
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 营销规模扩大，业绩增长符合预期 

 锌溴电池项目进展顺利，两台电池系统完成组装 

 电力电子市场成为公司利润新的增长点 
 

报告摘要： 

 营销规模扩大，业绩增长符合预期。公司 2011 年实现营业收入 8.62

亿元，比去年同期增长 41.44%；实现利润总额 8660.90 万元，比去

年同期增长 72.86%；实现净利润 7383.74 万元，比去年同期增长

71.42%，增长符合我们的预期。业绩增长的主要原因是公司充分发

挥品牌优势，加大市场营销力度，增加销售规模，同时提高单位产

品的毛利，保证收入和利润的双双增长。公司的销售毛利率比上年

同期增长了 2.86%，达到 36.38%。 

 锌溴电池项目进展顺利。公司与美国 ZBB 公司、美国 POWERSAV

公司、芜湖华瑞送变电建设有限公司合作生产锌溴液流储能电池项

目进展顺利，目前两台电池系统已经完成组装，即将投入生产，市

场前景很好。 

 电力电子市场成为公司利润新的增长点。公司依托清华大学在电力

自动化产品方面的技术研发优势，生产 APF 智能有源电力滤波器和

SVG 电能质量智能柔性控制器，其控股子公司赛佑科技 2011 年实现

营业收入 893 万元，营业利润 185.6 万元，提升了公司在电力电子领

域的技术开发能力，使电力电子市场成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与估值。根据公司 2011 年报，公司的 EPS 分别为 0.44 元，

与预期基本一致，预计 2012 年-2013 年对应 EPS 为 0.79 元、1.12 元，

对应的市盈率分别为 39.2、21.83、15.4 倍，按 2012 年 25 倍市盈率

估值，未来 6 个月的目标价格 19.75 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业总收入（百万） 609.53 862.13 1330 1
45 

增长率（%） 18.85 44.14 54.26 31.27 

净利润(百万) 42.74 73.83 131 186 

增长率（%） 12.50 71.42 77.43 42.28 

每股收益-摊薄 0.26 0.44 0.79 1.12 

市盈率 66.37 39.2 21.83 15.4 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20111231 8720 较集中 

20110930 8444 较集中 

20110630 5250 较集中 

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

1《宏源证券＊公司三季报点评＊鑫龙

电器：产能快速释放，主营业绩靓丽＊

中小市值上市公司＊电器机械及器材

制造行业＊002298＊买入＊王凤华》，

2011.10 

2《宏源证券＊公司深度报告：锌溴电

池成为公司业务新亮点＊鑫龙电器＊

002298＊电器机械及器材制造行业＊

中小市值上市公司＊买入＊王凤华》，

2011.10 
 

[table_subject] 002298 

经营稳定，年报增长符合预期 买入 维持 
目标价格： 19.75 元  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 鑫龙电器(002298)/年报简评 2012 年 02 月 14 日 

 

http://www.microbell.com/


[table_page]  

 鑫龙电器/年报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

锌溴液流储能电池项目进展顺利 

公司与美国 ZBB 公司、美国 POWERSAV 公司、芜湖华瑞送变电建设有限公司合资

成立了安徽美能储能系统有限公司，生产锌溴液流储能电池。 

锌溴电池是一种先进型储能电池系统，产品具有模块化设计、可任意叠加，并且具备

深度放电、充放电次数多、储电密度高、使用寿命长、适用温度范围广、环保节能、安全

可靠等特点。在该领域，ZBB 锌溴液流储能电池还兼具体积小、重量轻、成本低、性价

比高等优势。产品广泛应用于风力发电储能、太阳能发电储能、电网削峰填谷储能电站、

智能电网、电信信号发射基站，以及需要配备备用电源的各类场所（如：数据中心、医院、

办公大楼等） 。 

公司合作产品系 ZBB 开发的使用寿命能达到 20 年的第三代产品 ZESS 50V3，在中国

大规模建设风能、太阳能和市政微电网中将被广泛应用。生产基地安排在公司目前的成套

二厂附近，储能项目规模化后，将大量采购公司的成套设备、中低压元器件，对公司主业

产生积极的影响。 

公司已经按计划完成组装两台电池系统，一台用于芜湖太阳能示范项目（50KW，投

资额度超过 100 万），生产场地将由芜湖市政府免费提供（三年免费），场地面积为 4000

平米左右，目前厂房已经建好，设备的到位已经顺利开始生产。 

ZBB 与公司签订了技术入股协议，中国市场将由公司作为唯一生产与销售厂商，最

终技术将由公司所掌握；ZBB 近年的盈利情况不理想，主要原因是美国市场对储能电池

需求并不多，市场规模不大，而中国对于储能电池需求则非常大，ZBB 与 PowerSav 公司

非常看好中国市场，经过对 70 多家合作对象的筛选，最终选择了公司作为合作伙伴，主

要看中公司强大的研发能力及市场开拓能力。合作公司 ZBB 和 PowerSav 的公司背景都非

常强大。 

公司计划锌溴电池首先用于电网，在电网的市场进行拓展，继而开拓民用市场，诸如

办公楼、数据中心、银行、铁路等，应用空间非常大，但不参与军方的应用。 

公司计划未来将实现美能储能成功上市，ZBB 与 PowerSav 公司对于美能储能盈利都

有周详的计划，预计未来很快即能实现盈利。 
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