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本报告要点 
 广电电气工业园全面投产带来的规模和协同效应

明显，公司竞争优势进一步增强。工业园内产品
涵盖了几乎所有的中低压电气设备类型，园区年
内有望全部投产，投产后的规模约在 60 亿元，带
来的规模和协同效应明显 

 电力电子和元器件具备快速发展基础，带来盈利
能力的提升。随着各项认证和试点的完成以及前
期渠道建设的投入，电力电子和元器件产品将出
现较快的发展。产品结构中高毛利产品比重增大
将持续提升公司盈利能力 

主要催化剂/事件 
 高毛利的电力电子和元器件订单超预期 

 EJV 和 CJV 盈利增长恢复超预期 

 在手现金充沛，外延式资本运作出现 
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广电电气 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (4) 9  (21) (41) 
相对新华富时 A50 指数 (12) 9  (23) (26) 

 发行股数 (百万) 518.1 
流通股 (%) 59.33 
流通股市值 (人民币 百万) 3,412 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 19 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  上海旻杰投资管理有限公司 27.91 
严怀忠 12.76 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 2 月 20 日收市价为标准 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

工业:电力设备及新能源  

刘波 

(8621) 2032 8929 
bo.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512020001 

广电电气 
国内最大的高端中/低压电气产业基地年内投产 

公司近日公告，上海佰孚控股有限公司（简称“佰孚控股”）通过大宗交易
系统减持了 3.638%的股份，佰孚控股由减持前的 7.973%下降至 4.335%。我们
认为财务投资者佰孚控股属于正常减持行为，依然看好公司未来发展。考虑
对公司盈利预测下调，我们下调公司目标价至 15.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 广电电气工业园，国内最大的定位于中高端市场的中低压电气产业园
有望年内全部投产，规模和协同效应明显。广电电气产业园占地近 400
亩，建成 5 个专业化厂房，全部投产后产值将达到 60 亿以上。公司创
始人严怀忠于 2007 年开始建设工业园、业务单元和品牌渠道，形成了
现在工业园格局以及产品和品牌战略。未来的三、四年，公司仍将依
托广电电气工业园，沿着既定的产品和品牌战略继续前进。 

 电力电子和元器件具备快速发展基础，盈利能力持续提升。经历了多
年的研发、认证和渠道建设，电力电子产品获得了高端客户的认可和
订单，大容量变频器和有源滤波器已经具备了快速发展的基础；元器
件业务渠道建设已具规模，年内 AEG 低压断路器剩下两个序列完成 GE
的工厂和实验认证后，元器件将进入盈利快速增长阶段。 

 在手现金 10 多亿，优秀企业文化有助于公司全球范围内进行拓展产品
链的资本运作。未来几年，公司的现金比较充沛。凭借优秀的企业文
化，我们预计公司可能在全球范围内进行拓展产品链的资本运作。我
们预计公司与美国 AE 公司极有可能在光伏逆变器及其电气集成系统方
面开展资本合作，同时还有可能在元器件技术领域进行并购。 

评级面临的主要风险 

 信贷紧缩导致政府和企业投资放缓，进而导致公司订单低于预期。 

估值 

 预计 2011-2013 年每股收益为 0.44、0.60 和 0.81 元，给予 2012 年 25 倍市
盈率，目标价由 18.75 元下调至 15.00 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,219  1,138  1,398  1,858  2,305  
  变动 (%) 5.1  (6.7) 22.8  33.0  24.0  
净利润 (人民币 百万) 214  203  229  309  418  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.41  0.39  0.44  0.60  0.81  
   变动 (%) 84.96  (5.03) 12.87  35.04  35.08  
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.54  0.75  1.01  
   调整幅度 (%) - - (18.5)  (20.0)  (19.8) 
全面摊薄市盈率(倍) 26.26  27.65  24.50  18.14  13.43  
每股现金流量 (人民币) 0.10  (0.05) 0.13  0.36  0.39  
价格/每股现金流量 (倍) 103.74  (200.68) 80.91  29.69  27.86  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.42  22.76  15.27  10.74  7.59  
每股股息 (人民币) 0.00  0.15  0.04  0.06  0.08  
股息率 (%) 0.0  1.4  0.4  0.6  0.7  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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国内最大的高端中/低压电气产业园年内即将投
产 

立足中/高端细分市场，专业品牌经营策略下的精细化管理。公司自 1999 年起
与 GE 合资成立 EJV 和 CJV 两家分别从事成套和元器件业务的专业厂（公司与
GE 共同注入了产品技术），开始了与 GE 的长达 13 年的合作关系。公司从专
门为 EJV 和 CJV 销售产品，到 2005 年起逐步恢复成套和元器件的生产，再到
2007 年并购电力电子业务。在与 GE 的长期合作中，公司逐步学习了 GE 优秀
的企业文化，为公司后续恢复高水平的业务生产奠定基础，而其中精细化管
理则是“精髓”。公司的精细化管理受到了 GE、HoneyWell、AE、AEG 的认可，
这为 2009 年后公司实施专业品牌经营策略奠定了基础（获得外资品牌的授权，
需要经过外资品牌对企业多个方面严格的考察和认证）。从公司的发展历史
上，我们看到企业的核心竞争力不是简单的研发和销售，更多的是以企业文
化为核心的综合实力。 

注：公司前董事长兼前总裁严怀忠先生曾经担任 EJV 和 CJV 的总经理，现任
总裁蔡志刚先生曾经担任 EJV 和 CJV 的副总经理。 

 

图表 1. 立足中高端市场的专业品牌经营策略 

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

60 亿产值的广电电气工业园（国内最大的中高端中/低压电气产业基地）年内
有望全部投产，规模效应明显。广电电气产业园占地 400 亩，将建成 5 个专业
化厂房，涵盖大部分中压电气产品系列和低压元器件系列，产值将达到 60 亿
以上，成为国内最大的高端中压电气产业基地，其中，开关成套产值在 35 亿，
元器件产值在 10 亿，电力电子产值在 15 亿。预计广电电气工业园将于年内全
部投产，年内 EJV 和 CJV 有望从广电老厂区搬迁进入广电电气工业园，IPO 项
目环网柜和自动化装置也将于下半年投产。从子公司角度来看，EJV 和 CJV 约
25-30 亿，其它部分约 30-35 亿。 

注： EJV 和 CJV 目前在广电老厂区内正常生产。 

 

高端市场
品牌/性能

中端市场
性价比

低端市场
价格

GE品牌

开关柜

风电变流器

GE品牌 AEG品牌

成套设备 元器件 电力电子

低压断路器

自动化装置

ACB低压断路器

VCB中压断路器

Honeywell品牌 AE品牌

大功率变频器

有源滤波器

光伏逆变器及
电气系统

SGEG品牌

开关柜
eVB中压断路器 
VCR中压接触器

大功率变频器

立足中高端市场的专业品牌经营策略

有源滤波器

SGEG品牌 SGEG品牌
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图表 2. 广电电气工业园及功能布局（虚线代表园区范围） 

本部：开关成套
DJV：低压断路器

澳通韦尔：电力电子
上海安奕极：中压断路器

EJV：开关成套和风电变流
器

CJV：中/低压断路器

行
政

中心

活动
中心

本部：环网柜
安奕极智能：自动化装置

技术中心：研发

在建

已建

A B C D

E F
G

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

工业园中/低压电气产品类型齐全，公司在中/低电气领域配套和协同效应显
著。广电工业园内涵盖了国内最齐全的中、低压电气产品，包括各类中/低压
交/直流开关柜、中/低压交/直流断路器以及电力电子成套，公司在中/低压电
气领域配套和协同效应显著，公司在中/高端领域综合竞争优势明显。随着 EJV

和 CJV 从广电老厂区搬迁至广电电气工业园后，EJV 和 CJV 的生产能力将大幅
提升，我们预计 GE 有望陆续将新的开关产品技术注入 EJV 和 CJV，例如可能
的情况，将直流开关柜注入 EJV，将直流开关注入 CJV。 

 

图表 3. 广电电气工业园业务单元详解 

业务单元

开关成套

电力电子

元器件

EJV
开关成套

本部
开关成套

环网柜

EJV

奥通韦尔

风电变流器

高压变频器

有源滤波

光伏逆变

CJV

DJV

上海安奕极

安奕极智能

中压断路器

框架断路器

塑壳断路器

微断断路器

漏电断路器

中压断路器

自动化装置

低
压
断
路
器

中压变压器

公司本部

EJV CJV DJV

奥
通
韦
尔

上
海
安
奕
极

安
奕
极
智
能

40% 40% 75% 56.82% 75% 98%

 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

注：开关成套包括中、低压开关柜 

 

工业园中/低压电气产品类型齐全，公司在中/低电气领域配套和协同效应显
著。广电工业园内涵盖了国内最齐全的中、低压电气产品，包括各类中/低压
交/直流开关柜、中/低压交/直流断路器以及电力电子成套，公司在中/低压电
气领域配套和协同效应显著，公司综合竞争优势明显。随着 EJV 和 CJV 从广
电老厂区搬迁至广电电气工业园后，EJV 和 CJV 的生产能力将大幅提升，我们
预计 GE 有望陆续将新的开关产品系列注入 EJV 和 CJV，例如将直流开关柜注
入 EJV，将直流断路器注入 CJV。 
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前任董事长兼前总裁严怀忠为公司发展倾入毕生，奠定了公司未来数年的发
展格局。前任董事长兼总裁严怀忠于 2007 年开始着力建设广电电气工业园、
业务单元和品牌渠道，才形成了现在广电电气工业园的规模，“开关成套、
元器件、电力电子”齐头并进的产品战略，“GE、AEG、HoneyWell、SGEG”
兼容并包的专业品牌战略。虽然严总已于 2011 年底不幸逝世，但我们认为，
未来的三、四年，公司仍将依托广电电气工业园，沿着严总身前已定的战略
方向继续前进。 

 

在手现金充沛，优秀企业文化有助于公司全球范围内进行拓展产品链方面的
资本运作。公司上市时净募集资金约 18.53 亿，超募 11.91 元。由于公司于 2007

年已提前从银行借款进行募投项目建设，募集资金到位后，公司又置换出近 3

亿元现金用于偿还银行贷款。从 2011 年三季报来看，公司在手现金 14.6 亿元
（电力电子、成套以及断路器募投项目已投产）；除此之外，公司老厂区作
为固定资产评估为 1.7 亿元左右，但目前已作为市级规划的商业用地（南桥新
城区域），年内 EJV 和 CJV 从老厂区搬迁至广电电气工业园后，我们预计该
地块有望进行商业开发，有较大的升值空间。总体来看，未来几年，公司在
手现金比较充沛。凭借优秀的企业文化，我们认为公司有望在全球范围内进
行拓展产品链方面的资本运作，我们预计公司与美国 AE 公司极有可能在光伏
逆变器及其电气集成系统方面开展合作，同时也有可能在元器件技术领域进
行并购。 
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电力电子和元器件快速发展，盈利能力持续提升 

中高端市场享有大部分的利润份额。中低压电气市场具有明显的高/中/低
端市场划分，不同市场竞争格局不同，一般来说，外资品牌占据高端市场，
一部分国内品牌与外资品牌争夺中端市场，大部分内资品牌在低端品牌厮
杀。以中压断路器为例，数据显示，国际品牌中压断路器销售台数上大约
占据 25%，几乎独占了 M3 以上的市场份额，但若按销售金额统计，却占
据着近 50%的市场份额和 75%的利润份额。 

 

图表 4. 国内中低压电气设备市场特点 

M1

M2

M3

M4

M5
（b）中低压数量构成

25%

（c）中低压销售金额构成

M3

50%

（d）中低压利润构成

M3

75%高压

中压

低压

（a）电气设备市场划分

20%

50%

 
资料来源：中银国际研究 

 

立足中高端市场的电力电子和元器件产品，享有明显高于行业平均水平的毛
利率。与国内大多产品类似上市公司不同，公司的终端客户主要分布在中高
端市场领域，因此，公司的电力电子和元器件产品享有高于行业平均水平的
毛利率。公司的高压变频器（包括软启动）主要以大容量为主，多应用于一
些对产品性能和品牌要求较高的行业中，如钢厂的高炉鼓风机、西气东输压
缩机、大型风洞鼓风机等领域，有源滤波器主要应用于城市轨道交通、大型
数据中心等领域，因此享受较高的毛利率，预计在 50%以上。而元器件也类似，
如 AEG 配电与控制获得了高档商业楼宇合肥港汇广场的订单等。对广电产品
和销售渠道的分析，我们看到，决定产品毛利率的关键，不仅是产品本身，
更多的是应用领域。决定应用领域的包括了产品和品牌两个方面。 

电力电子和元器件具备快速发展的基础。经历了公司几年来的研发、认证和
渠道建设，电力电子产品获得了高端客户的认可和订单（已获得西气东输用
的高压变频器 4 台，仅此一项订单金额预计在 5,000 多万；已获上海市轨道交
通 11 号线北段(二期)工程、11 号线南段工程和上海松江老城区公共交通配套
工程 0.4kV 低压有源滤波装置集中采购项目），高压变频器和有源滤波器具备
了快速发展的基础；元器件业务渠道建设已具规模，年内 AEG 品牌的低压断
路器剩下两个序列完成 GE 的工厂和实验认证后，元器件业务也将进入盈利快
速增长阶段。 

自主化加快和产品结构优化持续提升公司盈利能力。一方面，公司自主生产
的开关成套、电力电子和元器件占营收比重不断提高；另一方面，自主产品
结构中高毛利的电力电子和元器件产品占比不断提高，两个方面使得公司盈
利能力不断提升。 
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维持买入评级 

考虑对公司盈利预测下调，我们下调目标价至 15.00，维持买入评级。预计
2012-2014 年每股收益为 0.44、0.60 和 0.81 元，给予 2012 年 25 倍市盈率，目标
价由 18.75 元下调至 15.00 元，维持买入评级。 

 

图表 5.盈利预测及假设 

(人民币，百万)  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成套设备 营业收入 1,028.6 894.1 972.7 1,093.3 1,237.9 
 同比增长(%) 5.0 (13.1) 8.8 12.4 13.2 
 毛利率 (%) 23.5 26.4 26.3 27.0 27.8 
元器件 营业收入 157.9 170.8 234.8 304.4 428.0 
 同比增长(%) 29.7 8.2 37.5 29.6 40.6 
 毛利率 (%) 29.4 34.8 34.4 39.3 47.4 
电力电子 营业收入  58.1 175.2 297.4 426.5 
 同比增长(%)   201.3 69.8 43.4 
 毛利率 (%)  44.6 42.2 44.7 45.5 
其它 营业收入 32.8 14.8 14.8 163.3 212.3 
 同比增长(%) (44.3) (54.7) 0.0 1,000.0 30.0 
 毛利率 (%) 58.2 36.9 36.9 30.0 30.0 
合计 营业收入 1,219.2 1,137.9 1,397.6 1,858.3 2,304.8 
 同比增长(%) 5.1 (6.7) 22.8 33.0 24.0 
综合毛利率 (%) 25.2 28.8 29.8 32.1 34.9 
销售费用率 (%) 7.6 6.2 11.1 11.1 11.1 
管理费用率 (%) 7.9 12.6 8.0 8.0 8.0 
财务费用率 (%) 0.7 0.7 (1.5) (1.0) (0.8) 
实际所得税率 (%) 10.3 12.3 12.3 12.3 12.3 
净利润率 (%) 17.7 18.2 17.4 17.7 19.3 
少数股东损益率 (%) 0.2 0.4 0.9 1.0 1.1 

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 1,219 1,138 1,398 1,858 2,305 
销售成本 (913) (811) (982) (1,261) (1,500) 
经营费用 (79) (110) (148) (225) (296) 
息税折旧前利润 228 218 268 373 508 
折旧及摊销 (4) (10) (46) (50) (56) 
经营利润 (息税前利润) 224 208 222 322 452 
净利息收入/(费用) 0 0 20 16 17 
投资收益 111 103 86 95 105 
其他收益/(损失) 26 37 33 35 36 
税前利润 241 236 275 373 506 
所得税 (25) (29) (34) (46) (62) 
少数股东权益 (2) (4) (12) (18) (26) 
净利润 214 203 229 309 418 
核心净利润 214 203 229 309 418 
每股收益(人民币) 0.41 0.39 0.44 0.60 0.81 
核心每股收益(人民币) 0.41 0.39 0.44 0.60 0.81 
每股股息(人民币) 0.00 0.15 0.04 0.06 0.08 
收入增长(%) 5 (7) 23 33 24 
息税前利润增长(%) 104 (7) 7 45 40 
息税折旧前利润增长(%) 100 (4) 23 39 36 
每股收益增长(%) 85 (5) 13 35 35 
核心每股收益增长(%) 37 (5) 13 35 35 

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 122 142 2,020 2,146 2,329 
应收帐款 534 720 766 916 1,073 
库存 208 163 227 259 270 
其他流动资产 96 141 197 293 407 
流动资产总计 971 1,176 3,225 3,632 4,097 
固定资产 168 282 414 466 457 
无形资产 76 101 101 101 101 
其他长期资产 262 264 146 149 152 
长期资产总计 506 647 662 717 710 
总资产 1,477 1,823 3,886 4,349 4,807 
应付帐款 520 519 619 805 945 
短期债务 150 320 304 289 272 
其他流动负债 104 104 99 92 24 
流动负债总计 773 942 1,023 1,186 1,241 
长期借款 69 90 0 0 0 
其他长期负债 33 39 41 46 50 
股本 243 413 518 518 518 
储备 324 268 2,222 2,501 2,877 
股东权益 567 681 2,741 3,019 3,395 
少数股东权益 36 71 82 98 121 
总负债及权益 1,477 1,823 3,886 4,349 4,807 
每股帐面价值(人民币) 2.33 1.65 5.29 5.83 6.55 
每股有形资产(人民币) 2.14 1.39 5.08 5.51 6.24 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.40 0.65 (3.31) (3.58) (3.97) 

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 241 236 275 373 506 
折旧与摊销 4 10 46 50 56 
净利息费用 8 0 (20) (16) (17) 
运营资本变动 (247) 721 (66) (72) (111) 
税金 (25) (29) (34) (46) (62) 
其他经营现金流 62 (961) (145) (139) (211) 
经营活动产生的现金流 43 (22) 55 151 161 
购买固定资产净值 (110) (127) (170) (90) (40) 
投资减少/增加 111 103 86 95 105 
其他投资现金流 (51) (227) 162 0 0 
投资活动产生的现金流 (51) (250) 78 5 65 
净增权益 0 170 105 0 0 
净增债务 62 191 (105) (16) (17) 
支付股息 0 (61) (23) (31) (42) 
其他融资现金流 (6) (8) 1,768 16 17 
融资活动产生的现金流 56 292 1,745 (30) (41) 
现金变动 48 20 1,879 125 184 
期初现金 74 122 142 2,020 2,146 
公司自由现金流 (8) (273) 154 177 248 
权益自由现金流 54 (82) 48 156 226 

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 (%) 18.7 19.1 19.2 20.0 22.1 
息税前利润率(%) 18.3 18.3 15.9 17.3 19.6 
税前利润率(%) 19.8 20.8 19.7 20.1 21.9 
净利率(%) 17.5 17.8 16.4 16.6 18.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.2 3.2 3.1 3.3 
利息覆盖率(倍) nm nm nm 64.4 75.3 
净权益负债率(%) 16.0 35.6 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.0 1.1 2.9 2.8 3.1 
估值      
市盈率 (倍) 26.3 27.6 24.5 18.1 13.4 
心业务市盈率 (倍) 26.3 27.6 24.5 18.1 13.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 43.6 46.0 40.7 30.1 22.3 
市净率 (倍) 4.6 6.6 2.0 1.9 1.7 
价格/现金流 (倍) 103.7 (200.7) 80.9 29.7 27.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 10.4 22.8 15.3 10.7 7.6 
周转率      
存货周转天数 87.4 78.3 90.0 80.0 70.0 
应收帐款周转天数 159.9 230.9 200.0 180.0 170.0 
应付帐款周转天数 155.6 176.3 172.5 175.5 172.3 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 30.0 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 39.2 31.0 13.4 10.7 13.0 
资产收益率 (%) 13.6 10.0 6.8 6.9 8.7 
已运用资本收益率(%) 27.2 17.9 11.3 10.5 13.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测




