
市盈率 (倍) 56.1  49.9  28.4  17.2  11.1  
每股现金流量 (人民币) 0.12  (0.81) 0.07  0.11  0.55  
价格/每股现金流量 (倍) 106.51  (15.89) 195.32  112.72  23.30  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 16.43  37.50  19.94  12.99  8.88  
每股股息 (人民币) 0.09  0.08  0.05  0.08  0.12  
股息率 (%) 0.7  0.6  0.4  0.6  0.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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定增融资 5.3 亿，打造元器件制造基地 

定向增发融资 5.3 亿，夯实跨越式发展基础。公司于 2009 年
9 月上市，融资 2.4 亿扩大开关成套，初步建立元器件生产规
模，计划三年达产，新增营收 3.7 亿，新增净利润 0.45 亿，
我们预计公司今年将超额完成该目标。 

为护航新的发展战略，公司拟定向增发融资 5.3 亿，用于投
入元器件项目以及研发中心建设，我们认为，本次定增将夯
实元器件制造基地战略，周转快和回报率高的元器件业务的
壮大将逐步提升公司盈利水平，助力公司跨越发展。 

本次定向增发融资方案，最低发行价不低于 12.88 元/股，发
行股份数不超过 4,000 万股。按照正常流程，我们预计融资
项目有望在明年初获得证监会批准，在其后六个月内完成融
资。 

公司推出该方案的时间点一般，股价较低，收盘价为 12.92

元，股价未能反映公司未来的发展潜力。我们预计公司三季
报、年报业绩将有优异表现，随着公司发展潜力的不断体现，
明年融资时，实际发行价格有可能远高于 12.88 元/股。 

 

图表 2.本次定增融资内容 

项目 融资规模 项目内容 建设周期 达产营收 达产利润 

智能化固封极柱式高
压真空断路器生产线 

2 亿 

该项目建设为生产线、厂房及相关配套辅助设施，其中厂房为
6 层，共 3.5 万平方米，占地面积 50 亩，由恒温、无尘，防辐
射材料构成。该项目达产后，安徽森源电器有限公司将新增 2
万台 12kV 真空断路器的年产量。 

2 年 10 亿 3.9 亿 

智能型电力电器元件
产品生产线 

1.5 亿 

该项目计划在原有土地上，新建设厂房 30,000 m2，并购置相关
生产、实验、检测设备。该项目达产后，安徽鑫龙自动化有限
公司将新增年产 17 万台智能型电力电器元件产品生产线的生
产规模，包括五大产品：ACS 系列数字式软起动器、DMX 系列
多功能测控单元、DIX 系列高压开关柜综合状态指示仪、DCX 系
列电动机控制器、XL 系列数字式仪表。 

1.5 年 2.6 亿 0.52 亿 

智能型高分断低压断
路器生产线 

1 亿 

该项目计划在原有土地上，新建设厂房 25,000 m2，建设智能型
高分断低压断路器生产线，形成规模化大批量生产。该项目达
产后，本公司将新增年产 13.5 万台智能型高分断小体积塑壳断
路器（AXM）和新增年产 0.85 万台智能型高分断万能式断路器
(AXW)的生产规模。  

1.5 年 2.3 亿 0.46 亿 

高、低压开关柜及元
件技术研究中心 

0.8 亿 

该项目拟建一幢技术研究中心大楼，总建筑面积为 10,000 ㎡,
大楼共分四，层，第一层为试验室，第二层为试制车间，第三
层为技术研究中心各相关办公室，第四层为技术培训中心。技
术研究中心的重点研究方向为：（1）配电设备的小型化；（2）
保护和控制的智能化；（ 3）输配电设备的高可靠性；（ 4）使
用材料的环保化；（ 5）输配电的低损耗和节能性；（ 6）产品
的高性能价格比；（ 7）产品线向高压领域扩展。 

   

合计 5.3 亿  1.5-2 年 14.9 亿 4.88 亿 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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公司是中低压电气行业的龙头企业，客户定位中高端领域。
目前公司拥有员工 2,000 多人，生产规模居国内中压电气绝
对前列。公司在中压电气研发、集成、制造、工程、销售领
域具备强大的实力。  

 

图表 3.两阶段战略布局与结构调整 

阶段 内容 人员规模 

2006-2009 
走出安徽省，省内应收占比持续下降；客
户结构从中低端走向中高端，大订单占比
逐步提高。 

从 2006 年约 200 多人增加至
2009 年年中 800 多人。 

2009-2010 
布局全国性销售网络，丰富成套产品系列，
初步建立元器件生产基地。 

从 2009 年年中 800 多人增加
至 2010 年 2,000 人。 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 4.公司员工变动情况 

 2009.6 2009 2010 
管理人员 136 142 172 
销售人员 100 131 378 
技术人员 101 139 300 
生产人员 506 585 1,117 
合计 843 997 1,967 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 5.上轮 IPO 融资项目投产前、后公司产值变化 

6.5

15

0

2

4

6

8

10

12

14

16

投产前 投产后

(亿元)

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

外延发展电力电子和新能源，培育跨越发展另一增长极。凭
借开关成套平台，快速产业化能力，良好融资平台，公司与
清华大学华腾开元电气公司合作产业化有源率和无功发生
装置，与美国 ZBB 能源公司合作产业化锌溴液流储能电池，
与国内其它科研院所合作研发储能并网装置，外延式发展电
力电子和新能源产业，培育跨越式发展另一增长极。 
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图表 6.电力电子业务主体公司的股东结构  

优赛科技公司

鑫龙电器华腾开元 其它
58%40% 2%

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 7. 储能电池业务主体公司的股东结构 

美国ZBB 美国PowerSav

香港合资公司鑫东投资公司

鑫龙电器芜湖送变电 其它

美能储能公司

90%3% 7%

45.87% 54.13%

 
资料来源：公司数据及中银国际研究  

 

全年业绩增长 70%以上，未来仍将持续超越 

公司中压电气主业依然属于被低估阶段。预计 2011 年公司实
现营业收入 9.7 亿，存货 5.7 亿（发出商品占 80%），净利润
0.76 亿；2012 年实现营业收入 12.9 亿，存货 6.8 亿（发出商品
占 80%），净利润 1.24 亿。从营收和存货规模、净利润水平
及质量，相对同类中压企业仍属于被低估阶段。 

维持买入评级和 22.50 元目标价。预计公司 2011 年-2013 年实
现每股收益为 0.46 元、0.75 元、1.17 元，对应当前股价的市
盈率分别为 28、17 倍和 11 倍。按照目前市值，对应 2011 年
-2013 年市销率分别为 2.2、1.6 和 1.2 倍。 
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图表 8.盈利预测及假设 

(人民币，百万)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
开关成套 营业收入 352.9 421.5 494.0 741.0 926.3 1,157.9 
 同比增长(%) 15.0 19.5 17.2 50.0 25.0 25.0 
 毛利率 (%) 32.1 31.6 30.3 30.3 30.3 30.3 
电力电子成套 营业收入    7.0 30.0 60.0 
 同比增长(%)     328.6 100.0 
 毛利率 (%)    30.0 40.0 40.0 
断路器元器件 营业收入 42.4 56.4 81.1 162.2 259.5 415.2 
 同比增长(%) 10.7 33.2 42.6 100.0 60.0 60.0 
 毛利率 (%) 39.7 42.8 47.5 43.5 45.0 45.0 
自动化元器件 营业收入 18.2 22.7 23.4 42.1 63.1 94.7 
 同比增长(%) 6.6 24.7 2.8 80.0 50.0 50.0 
 毛利率 (%) 40.1 35.4 34.2 42.0 42.0 42.0 
其它 营业收入 5.4 12.2 11.0 13.2 15.9 19.1 
 同比增长(%) (23.1) 127.0 (9.3) 20.0 20.0 20.0 
 毛利率 (%) 68.2 39.7 75.7 40.0 40.0 40.0 
合计 营业收入 418.9 512.9 609.5 965.5 1,294.8 1,746.8 
 同比增长(%) 13.4 22.4 18.8 58.4 34.1 34.9 
综合毛利率 (%) 33.7 33.2 33.5 33.1 34.1 34.8 
销售费用率 (%) 12.1 11.8 12.0 10.9 9.9 9.9 
管理费用率 (%) 9.0 9.5 11.0 10.1 9.9 9.6 
财务费用率 (%) 4.4 2.9 2.1 2.5 2.6 2.4 
实际所得税率 (%) 14.9 12.2 14.0 14.0 14.0 14.0 
净利润率 (%) 6.6 7.5 7.1 7.9 9.8 11.3 
少数股东损益率 (%) 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 513  610  966  1,295  1,747  
销售成本 (343) (405) (646) (853) (1,138) 
经营费用 (106) (138) (196) (247) (322) 
息税折旧前利润 65  67  124  195  287  
折旧及摊销 (8) (8) (14) (17) (18) 
经营利润 (息税前利润) 57  58  110  178  269  
净利息收入/(费用) (15) (13) (24) (34) (42) 
其他收益/(损失) 2  5  3  3  3  
税前利润 44  50  89  147  230  
所得税 (5) (7) (12) (21) (32) 
少数股东权益 (1) (0) (0) (3) (6) 
净利润 38  43  76  124  193  
核心净利润 38  43  76  124  193  
每股收益(人民币) 0.23  0.26  0.46  0.75  1.17  
核心每股收益(人民币) 0.23  0.26  0.46  0.75  1.17  
每股股息(人民币) 0.09  0.08  0.05  0.08  0.12  
收入增长(%) 22  19  58  34  35  
息税前利润增长(%) 12  2  90  62  51  
息税折旧前利润增长(%) 12  3  87  57  47  
每股收益增长(%) 37  13  78  63  55  
核心每股收益增长(%) 37  13  78  63  55  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 246  192  227  304  340  
应收帐款 130  286  265  355  479  
库存 325  470  566  678  811  
其他流动资产 54  62  61  63  71  
流动资产总计 755  1,009  1,119  1,399  1,700  
固定资产 55  104  151  152  152  
无形资产 38  37  38  39  40  
其他长期资产 10  8  78  78  78  
长期资产总计 103  149  268  270  271  
总资产 858  1,158  1,387  1,668  1,971  
应付帐款 167  170  270  357  477  
短期债务 148  361  403  454  419  
其他流动负债 88  136  149  176  212  
流动负债总计 403  666  823  987  1,107  
长期借款 0  0  0  0  0  
其他长期负债 0  0  4  7  11  
股本 110  165  165  165  165  
储备 343  324  392  504  677  
股东权益 453  489  557  669  842  
少数股东权益 3  3  3  6  11  
总负债及权益 858  1,158  1,387  1,668  1,971  
每股帐面价值(人民币) 4.11  2.96  3.38  4.05  5.10  
每股有形资产(人民币) 3.85  2.70  3.14  3.44  4.49  
每股净负债/(现金)(人民币) (0.89) 1.02  1.07  0.91  0.48  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 44  50  89  147  230  
折旧与摊销 8  8  14  17  18  
净利息费用 15  13  24  34  42  
运营资本变动 (52) (259) 37  (93) (114) 
税金 (5) (7) (12) (21) (32) 
其他经营现金流 11  60  (69) 4  (5) 
经营活动产生的现金流 20  (134) 83  88  138  
购买固定资产净值 (6) (55) (58) (15) (15) 
投资减少/增加 0  0  0  0  10  
其他投资现金流 (0) 3  (1) (1) (1) 
投资活动产生的现金流 (6) (52) (59) (16) (6) 
净增权益 0  0  0  0  0  
净增债务 (63) 213  43  51  (35) 
支付股息 (10) (13) (8) (12) (19) 
其他融资现金流 225  (68) (24) (34) (42) 
融资活动产生的现金流 152  133  11  4  (96) 
现金变动 166  (53) 35  76  36  
期初现金 79  246  192  227  304  
公司自由现金流 15  (184) 28  77  139  
权益自由现金流 (64) 15  46  93  58  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 12.6  10.9  12.9  15.1  16.4  
息税前利润率 11.1  9.5  11.4  13.8  15.4  
税前利润率 8.6  8.2  9.2  11.4  13.2  
净利率 7.4  7.0  7.9  9.6  11.0  
流动性 (倍)      
流动比率  1.9  1.5  1.4  1.4  1.5  
利息覆盖率 3.6  4.1  4.4  5.1  6.0  
净权益负债率(%) 净现金 34.3  31.4  22.3  9.3  
速动比率 1.1  0.8  0.7  0.7  0.8  
估值 (倍)      
市盈率 56.1  49.9  28.1  17.2  11.1  
核心业务市盈率 56.1  49.9  28.1  17.2  11.1  
目标价对应核心业务市盈
率 94.6  84.1  47.4  29.0  18.7  
市净率 3.1  4.4  3.8  3.2  2.5  
价格/现金流 106.5  (15.9) 25.7  24.3  15.4  
企业价值/息税折旧前利润 16.4  37.5  19.2  12.3  8.2  
周转率      
存货周转天数 346.1  423.0  320.0  290.0  260.0  
应收帐款周转天数 92.4  171.1  100.0  100.0  100.0  
应付帐款周转天数 118.7  80.4  80.4  80.4  80.4  
回报率(%)      
股息支付率 26.3  30.0  10.0  10.0  10.0  
净资产收益率 8.4  8.7  15.1  20.9  25.9  
资产收益率 5.8  4.3  7.5  10.1  12.8  
已运用资本收益率 9.6  7.0  12.6  17.6  23.0  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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