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思源电气 (002028)调研报告 

新增订单和新业务进展预示基本面正在好转，迎来业绩拐点 

推荐 

        首次覆盖 

工业/电气设备 发布时间：2012 年 01 月 30 日

投资要点： 

 2011 年新增订单好于预期，预计 2012 年毛利率和费用率将

进入良性控制。由于 2011 年国网改用次平均价中标规则，

2012 年高压一次设备毛利率将有回升。国网集中招标的订

单有向优势企业集中的趋势，加上公司新产品逐渐明朗，

2011 年新增订单同比增长 18%，预示 2012 年有好的开端。

 组合电器业务守得花开，110kV GIS 在 2011 年底叩开国网

大门。此前由于思源尚未取得 GIS 的国网资质，产品销往

工业客户，销售规模难放量且费用率高企，该业务一直处于

亏损。2011 年国网第六批招标中，思源 110 kV GIS 中标份

额达 11%，预计 2012 年该业务营收和盈利将有较大进展。

 2011 年 SVG 业务在风电并网领域供不应求，智能化变电站

中监控系统和在线监测业务收获颇丰。思源通过收购四方

清能占据无功补偿技术制高点，SVG 逐渐替代 SVC，且风

电并网准入门槛提高是产品需求增长的重要拉动。思源在电

力二次控制领域切入时点虽然晚于传统二次设备厂商，但从

2011 年国网招标来看，监控系统中标份额毫不逊色。 

 近两年看三项新业务快速增长，中长期看海外变电站总包。

思源对变电站内配置的电力设备进行了周密的布局，目前除

变压器和继保外产业链已较完整，具备国内多数企业所不具

备的总包条件，预计公司业务重点将逐渐向海外倾斜。 

 预测公司 2012、2013 年 EPS 分别为 0.60、0.76 元，对应动

态市盈率分别为 20 倍、16 倍，公司 2012-2013 年新业务持

续放量，利润增长弹性较大，给予“推荐”评级。 

 风险提示：电网投资低于预期，智能变电站建设速度缓慢。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

市盈率 
(倍) 

2010 187,723 -0.60 55,435 -35.63 1.26 9.4
2011 197,493 5.31 16,712 -69.88 0.38 31.2 

2012E 240,053 21.43 26,362 57.89 0.60 19.8 

2013E 282,430 17.65 33,318 26.39 0.76 15.6  
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一、公司基因优秀，产品线布局日趋明朗，短期和中长期发展战略清晰 

思源电气是国内知名的专业电力设备制造商，作为输变电领域的民营企业典范，公

司凭借专注经营、精致管理和技术领先等内因，加上外部电网建设的景气需求，从公司

2004 年上市至 2009 年，缔造了标准的高成长股，为投资者带来了丰厚的回报。公司的

自身业务也从最初的消弧线圈，逐渐通过外延式收购拓展到高压开关等一次设备业务，

凭借卓越的经营管理方式成就了多年的高增长，并在 2007年开始集中布局了GIS、SVG、

智能变电站等新业务，这些新业务也是公司近 2-3 年的主要业绩增长点。可以说，目前

思源电气的产品线比国内绝大部分电力设备民营企业要完整，几乎涵盖了 110-220kV 变

电站里的全系列一次设备（目前缺变压器，220kV GIS 尚在挂网，未拿到国网资质）和

智能二次设备（目前还暂缺继保产品），以及部分电力电子设备（以 SVG 和 APF 为主），

如图 1 所示。 

图 1 思源电气的主要下属子公司及其主营业务 

 
资料来源：巨潮资讯网、公司年报 
 

从公司的战略来看，每次切入新业务都瞄准竞争相对缓和且当时毛利率较高的细分

产品市场，从而做到了多个细分领域的领军地位。而放长远看，我们认为公司对中长期

的发展战略是做变电站总包业务。从国内电力系统的客观情况来看，由于有较完善的供

电局体系、安装及监理公司等，我们认为智能变电站总包在国内的发展趋势并不会很快。

但是，海外如巴基斯坦、非洲等地由于国内懂高电压的人极少，对于输变电设备总包的

需求是客观存在的，也是比较常见的招标模式，我们认为在国内“十二五”电网投资高

峰过后，思源电气会将业务重点向海外倾斜，并积极提高海外总包业务的占比，早在

2009 年，公司就制定了国际化发展战略，成立了专业从事海外市场开发的上海思源输

配电工程有限公司（投资 1000 万元），全力拓展海外市场，虽然目前接洽的海外业务还

是卖产品的形式（主要是高压开关），但已在为工程总包奠定基础。从产品的角度看，

公司需要具备研制生产 500kV 的继保和 GIS 产品，因为这代表着技术含量的顶尖水平，

也是取得海外总包的前提条件。 
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二、从新增订单和招标模式看公司基本面正在好转，有望重新步入快车道 

2010-2011 年是思源电气上市后经营最困难的 2 年，我们认为这是内外因素综合的

结果。从外部环境外看，由于 2009 年国家为了拉动 GDP 电网投资额达到了历史高位，

而 2010-2011 年的电网投资持续低迷，实际投资额均低于 2009 年，这使得从招标的总

体量上有所下降，直接导致很多输配电公司出现业绩下滑。加上“十一五”期间电网投

资的景气需求，设备厂商产能扩张明显，面对 2010 年国网集中招标采用最低价中标原

则后，必然引发了一场价格恶战，出现了集中招标“量”“价”齐跌的情况。而从公司

内部经营来看，我们认为主要是新老产品之间存在一定的青黄不接（可参考波士顿矩阵

理论）。这两年里，公司产品结构中，以消弧线圈类产品为代表的高市场占有率产品进

入了销售增长率低的阶段（甚至存在一定程度的负增长，因为电网整体投资下降），公

司缺乏明星类产品（即同时享有销售高增长和高市占率的产品群），而培育的新业务还

处在瘦狗类产品阶段（低市占率、低销售增长率），后者在当时呈现低销售增长也有客

观困难存在，比如 GIS 的国网资质需要 2 年的挂网运行时间，智能变电站的整体推进

速度慢等，所以新老产品的衔接不顺畅（即传统业务已非常成熟出现了一定下坡趋势，

且新产品亏损还吞噬了部分利润）使得公司整体业绩出现了较明显的滑坡。 

图 2 思源电气 2005-2011 年营业收入和新签合同情况 

 
资料来源：巨潮资讯网、公司定期年报 

但从 2011 年开始，我们也注意到内外部的一些积极因素。 

外部方面：从 2011 年 4-5 月份开始，国网集中招投标更改了中标规则，新的方式

采用二次平均价中标（即取最低价和中间价的平均价，打分看实际报价与这个值的偏离

程度，报高和报低都要扣分），所以设备厂商都会在原先最低价的基础上抬一些，整体

报价趋于合理，不同产品价格上涨的幅度有差异，但均有回升趋势，而由于交付周期的

问题，并没充分体现到 2011 年的财务报表中，我们认为在 2011 年 4Q 和 2012 年 1Q 开

始会有所显现，这中间也有部分是原材料价格下跌因素，目前主要金属原材料铜铝等的

价格均低于 2010 年，一定程度上也缓解了成本压力。此外，从 2011 年国网集中招投标

可以看到：订单有向优势企业集中的趋势，几个大厂供货紧张，产能负荷较高，我们认

为这与 2010 年血腥价格战的行业洗牌有关，很多小厂以低于成本价去报价拿单，因不
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可持续而主动退出市场，这对电力设备行业长期良性发展是有利的，行业集中度的提高

最终能使订单集中在十几家综合实力强的企业，且享有较合理的盈利水平。 

内部方面，我们认为公司在新业务培育方面已取得里程碑式的突破，主要是 2011
年 110kV 的 GIS 和智能变电站监控系统已拿到国网资质，并且在集中招标中颇有斩获，

中标份额不亚于传统老牌 GIS 开关厂商和二次设备厂商。从公司 2011 年新增订单 27.30
亿来看，同比增长 18%，增速明显高于 2009-2010 年的新增合同（如图 2 所示），订单

趋势向好为公司 2012 年业绩增长打下了良好的基础。而细分市场来看，我们预计 GIS
和 SVG 的增速超过 50%，公司的海外业务也有不错的增长趋势。 

三、“GIS、大功率电力电子和变电站自动化”三轮驱动公司未来业绩的增长 

3.1 GIS 组合电器业务：110kV GIS 在 2011 年底首次打开国网大门，期待 2012 年扭亏 

思源电气目前的高压开关产品包括隔离开关、断路器和气体绝缘金属封闭开关设备

GIS，分别由子公司江苏省如高高压电器有限公司和上海思源高压开关有限公司负责生

产销售。其中，江苏省如高高压电器有限公司其前身为江苏省如皋高压电器厂（国有企

业），始建于 1967 年，是国内高压电器领域的知名企业，主要生产高压断路器和高压隔

离开关，思源电气在 2002 年 12 月投资 1960 万元参股 49%借以进入该领域的设备制造，

也是思源早年在自身主业消弧线圈业务基础上做的第一次外延式收购，资本运作方式迅

速拓展了公司的业务范围，其后思源对该厂进行改制（2002 年底完成）并增持实现绝

对控股（2004 年末持有该公司 73%股权），凭借思源成功的经营管理方式在财务成本管

理、人员管理、营销管理上进行大力改革，成效显著。如高高压公司从 2004 年到 2010

年，营业收入增长 3 倍多，净利润更是增长高达近 10 倍（如图 3 所示）。思源运用其先

进的管理和成本控制，毛利率水平亦遥遥领先于同行企业（如图 4 所示）。目前，如高

高压开关的重点产品，SF6 断路器主要定位在 110kV 电压等级，隔离开关主要定位在

220kV 电压等级，细分市场排名靠前。 

图 3 思源子公司江苏省如高高压电器有限公司 2004-2010 年的经营情况 

 
资料来源：思源电气历年年报、巨潮资讯 
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图 4 高压开关可比上市公司历年毛利率水平 

 
资料来源：公司年报、巨潮资讯 
注：中国西电和长高集团未披露 2005 年同口径数据。 

气体绝缘金属封闭开关设备（GIS）较传统敞开式变电站具有占地少、可靠性高、

无污染、维护方便、使用周期长等众多无可比拟的优势。从技术角度讲，代表着国内外

输变电行业开关设备中最尖端和最具竞争力的设备。而从市场需求来看，也逐渐受到国

内外电力用户的青睐，2000 年以后，GIS 在国内也越来越走俏，甚至一度出现了供不

应求的现象，当时进口及合资公司生产的比例较高。思源电气早在 2006 年就认识到 GIS

是开关设备行业最好的投资方向，其技术含量最高、市场准入最难的特点也符合思源一

贯追求的新业务切入方向，即毛利率较高、竞争相对偏缓的细分市场，从而占据开关领

域的金字塔顶尖。 

思源电气在 2006 年 8 月 5 日公告了《关于投资气体绝缘金属封闭开关设备（GIS）

项目可行性研究报告》，在 2007 年正式进行对 GIS 的战略布局，通过非公开发行股票

（也是公司 2004 年上市迄今进行的唯一一次增发活动）募集资金 40,230 万元设立上海

思源高压开关有限公司，实施气体绝缘金属封闭组合电器（含 126kV/145kV/252kV 超

高压电压等级）。期间，思源也参股平高电气（平高电气及平高东芝合计是国内 GIS 销

量最大的厂商），并原计划希望控股平高电气从而依托后者相对成熟的研发制造平台迅

速进入 GIS 领域，但后因平高电气国有股等性质种种原因控股计划搁浅（思源持有的

平高电气股权则在后续年份中转化成丰厚的投资收益），思源电气研发 GIS 的力量主要

来源于思源本部以及江苏如高高压公司，并且非常注重研发的超前化和前瞻性，在 2006

年的时候就研制小型化 GIS，当时国网还并没有提这方面要求。 

从 2006 年到 2011 年，随着时间的推进，GIS 的外部市场环境发生了一些变化，而

思源在 GIS 的实际进展则略低于预期，我们分析如下。从国内高压开关的需求结构来

看，确实发生了较明显的结构调整，GIS 组合电器的推广速度逐年加快，从 2008 年开

始，GIS 的招标数量增速均较高，对断路器和隔离开关呈现一定替代性影响，断路器和

隔离开关市场增长缓慢，其绝对量甚至呈一定下降态势。但因国网集中招标最低价中标

模式和市场竞争激烈等因素，GIS 的产品售价已远低于 2006 年可行性报告中的数据（当
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时国内 126kV GIS 产品的含税销售价格约为 70-100 万元，合资产品含税价格约为

140-180 万元），而后一路下跌到 40-50 万元/间隔，售价的大幅下降使得相关设备厂商

该块业务仅处在微利或无利的状态，产品平均毛利率与预期毛利率偏差较大。而从思源

的实际进展来看，也低于市场普遍预期（如表 1 所示）。一方面是由于 GIS 为自主研发，

产品技术成熟和市场开拓所需要的周期相对长，不同于当年收购江苏如高后迅速做大的

情景；另一方面，由于 GIS 产品 70%的需求量来自于国网集中招投标，但进入国网资

质认证需要设备挂网投运 2 年时间，这使得思源 GIS 业务在较长一段时间内都在被迫

走网外市场（工矿企业自备电厂等）。而由于系统外的工业大客户资源相对分散，渠道

费用高企（销售费用率>10%，基本吞噬了毛利率），并且网外的 GIS 市场容量相对小，

销售规模不容易做大，当前的设备产能利用率仍远低于当初的规划（募投设计的是每天

产 3-4 台，2011 年实际产量约每天 1 台），所以经过多年的发展，思源的 GIS 业务在 2011

年预计仍将处于亏损阶段。 

表 1 思源电气历年在 GIS 组合电器业务上所取得的进展 

年份 GIS 组合电器业务在当年的具体进展情况 
2006 年 发布《关于投资气体绝缘金属封闭开关设备（GIS）项目可行性研究报告》。 

2007 年 
非公开发行股票募集资金 40,230 万元投资设立上海思源高压开关有限公司，实施

气体绝缘金属封闭组合电器，项目处于工程建设施工阶段。 
2008 年 126kV 金属封闭组合电器（GIS）在 2008 年 1 月份顺利通过了产品鉴定 

2009 年 
GIS 厂房于 4 月基本竣工，7 月份完成生产设备调试，126kV GIS 产品进入批量生

产；7 月份 145kV GIS 已取得 KEMA 开断证书，已获得 200 多个间隔的订单。 

2010 年 
已进入量产阶段的 145kV GIS 以优异的质量得到了客户的高度评价。2010 年对上

海思源高压公司增资 1 亿，当年确认收入 8000 多万，亏损 4000 多万。 

2011 年 
126kV GIS 产品在下半年取得进入国网资质，并在国网 2011 年第六次集中招标中

首次中标 5,300 万元，252kV GIS 在年初 4 月份开始挂网。 

资料来源：公司年度报告、公司公告、巨潮资讯网 

但同时，我们应当看到以下几方面的积极信号： 

（1）产品售价在拐点回升。从 2011 年开始，国网正在改变原先过于注重价格的招

标模式，目前按照二次平均价中标（取最低价和中间价的平均价），评标机制中对产品

质量和交货及时性等的权重有所上升，设备厂商的报价也改变了以往的恶性价格战。

2011 年，110kV GIS 的价格在年末比年初上涨约 20+%（每间隔产品从 40 多万元上升

到 50 多万元）。 

（2）从 2011 年开始，国网招标订单有向优势企业集中的趋势。例如 110-220kV 的

开关生产企业，具有给国网供货的全国有 20-30 家，但真正能拿到订单的也就十几家

（2010 年过低的中标价格也使一些小企业被洗牌出局），几家大厂供货不及，产能负荷

较高，110kV 以上电压等级的产品招标集中度均有提高，这也改善了设备的供需关系格

局，提高了主要供应商的议价能力。此外，我们了解到：开关龙头中，国企平高和西电

也将利润增长纳入考核体系（以往国企央企只考核收入增长），一定程度上也将使未来
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开关设备厂商的价格策略向良性方向发展。 

（3）思源的 126kV GIS 在国网实现了重大突破，252kV GIS 也开始挂网运行。2011

年下半年 10-11 月，思源的 126 kV GIS 在国网挂网运行满 2 年，取得了参与集中招投

标资质，并赶上了国网第六批集中招标，子公司上海思源高压开关有限公司中标 GIS

共 120 个间隔，中标金额为 5,300 万元，市场份额约 11%，作为首度参与招标的企业，

该成绩喜人代表了国网对其产品的充分认可，同时也意味着 2012 年 GIS 业务营收规模

和盈利水平显著提高的可能性，因国网是 GIS 需求最大的客户，且集中招投标模式有

利于降低公司销售费用，有望获得比销售给工业类客户更高的净利率水平。同时，思源

生产的 252kV GIS 在 2011 年 4 月份已经开始挂网，我们预计到 2012 年年底-2013 年年

初也将进入国网招标体系，此外还会考虑研制更高电压等级的 550kV GIS（但不考虑研

制 1000kV 特高压用）和复合式 H-GIS（后者在国外用得较多，意在出口）。我们统计

2011 年国网集中招标的 GIS 组合电器总金额约 50 亿（含 66-500kV 之间主要电压等级

产品，其中又以 126kV 和 252kV 的需求量最大，也是思源重点攻关的电压等级），考

虑到 GIS 未来的替代性优势依然存在，需求总量和销售单价都会有一定上升趋势，而

思源电气的 GIS 产品电压等级覆盖面和国网认可度也在提升，预计未来在国网 GIS 市

场获得 10%以上市场份额有可实现性，将对传统老牌的开关制造企业形成一定冲击。 

3.2 电力电子业务： SVG 新增订单喜人，11 年风电上网门槛变严提高了无功补偿需求 

思源电气对电力电子设备业务的战略布局最早是通过收购北京四方清能电气电子

有限公司实现的，2007 年 10 月，思源电气公告对外投资北京四方清能，并分为以下两

个步骤:（1）零对价承债式收购清能公司 60%的股权，董增平先生持有剩余 40%的股份；

（2）清能公司增资扩股，思源电气最后持有清能公司 80%的股份，董增平先生持有剩

余 20%的股份，后者用于北京清能员工的股权激励。四方清能成立于 2004 年，由北京

四方与清华大学电机系柔性输配电系统研究所合作创立，致力于大功率电力电子技术的

应用，也是国内研制电力电子装置的主力单位，公司研发生产的大功率电力电子设备包

括：动态无功补偿装置（SVG）、动态电压调节装置（DVR），有源电力滤波装置（APF）、

高压变频调速装置（MVD）。北京四方电气出售四方清能的主要原因在于其传统优势在

于电网系统二次设备，而四方清能的主要客户在于工矿类企业，主要客户群体不重合，

销售渠道拓展难度较大，后续也因为产品短期内效益低产生资金紧张问题。对于思源电

气来看，该收购使公司迅速获得了大功率电力电子领域的最先进技术和产品，同时也得

到了业内顶尖的电力电子技术人才。 

2008 年 1 月，公司投资 5,000 万设立上海思源清能电力电子有限公司从事电力电子

设备项目，并在 2008 年 3 月公告该公司增资扩股，引入合作方刘文华团队和李青春先

生，计划以其共同拥有的变频调速器和有源滤波器系列技术及相关专利认缴上海思源清

能电气电子有限公司新增注册资本 1,660 万元，思源清能注册资本从 5,000 万元增加到

6,660 万元，其中思源电气控股 75.08%，拥有绝对控股权，也较好地吸纳了新团队，加

强了公司在电力电子领域的整体实力，无形资产的投入也缩短了公司新产品推出时间。 
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表 2 思源电气历年在大功率电力电子业务上所取得的进展 

年份 大功率电力电子业务在当年的具体进展情况 

2007 年 
以零对价承债方式收购了北京思源清能电气电子有限公司（原北京四方清能电气电

子有限公司）60%股权，进入大功率电力电子产品领域。 

2008 年 
对北京思源清能电气电子有限公司增资 3,000 万元，增资后公司持有北京清能 80
％的股份。投资 5,000 万元设立思源清能电气电子有限公司从事电力电子设备项目。 

2009 年 
对高压动态无功补偿系统装置进行高新技术产业化项目投资，预计 2012 年建成后

可形成年产 1000 套 SVG 装置。思源清能公司在 09 年度首度实现盈利 

2010 年 
公司生产的 SVG 产品继续保持行业领先地位。当年 SVG 新接订单 2 个多亿，实

现销售收入 1.2 亿，净利润 1000 多万。 

2011 年 
上半年新增合同订单 1.34 亿，同比增长 48%，预计全年新增订单接近 3 亿。风电

行业上网准入门槛提高，对 SVG 需求有放量。年底搬入新厂房，解决产能瓶颈。 

资料来源：公司年度报告、公司公告、巨潮资讯网 

思源清能在电力电子的细分领域中，主要优势在于高端无功补偿 SVG 和有源滤波

装置 APF。在公司运营上，思源清能公司在 2009 年度首度实现盈利，顺利实现了阶段

性的财务目标。2009 年 12 月底，思源公告投资高压动态无功补偿系统装置产业化项目，

共投资 2.28 亿（含数字化变电站），项目建设期限 2 年，预计在 2012 年完全建成后可

形成年产 1000 套 SVG 动态无功补偿系统装置，从而将当时的小批量生产模式转向大规

模产业化生产能力。思源生产的 SVG 产品原先主要面向工矿企业市场（钢铁、冶金、

矿山等），除电网系统外（公司的 SVG 产品在国网没有大规模应用，有少量研发性质项

目拿单），公司在其他市场销售的 SVG 占有率保持领先水平，主要竞争对手有荣信股份、

电科院、许继电气、国电南瑞等，其中能实现批量供货的只有思源和荣信两家，近两年

市场竞争有所变激烈。 

由于 SVG 比 SVC 具有响应速度更快、补偿特性更好、占地小等优点，唯一的缺点

是 SVG 价格更高些（小容量产品上，两者价格其实差不多；10Mvar 以上大容量产品，

SVG 比 SVC 价格高 10-20%），我们看到目前的应用现状是 SVC 的比例高于 SVG，但

SVG 对 SVC 的替代作用明显（尤其是在小容量领域），近两年 SVG 的需求增速也明显

高于 SVC（荣信 2010 年年报公布的新增订单结构也符合该情况），我们预计未来 SVG

在总的无功补偿设备中，其比例仍将有提升趋势。 

2011 年国内风电行业由于提高了上网要求，不管是新/老风电场都必须加装无功补

偿设备，有的地方甚至明确要求装 SVG，所以在 2011 年的 SVG 新增订单中，风电行

业占半壁江山，产品供不应求。公司在 2011 年半年报中披露思源清能的 SVG 产品新增

订单为 13,420 万元，同比增长 48%。预计按此节奏，2011 年全年 SVG 的新增订单将接

近 3 亿水平，同比增长 50%（2010 年 SVG 新增订单约 2 亿元），发展态势喜人。思源

清能近几年一直面临产能瓶颈，不少产品存在交付推迟问题，2011 年下半年新建厂房

投产，2011 年年底公司搬入新厂房，预计从 2012 年开始生产可以放量，迎来高速成长，

预计扩产后最多可以做到 5-6 个亿营收规模。 
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3.3 变电站自动化业务：110kV 智能变电站监控系统进入国网招标体系，后面看继保 

思源电气对电力设备二次控制设备产品的战略布局始于 2007 年，该年 8 月，公司

投资 3,772.85 万元认购了上海思弘瑞电力控制技术有限公司（原名“上海曦能电力科技

有限公司”）新增的 249 万元注册资本，持 49.80%的股权，成为上海思弘瑞电力控制技

术有限公司第一大股东，有实质控制权。2009 年 2 月，思源和子公司上海思弘瑞电力

控制技术有限公司（以下简称“思弘瑞公司”）共同发起设立上海思源弘瑞自动化有限

公司，主要从事数字变电站系列产品的生产和销售，其定位为项目公司，主要为加速公

司在电力二次控制设备项目的实施进度。同时，在 2009 年 12 月底，公司公告用企业自

有资金对数字化变电站进行产业化项目投资，预计 2012 年建成后可形成年产 800 套

SHR5000 数字化变电站系统装置的生产能力。2010 年 11 月底，思源对思弘瑞公司增资

3,957 万元以支持其业务的持续发展。 

表 3 思源电气历年在变电站自动化业务上所取得的进展 

年份 变电站自动化业务在当年的具体进展情况 

2007 年 
2007-08-31 投资 3,772.85 万元认购了上海思弘瑞电力控制技术有限公司（原名“上

海曦能电力科技有限公司”）新增的 249 万元注册资本，持 49.80%的股权。 
2008 年 N/A 

2009 年 
思源和思弘瑞公司共同发起设立上海思源弘瑞自动化有限公司，主要从事数字变电

站系列产品的生产和销售，其定位为项目公司。用企业自有资金对数字化变电站进

行产业化项目投资，预计 2012 年可年产 800 套 SHR5000 数字化变电站系统装置 

2010 年 
2010-11-30，思弘瑞的注册资本增加到 10,000 万元，其中，思源电气投资 3,957 万

元人民币认购 3,957 万元出资，本公司持股比例将增加到 64.47%。思源弘瑞公司在

湖北纸坊站、浙江浔北站和湖南金南站的成功投运。思弘瑞当年亏损 756 万元 

2011 年 
3 月顺利取得了国家电网“智能变电站及数字化变电站监控系统”资质证书，在国

网第 4-5-6 批集中招标中，110kV 智能变电站监控系统中标份额靠前。 

资料来源：公司年度报告、公司公告、巨潮资讯网 

从竞争格局来看，目前从事数字化变电站的主要传统老牌二次设备厂商包括南瑞继

保、国电南瑞、国电南自、四方股份、深圳南瑞、许继电气这 6 家，这些企业从事二次

设备研制生产大部分有十年左右历史。思源电气在二次设备领域的进入时点相对较晚，

此前擅长的主要在一次设备，但由于其一、二次设备产业链相对全面，对一次设备的理

解比较深刻，产品配套能力也较强，这是其差异化优势所在。并且由于数字化变电站是

在国网 2009 年提出智能电网概念后才有，按照 IEC61850 通信规范，其物理构架、网

络通信模式都较传统变电站有较大区别，对传统二次设备厂商来说也是新鲜事物（如继

电保护的原理可以承接，但具体实现方式有较大差异），因而对思源来说意味着新的发

展契机。从市场需求来看，数字化变电站的未来发展空间巨大，目前全国 110KV-500KV

变电站近 3 万座，2011-2020 十年间要全部完成数字化及智能化改造；另外，每年都有

上千座 35kV 及以上等级新建变电站投入运行。数字化变电站在 2010-2011 年的实际进

展比预想的要缓慢，除了前期需要对相关技术标准约定和规范外，与数字化变电站当前

整体造价（主要是在线监测产品价格偏贵）较高也有一定关系，但我们也看到，2011
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年下半年的几批国网集中招投标中，采购智能保护和智能监控系统的变电站比例在迅速

上升，预计推广数字化变电站普及率仍将是国网 2012 年的工作重点。 

目前思源电气的变电站自动化产品主要是 110kV 的综合自动化监控系统（每套的

价格约 100 多万元），虽然 220kV 以上电压等级的也在研发，但 110kV 是公司主要考

虑的电压等级，因其需求数量最多规模最大。2011 年 3 月，思源弘瑞顺利通过“智能

变电站及数字化变电站监控系统”类的资质业绩审核，取得了“智能化变电站及数字化

变电站监控系统”资质证书，并在 2011 年国网第 4 批输变电项目二次设备集中规模招

标采购中首次中标，第 4、5、6 分别中标 10 个 110kV 智能站监控系统（1,268.8 万元）、

8 个智能站监控系统（1,575 万元）、32 个智能站监控系统（金额 3,800 万元），三次

合计中标金额约 6,644 万元。从监控系统的中标份额来看，已经跻身传统老牌的二次设

备厂商之列。由于 2011 年拿到国网资质的时点问题，仅在后三次中标，预计 2012 年中

标批次和单次中标金额（期待智能变电站招标提速）均将明显高于 2011 年，未来监控

系统进入 220kV 电压等级以及继保系统进入 110-220kV 国网集中招标体系也将是思源

弘瑞的重要增长点。 

三、盈利预测与投资建议： 

模型关键假设： 

（1）从分业务营收增长来看，由于公司生产的主要是 110-220kV 变电站内的一二

次设备，目前电网输电主干线的建设速度已趋缓，对于公司传统一次设备如消弧线圈、

断路器、互感器等产品，我们认为经过过年 10 年的发展已进入稳定成熟阶段，主要取

决于电网整体的投资额增速，预计这些老产品的营收规模基本保持较恒定水平，或有

5-10%的相对较低增速，其中电容器有特高压项目的业绩弹性。分业务中增速较高的是

GIS、SVG、智能变电站监控系统、在线监测系统等新产品，其中 GIS 目前计入“高压

开关”的口径，其余新产品计入“其他”的口径，从 2011 年分产品新增订单趋势和这

些新产品的市场潜力来看，我们认为可保持 30-50%的增速。整体来看，由于公司营收

规模已 20 亿，我们判断公司未来 2 年对新产品的营收贡献弹性在 20%左右。 

（2）毛利率方面，根据近期发布的业绩快报，公司 2011 年产品毛利率同比下降了

5.6%，主要受 2010 年国网实行最低价中标的滞后影响，我们认为 2011 年的毛利率水平

将是公司历史低点（包括过去也包括未来 5 年）。预计从 2012 年开始，毛利率会有较明

显的回升，主要原因在于 2011 年初国网改用次平均价中标，产品价格较 2010 年已有不

同程度的反弹，且同期的主要金属如铜铝等的价格也有下跌（虽然 2012 年 1 月又有抬

头趋势，但仍明显低于历史高位水平），这些因素将体现到公司 2012 年毛利率，并且在

2011 年 4Q 已经有所体现（虽然也有一定的交付产品结构变化因素）。我们简单测算认

为公司 2012 年综合毛利率较 2011 年至少会有 2-3 个百分点的回升（仅考虑产品售价上

调 5%则毛利率将上升 3%左右，尚不考虑原材料因素）。 

（3）期间费用率方面，预计公司 2011 年期间费用率将达到 27%，将是历史最高水

平，公司地处经济发达的长三角，人工成本增加显著；此外，几项新业务的培育也需要

加大投资，总体导致公司 2011 年期间费用的上涨明显高于公司营收规模增长。但我们

认为公司 2012-2013 年的期间费用率较 2011 年会呈下降态势，期间费用的增速将低于

营收增长，主要原因是培育的几项新业务在未来 2 年的营收将有快速增长，而其对应的
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三项费用较其销售体量更小的阶段是差不多的水平（GIS 就是属于这种情况），因为我

们认为公司期间费用率可逐渐恢复到 24-25%较正常的历史水平。 

表 4  思源电气的分项业务收入和毛利率预测表（单位：万元） 

分业务 指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
销售收入     60,660     63,747     72,034     90,043     108,051 
收入增速 10.84% 5.09% 13.00% 25.00% 20.00%高压开关 

毛利率 45.74% 37.97% 32.00% 34.00% 34.00%
销售收入     40,091     33,711     33,711     35,397      37,167 
收入增速 2.52% -15.91% 0.00% 5.00% 5.00%

电力自动化

产品 
毛利率 44.71% 44.71% 40.00% 43.00% 43.00%
销售收入     32,130     29,721     30,315     31,831      33,422 
收入增速 32.60% -7.50% 2.00% 5.00% 5.00%高压互感器 

毛利率 37.94% 34.97% 30.00% 33.00% 33.00%
销售收入     25,571     23,671     24,145     26,559      27,887 
收入增速 53.60% -7.43% 2.00% 10.00% 5.00%电力电容器 

毛利率 45.30% 47.82% 42.00% 45.00% 45.00%
销售收入     29,483     35,698     37,483     56,224      75,903 
收入增速 71.52% 21.08% 5.00% 50.00% 35.00%其他 

毛利率 49.14% 46.01% 41.50% 43.50% 43.50%
营业收入    187,933    186,548    197,688    240,053     282,430 
营收增速 23.72% -0.74% 5.97% 21.43% 17.65%主营业务 

综合毛利率 44.56% 41.69% 36.08% 38.64% 38.71%

 

表 5 思源电气的盈利预测表（单位：万元） 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 188,860.62 187,723.36 197,687.62 240,053.29 282,429.58 
减：营业成本 104,713.60 109,454.12 126,361.67 147,304.98 173,114.44 
减：营业税金及附加 1,367.45 1,290.10 1,383.81 1,680.37 1,977.01 
     销售费用 21,416.85 24,456.59 28,664.70 33,607.46 38,127.99 
     管理费用 22,243.29 23,621.74 26,687.83 31,206.93 35,303.70 
     财务费用 -59.51 -1,487.91 -1,779.19 -1,680.37 -1,694.58 
     资产减值损失 1,069.07 3,420.83 1,800.00 2,000.00 2,200.00 
加：投资净收益 71,107.25 39,562.46 2,500.00 2,000.00 2,000.00 
营业利润 109,217.12 66,530.34 17,068.79 27,933.92 35,401.02 
加：营业外收入 3,588.48 6,003.10 3,100.00 3,764.35 4,428.86 
减：营业外支出 156.37 624.39 60.00 150.00 150.00 
利润总额 112,649.23 71,909.05 20,108.79 31,548.27 39,679.89 
减：所得税 23,319.68 13,128.20 2,211.97 3,785.79 4,761.59 
净利润 89,329.55 58,780.85 17,896.83 27,762.47 34,918.30 
减：少数股东损益 3,207.31 3,345.46 1,200.00 1,400.00 1,600.00 



                                    公司研究报告 

12 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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征价。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。本报告版权归我公司所有。 

归属于母公司所有者

的净利润 
86,122.24 55,435.38 16,696.83 26,362.47 33,318.30 

股本（万股） 43,968.00 43,968.00 43,968.00 43,968.00 43,968.00 
基本每股收益(元) 1.96 1.26 0.38 0.60 0.76 

 

按照思源电气 43,968 万股本计算，我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.38
元、0.60 元、0.76 元，归属于母公司净利润增长率分别为-69.88%，57.89%，26.39%，

未来三年年均复合增长率预计在 40-50%的水平，对应 2012 年 1 月 20 日收盘价 11.85
元的 PE 分别为 31.20 倍、19.76 倍、15.64 倍。 

思源电气是输变电设备领域首屈一指的民营企业，管理团队优秀且切入多个产品领

域做到细分市场领军者，公司 2004 年上市至 2009 年是标准的成长股，为投资者带来巨

大的回报。在 2010-2011 年，由于外部经营环境恶化（国网投资低迷+最低价中标规则+
设备商产能急剧扩张供过于求），加上公司内部产品线衔接有些新老不接（传统成熟业

务出现一定下坡，而新产品培育尚未到位连续亏损，吞噬了部分利润），使得公司业绩

在这 2 年出现了较大幅度的下滑，也是公司历史上最艰苦的时候，公司由此提出了“二

次创业”的口号。 

我们判断公司 2012-2013 年业绩将出现较明显的拐点，有望重新步入快车道，新业

务如 GIS 和智能变电站等开始放量，毛利率和期间费用率控制将得到改善，利润增长

弹性将明显大于营收增长弹性。我们认为，11.00 元以下股价有较高安全边际，建议逢

低布局，给予“推荐”评级。 

五、风险提示： 

（1）电网投资或低于预期，2012 年国网规划投资 3097 亿，同比 2011 年的增速仅

2.58%，但从历年国网的实际执行来看，超预期的可能性依然存在； 

（2）公司的变电站监控系统业务较大程度上依赖于智能变电站的建设进程，而后

者在 2010-2011 年的实际建设情况均慢于预期，2013 年是否能明显加快仍存在不确定

性； 
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