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农网改造拉动配网开关业绩增长 
 

   
投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

● 配网开关公司收入盈利普增。根据我们的不完全了解，A股市场配网开

关公司主要有北京科锐、中能电气、东源电器、森源电气和鑫龙电器等 5

家公司，这 5 家公司 2011 年上半年收入平均增幅为 61.82%，增幅最大的

中能电气增长 144.69%，增幅最低的森源电气增长 30.22%；净利平均增幅

为 71.79%，增幅最大的中能电气增长 141.74%，增幅最小的北京科锐增长

46.16%。由此大致可以看出各家公司盈利增长主要还是来自收入增长，或

者说是需求增长。    

 

● 农网改造和配网自动化推动相关公司需求增长。今年上半年配网开关公

司收入增长的主要推动因素应该还是农网改造投入加大和配网自动化升

级，城网投资增长这一块的拉动可能相对小一些。本轮农网改造的周期为

3 年，配网自动化水平在电网中居于相对较低，未来投资倾斜也是可以预

期的，从这个角度看，这一轮配网开关公司的增长应该可以持续到 2012 年，

相关公司受益排序应该是鑫龙电器、东源电器、北京科锐、森源电气和中

能电气。 

     

● 估值情况。目前中小企业板按 2011年预测业绩的整体市盈率为 27 倍左

右，创业板为 34 倍左右，输变电设备为 28 倍左右。根据配网开关 5 家公

司 2011 年预测业绩、预测市盈率及未来 2 年的业绩增长情况，再结合受益

于农网建设和配网自动化的程度，我们建议优先考虑东源电器、北京科锐

和鑫龙电器。 

 

 市场数据 

机械设备行业指数 4387.88 

沪深 300 指数 2821.00 

上证指数 2554.02 

深证成指 11243.42 

中小板指数 6496.02 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 
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 相关研究 
《北京科锐中报点：上半年订单增长 90%》，

2011年 7 月 27 日； 

 

 行业研究小组 
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在电力设备的众多公司中，我们注意到配网开关类的北京科锐、中能电气、东源电器、

森源电气和鑫龙电器等 5 家公司中报都取得了不错的收入和盈利增长，遂萌生出专门写一篇

关于配网开关公司中报比较的报告，希望通过这种比较探知增长的终极源泉和增长的可持续

性。 

 

1、配网开关公司中报收入、盈利普增 

根据我们的不完全了解，A 股市场配网开关公司主要有北京科锐、中能电气、东源电器、

森源电气和鑫龙电器等 5 家公司，这 5 家公司 2011 年上半年收入平均增幅为 61.82%，增幅最

大的中能电气增长 144.69%，增幅最低的森源电气增长 30.22%；净利平均增幅为 71.79%，增

幅最大的中能电气增长 141.74%，增幅最小的北京科锐增长 46.16%，详见表 1。由此大致可以

看出各家公司盈利增长主要还是来自收入增长，或者说是需求增长。 

 

表 1：配网开关公司 2011 年中报收入、盈利增长情况 

股票代码 股票名称 主营产品 收入增长（%） 盈利增长（%） 

002350 北京科锐 环网柜、箱变、永磁机构真

空开关、故障指示器 

34.4 46.16 

300062 中能电气 箱变、环网柜、电缆附件 144.69 141.74 

002074 东源电器 开关及开关柜、变压器 51.68 61.41 

002358 森源电气 40.5kV及以下开关、电能质

量管理 

30.22 61.59 

002298 鑫龙电器 开关、元器件、自动化产品 48.12 48.07 

平均   61.82 71.79 

资料来源：民族证券 

 

2、农网改造与配网自动化推动相关公司收入增长 

我们梳理了这 5 家公司主要业务中期收入增长情况，详见表 2。从中可以看出以下几点：

一是北京科锐、中能电气共有的主要用于城网的环网柜增幅在 20%左右；二是箱式变电站需求

增速应该不是很快，北京科锐箱变增长-6.27%，中能电气该业务为新增；三是开关增长普遍

较快，北京科锐增长 88.93%，东源电器增长 49.39%，鑫龙电器增长 36.62%，森源电气增长

20%，据我们了解北京科锐开关增长主要来模块化变电站的增长，而模块化变电站主要用于农

网；四是自动化产品增长较快，北京科锐的故障指示器增长 48.99%，森源电气的电能质量管

理产品增长 184.28%，鑫龙电器的自动化产品增长 51.75%。由此我们可以大致判断，今年上

半年配网开关公司收入增长的主要推动因素应该还是农网改造投入加大和配网自动化升级，

城网投资增长这一块的拉动可能相对小一些。本轮农网改造的周期为 3 年，配网自动化水平

在电网中居于相对较低，未来投资倾斜也是可以预期的，从这个角度看，这一轮配网开关公

司的增长应该可以持续到 2012 年，相关公司受益排序应该是鑫龙电器、东源电器、北京科锐、

森源电气和中能电气。 
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表 2：配网开关公司 2011 年中报收入增长分解 

股票代

码 
股票名称 主营产品 收入 收入占比 收入增长 

002350 北京科锐 环网柜 

箱式变电站 

永磁机构真空开关 

故障指示器 

0.91 

0.66 

0.58 

0.18 

29.84% 

21.71% 

18.92% 

5.9% 

20.16% 

-6.27% 

88.93% 

48.99% 

300062 中能电气 箱式变电站 

环网柜 

电缆附件 

0.71 

0.42 

0.24 

50.03% 

30.07% 

16.91% 

新增 

16.26% 

28.34% 

002074 东源电器 开关及开关柜 

变压器 

3.22 

0.42 

85.89% 

11.1% 

49.39% 

98.51% 

002358 森源电气 开关及开关设备 

电能质量管理 

2.37 

0.42 

85% 

15% 

20% 

184.28% 

002298 鑫龙电器 开关成套设备 

元器件 

自动化产品 

3.2 

0.65 

0.18 

78.81% 

15.96% 

4.39% 

36.62% 

159.56% 

51.76% 

资料来源：民族证券 

 

3、主要公司盈利预测与估值 

目前中小企业板按 2011年预测业绩的整体市盈率为 27 倍左右，创业板为 34 倍左右，输

变电设备为 28 倍左右。配网开关 5 家公司 2011 年预测业绩、预测市盈率及未来 2 年的业绩

增长情况详见表 3。再结合受益于农网建设和配网自动化的程度，我们建议优先考虑东源电器、

北京科锐和鑫龙电器。 

 

表 3：配网开关公司估值与盈利增长情况 

股票代码 股票名称 
2011EPS

（元） 
股价（元） 

市盈率

（倍） 

2012 年净

利增长 

2013 年净

利增长 

002350 北京科锐 0.58 18.76 32 30 34 

300062 中能电气 0.60 13.82 23 22 20 

002074 东源电器 0.44 9.34 21 42 53 

002358 森源电气 0.60 21.28 35 43 38 

002298 鑫龙电器 0.39 16.2 41 56 43 

资料来源：民族证券。除北京科锐外，其他公司盈利预测参照 WIND资讯上的均值。 
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