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华仪电气（600290）：风机制造渐入佳境，启动高速成长引擎  买入（上调） 

 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 321 729 1,859 3,442 

（+/-） — 126.86% 155.08% 85.16%

营业利润 -25 118 269 510 

（+/-） — 扭亏 127.71% 89.75%

归属于母公司

的净利润 
4 75 198 376 

（+/-） — 1700.87% 163.08% 90.05%

每股收益（元） 0.02 0.31 0.81 1.54 

市盈率（倍） 微利 78 30 16 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 24,402/10,663 

流通市值（亿元） 25.47 

每股净资产（元） 1.37 

资产负债率（%） 57.69 

 
股价表现（最近一年） 
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本报告为“天相－浙商证券联盟”隆重推出大型联合调研活动－

－“走进充满活力的浙江板块”系列调研报告之一，关于研究联

盟介绍和浙江板块调研策划的详情敬请关注报告后注。 

 公司战略定位于“新能源发电+输配电控制”一体化方案供应

商。公司以高低压配电为基石，以风电为新的增长引擎，发

挥两大产业链间的优势互补与协同效应，致力成为“发输配

控用电”系统方案集成供应商。 

 我国风电与电网投资持续景气。在国家鼓励发展新能源及改

善电站电网投资失衡两大任务下，未来 3 年我国年均新增风

电装机量预计 500 万千瓦以上、电网投资规模在 3000 亿元以

上，年均增速分别可达 40%、20%左右，两大行业的持续景气

为公司高速成长提供了历史契机。 

 公司高低压输配电业务年均增长预计可达35%。作为国内高压

开关骨干企业，公司坐拥区位配套与成本控制之优势，一方

面抓紧产品升级以“技术与质量”求胜市场，另一方面凭借

“网络营销+品牌营销”策略开拓市场，预计未来3年该业务

有望保持35%的快速增长势头。 

 风机规模化产销将启动高速成长引擎。公司通过“风电场开

发建设+风机制造”独特的捆绑模式，为风机规模化产销储备

了充足订单。08年起公司风机制造将进入规模化产销期，预

计随着780KW、1.5MW风机各400台产能的逐渐释放，未来3年

公司营收、净利润年均增速预计可达90%-100%。 

 盈利预测及估值。预计公司08-10年EPS分别为0.81、1.54、

2.31元，按输配电与风电两项主业的业绩贡献及成长速度，

参照国内外可比公司估值状况，6个月目标价为38.08元，距

离目前股价存在59.40%的上涨空间，给予“买入”投资评级。

 风险提示。1）定向增发事项顺利与否或将影响1.5MW风机产

能建设项目的进度；2）作为兆瓦级风机新加入者，风机质量

与稳定性有待市场检验；3）上游原材料价格上涨可能挤压产

品盈利能力。 
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1. 公司概况                                           

1.1 历史沿革及发展战略 

华仪电气股份有限公司（（简称：华仪电气）2007年2月1日与原苏福马资产置换

后借壳上市，也是作为温州第一家登陆A股主板上市企业。公司主营业务为高低压电

气、风电机组及风电场开发建设，主要产品包括户内外高压断路器、成套开关设备、

高压开关元件、配电自动化开关终端、高压开关元件及风力发电设备等五大类二十多

个系列产品。公司先后被评为“中国成长企业100强”、“中国民营企业500强”、“中

国电气工业100强”等。 

公司的发展战略目标是成为集发电、配电、控电及用电一体化的系统解决方案供

应商。公司正发挥两大主业间的优势互补与协同效应，以输配电设备制造业为发展基

石，以风力发电设备制造业大力拓展发展空间。 

图表 1 公司业务发展战略定位 
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产业链 

产品或业务 测风选址 780KW/兆瓦级 安装维护

城网配电

自动化 

产品或业务 变电站自动化 

断路器、开关 

自动化控制 断路器、开

关、环网柜

配电自动化、箱

变、断路器、开关

优势互补

协同效应

发电 

输配控电 

资料来源：天相投顾 

1.2 股权结构及资产分布 

华仪电气控股股东为华仪电器集团，实际控制人为陈道荣先生。目前公司拥有华

仪电器、华仪矿用电气设备、信阳华仪开关、华仪风能等7家子公司，以及成套、箱

变、高压元件、高压开关等4个事业部，各主要子公司主营业务与产品详见图表2。 

图表 2 主要子公司一览（截至 07 年底） 

公司名称 主营业务及产品 
注册资本 

（万元） 

至期末实际投

资额（万元） 
所得税率 

浙江华仪电器科技股份有限公司 户内外真空断路器、负荷开关、配电自动化设

备及系统、热控设备及系统。 

3900 7376 33％ 

浙江华仪风能开发有限公司 风力发电机组生产、销售；风电场开发建设；

货物进出口、技术进出口。 

3000 2735 33％ 

浙江华仪矿用电气设备有限公司 矿用开关及成套电器、移动式负荷控制中心。 1000 510 33％ 
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信阳华仪开关有限公司 户内外真空断路器及配件、高压负荷开关及配

件、接地开关系列、高压隔离开关及配件、梅

花触头系列及配件、配电自动化设备及系统等。

2000 1020 33％ 

上海华崛电气有限公司 内外真空断路器及配件、配电自动化设备及系

统、高低压成套开关设备；风电机组研发、生

产、销售，风电场开发建设。 

1000 1000 33％ 

浙江华仪电力自动化有限公司 配网自动化、综合自动化、继电保护、电网调

度自动化等系统。 

500 394 两免三减半，

07年16.5%。 

洞头华仪风力发电有限公司 风电发电和技术服务。 300 270 33％ 

资料来源：公司 07 年报、天相投顾 

图表 2 公司股权结构及控股参股公司 
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华仪电器集团有限公司

73.25%

资料来源：公司07年报，天相投顾 

1.3 主营业务：高低压电气持续快速增长，风电蓄势待发 

公司07年两大主营产品为高低压配电与风电机组。其中高低压配电产品营业收入

同比增长48.37%至6.74亿元，此项业务延续了过去多年的持续快速增长，03-07年该

业务年均复合增速达40.66%，并且该项业务经受住了上游金属原材料价格波动压力，

毛利率一直稳定在25%-26%。 

公司02年已开始进军风电业务， 07年首次实现风电机组的小规模产销，包括与

金风科技签订20台S48/750型风力发电机组的代工协议（合同总价约6500万元）、出口
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2台780KW风电机组至智利（合同总价998.8万元），07年确认销售收入4766万元，受生

产规模较小及代工模式的限制，毛利率为11.62%。 

图表 3 07 年公司主营业务构成      （单位：万元） 

 

 

主营业务 业务收入 业务成本 业务毛利 收入占比 毛利占比 毛利率

高低压配电 67,358 50,013 17,345 93.39% 96.90% 25.75%
风电机组 4,766 4,212 554 6.61% 3.10% 11.62%
合计 72,124 54,225 17,899 100.00% 100.00% 24.82%

资料来源：公司 07 年报，天相投顾 

图表 4 近五年公司高低压配电产品营收与盈利状况                      
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资料来源：公司报告，天相投顾 

2. 行业分析                                           

2.1 风电已呈“席卷全球、劲吹中国”发展态势 

在人类应对能源安全与气候变化的双重压力下，风电凭借技术相对成熟、最具商

业化规模应用的比较优势，已从各种可再生能源的发展中脱颖而出，1995-2007年全

球风电累计、新增装机量的年均复合增速分别为25.66%、28.16%，截至07年底全球风

电累计装机量、新增装机量分别达9422万千瓦、2000万千瓦。据全球风能理事会（GWEC）

预测，未来十几年全球风电市场仍将保持年均20%的增长速度，到2020年全球风电累

计装机量将达到10～12亿千瓦(为07年的10.6～12.7倍)，占全球电力总装机容量的

10%～12%。 
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图表 5 1995-2007 年全球风电装机量变化状况 
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资料来源：全球风能理事会（GWEC），天相投顾 

上世纪九十年代末以来，我国先后通过“乘风计划”、国家科技攻关计划、“863”

计划、国债项目及风电特许权项目促进了风电技术引进、自主创新以及制造与装机德

规模化发展。2002 年以来我国风电新增、累计装机量的年均增长速度双双出现稳步

加快态势，特别是新增装机量近四年的年均增速高达 100%以上,07 年我国风电新增、

累计装机量分别约 600 万千瓦、340 万千瓦，同比增幅达 155%、131%。 

图表 6 1997-2007 年我国风电装机量变化状况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国风能协会（CWEA）、天相投顾 

根据 07 年国家发改委颁布的《可再生能源中长期发展规划》，2010、2020 年全

国风电总装机量分别达 500 万千瓦（07 年装机量已达 600 万千瓦，提前三年完成）、

3000 万千瓦。根据近几年我国风电等可再生能源最新发展态势，国家发改委于 08 年

3 月发布了《可再生能源发展“十一五”规划》，提出到 2010 年我国风电总装机容

量达到 1000 万千瓦，形成国内风电装备制造能力，其中整机生产能力达到年产 500

万千瓦，零部件配套生产能力达到年产 800 万千瓦。但从目前各地方政府的风电规划
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来看，我们预计 2010、2020 年我国风电装机量有望分别达 2000 万千瓦、1亿千瓦以

上，未来 3年年均新增装机量预计在 500-600 万千瓦，年均增速约 40%。 

图表 7 我国风电项目建设区域分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

已、在建 累计投产
河北 300 200 张家口、承德、黄骅等 

内蒙古 400 300
辉腾锡勒、灰腾梁（锡盟）、达里、达茂、
通辽、巴彦淖尔等

重点地区 苏沪沿海 200 100
江苏如东、东台、大丰、启东等风电场，上
海崇明、南汇等风电场，苏沪近海风电示范

甘肃 400 100 玉门昌马、安西、白银等 
吉林 100 50 洮南、洮北、通榆、双辽、长岭等 
辽宁 100 50 阜新、昌图、康平等 
新疆 100 40 达坂城、阿拉山口等 

小计 1,600 840
山东 60 20 即墨、栖霞、威海、东营等 
广东 60 30 惠来、南澳、陆丰甲东、徐闻、川岛等 
宁夏 50 30 贺兰山、中宁等 

一般地区 福建 40 20 平潭、莆田、漳浦、古雷等 
黑龙江 20 10 佳木斯、依兰等 
浙江 25 10 岱山、苍南、慈溪等地区 
山西 25 10 左云、右玉、神池等 

小计 280 130
120 30

2,000 1,000

其它地区 

总计 

规模（万千瓦） 
类别 省份 项目布局 

资料来源：国家发改委《可再生能源发展“十一五”规划》 

2.2 上游关键零部件成国内风电发展瓶颈 

在我国风电产业迅速发展与巨大增长空间的大好形势下，以及国家产业扶持政策

的推动下，国内风电机组制造业已吸引几十家企业进行研制开发。除金风科技、浙江

运达早在上世纪就已介入风电领域外，其他企业大多是从其他领域新设风电业务的，

包括传统电站设备制造商（如东方电气、上海电气）、电气电控系统制作商（如湘电

股份、华仪电气、长城电工等）、重型机械制造商（如大连重工旗下的华锐风电、中

船重工海装风电）以及航天军工集团（如航天安迅能、兵装集团下的天威保变等）。 

风电产业链上下游包括配套零部件、整机、风电场运营等环节。目前国内风电整

机厂商已逾 30 家（不包括外资），并且通过技术引进或国际合作基本掌握了兆瓦级风

电机组的制造技术，初步形成了规模化的生产能力。 

在风电整机迅速规模化发展过程中，也促进了上游零部件国内配套能力的提高。

目前国内较为成熟的 600kW、750kW 机组的国产化率可以达到 90%，1.5MW 机组的国产

化率也达到了 70%以上。经过近几年国内风电产业的迅猛发展，我国风电产业链各环

节基本均有企业布局，但在叶片、轴承等关键领域仍处于起步阶段，因此国内风电产

业链虽均有企业布局，但目前仍只是初具雏形，产业链配套尚不完整。 

随着我国风电产业的爆发式增长，我们预计国内风电机组的上游关键零部件配套

能力明显不足，包括叶片、轴承、齿轮箱等。目前国内叶片生产总能力在 150 万～170

万千瓦，齿轮箱的生产能力在 1,600 台左右，两者都约占目前国内近 400 万千瓦整机
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产能（包括境内外资与合资企业）的 50%，尚存在 200 余万千瓦的供应缺口。此外，

国内风电机组用轴承（特别是主轴轴承）绝大部分依赖进口。可见，上游关键零部件

生产与配套能力的不足，已成为制约国内风电产业规模化发展的瓶颈。 

图表 8 国内风电产业链上下游企业分布 
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资料来源：天相投顾 

2.3 电网投资增速未来几年有望保持 20%左右 

我国电力建设一直存在着“重发轻送不管用”的电站与电网间投资失衡问题，国

际发达国家电站与电网投资比例一般为 60：40，而我国两者的投资比例反为 40：60，

可见我国电网建设一直滞后于电站建设。根据国家电网与南方电网两大集团公司的最

新规划，“十一五”电网投资总额约为 1.5 万亿元（为“十五”期间投资额的两倍以

上），预计未来三年我国电网投资的年均增长约 20%。 

图表 9 我国电网历年投资额变化趋势 
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资料来源：中电联、天相投顾 

“十一五”期间，我国电网建设将继续实施“西电东送、南北互供、全国联网”
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的发展战略，在城乡电网改造升级、西电东送、三峡工程、分布式的核电、小水电、

风电场建设等工程项目带动下，“十一五”期间输变电设备的市场容量将有较大增长，

将为输配电设备制造商提供明确的市场增长契机。尤其是在 08 年初雪灾暴露出我国

电网建设滞后的问题后，我们预计随着国内前几年电站建设景气高峰完成后，国内电

站容量供需矛盾基本得到缓解，未来持续加大电网投资建设将是我国电力工业投资规

划的主旋律。 

3. 公司竞争力分析                                    

3.1 高效灵活的企业运作机制 

公司作为温州第一家主板上市的民营企业，20 余年的发展历程中一直体现了温

州民营企业的产权清晰、机制灵活、勇于创新及精简有效的典型特质。公司通过聘请

职业经理人实行所有权与经营权的真正分离，有效避免了一般民营家族企业治理的固

有缺陷。此外，公司不仅具备了温州民营企业的市场开拓方面的优势，也善于借助资

本运作不断加快公司发展，如借壳上市登陆主板、集团 04 年成功收购整合河南信阳

化工总厂（预计几年内将争取上市）等资本运作活动。 

3.2 良好供应链体系下的成本控制优势 

公司地处中国低压电器之都温州乐清，当地聚集了正泰、德力西、人民电器、环

宇等一批骨干企业、众多中小企业配套组成的电气产业集群，原材料与零部件供应配

套完善便捷，这种产业集群效应对于公司高低压电气带来显著的成本控制优势。 

07 年公司的高低压配电业务，虽然在上游金属材料价格高涨压力及市场竞争加

剧的环境下，其毛利率仅同比略降了约 0.35 个百分点至 25.75%，远高于全国输配电

与控制制造业约 18%的毛利率水平，体现了公司所处电气产业集群的成本控制优势。 

公司通过 5年多的风电业务经营，逐步建立了稳定上游供应厂商合作关系。780KW

风机的上游零部件除国内目前无法配套的主轴承之外、其余关键零部件基本已与国内

2 家合格生产供应商建立起了良好的采购协议关系，国产化率达 90%左右，为公司风

机产品的毛利率提升奠定了良好的配套网络基础。此外，针对目前国内风机零部件供

应紧张局面，公司已提前预定了保证 300-400 套 780KW 风机的装配所需零部件。 

图表 10 公司风机主要上游零部件供应链 

上游零部件 成本占比（%） 供应厂商 

叶片 20-25 中航（保定）惠腾、上海玻璃钢研究院 

电机 10-15 永济电机、南车集团 

齿轮箱 15-20 重庆齿轮箱、南京高速齿轮箱 

控制系统 10-15 北京科诺伟业（中科院电工所） 

主轴承 8-12 瑞典 SKF、德国 FAG(Schaeffler KG) 

资料来源：天相投顾 
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3.3 以“资源换市场“的独特风电运营模式 

在当前国内风电产业运营模式下，公司在风机业务的独特经营策略是“风电场开

发建设+风机整机制造”的捆绑模式，即通过前期测风选址占据风电场资源，然后以

“资源换市场”策略来保证公司风机产品的销售优先权。由于一般测风时间需 1 年以

上，对于一些非专业风电场（如不具备专业人才的财务投资者）投资方而言，直接收

购前期开发好的风电场资源，既规避了前期测风选址不成功的投资风险又能缩短投资

周期。 

图表 11 国内风电产业运营模式 

 

①测风选址，寻找合适的风场并转让获取收益；

②配套生产叶片、电机、齿轮箱、轴承等零部件，为上游供应商；

③设计、开发与组装整机，订单式生产，销售模式为大客户（电力集团）、特许权

直销；

④提供风场的设计方案鱼建设施工，获取咨询与工程承包收益；

⑤股权收购后，由电力集团运营管理风电场发电，获取电力上网收益；

⑥风电并网后，收取电力运营费用。
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⑤股权收购后，由电力集团运营管理风电场发电，获取电力上网收益；

⑥风电并网后，收取电力运营费用。

 
开发商 测风选址 

零部件供应商  系统（整机）集成商

风力电场运营商 
风场

建设

独立用户 

国家、南方电网

离网 

并网 

①

② ③

④

⑤

⑥

④ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：天相投顾 

截至目前，公司已先后在江苏、内蒙、吉林、福建等风力资源丰富的地方测试

20 多个风电场，累计获得 275 万千瓦风电场开发权（相当于 2950 台 780KW 或 1533

台 1.5MW 风机），这将为公司 08 年起风机规模化产销储备了充足订单，目前已测试成

功并立项的有兴和县风场和通榆县风场，总装机容量超过 50 万 KW，这将为公司未来

2-3 年的风机订单提供了可靠保证。 

图表 12 公司已获取开发权的风电场资源分布 

 风电场项目 装置容量(万千瓦) 项目启动时间 目前进度
江苏省大丰市 10 2004.7 报批
江苏省灌南县风电场 5 2005.8 报批
江苏省宿迁市风电场 30 2006.4 报批
内蒙古风电场 50 2007.9 测风
吉林省通榆县风电场 100 2007.9 测风
内蒙古化德县风电场 30 2007.9 测风
内蒙古察右后旗前兵图风场 30 2007.10 测风
内蒙古察右中旗辉腾锡勒风场 20 2008.1 测风

合计 275

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：天相投顾 
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公司风电业务的捆绑模式，一方面能借助公司测风选址的技术专长及运作经验，

与相关地方政府签订风电场开发协议，从而为公司风机规模化产销储备了充足订单；

另一方面也为公司通过风电场项目转让获取溢价收益拓展了新的盈利模式，一般 5

万千瓦的风电场前期开发建设需投入约 200 万元，而其转让价格可达 3000 万元左右，

项目盈利能力十分可观。 

3.4 知名风电专家带领的技术团队 

公司 07 年初聘请了我国风电行业著名专家吴运东教授（原为国内风电最早介入

风电研究开发的浙江运达的研究带头人）作为风电业务总负责人。吴教授已有 30 多

年的风电研究开发经验，选择加盟华仪电气，认可的正是公司用人的灵活机制与风电

业务发展战略。 

我们认为，由于目前国内风电高端技术人才十分匮乏，公司邀请引进国内风电技

术领头人物的加盟，无疑为公司风电业务的跳跃式发展提供了核心源动力。目前公司

风电业务在吴教授带领组织下，风电研发工程中心与 80 多名装配熟练工人构成的技

术团队均已组建完毕，为公司风电业务的快速发展与扩张培育人才这一稀缺资源。 

3.5 市场品牌效应 

07 年华仪集团注册商标“华仪 HEAG”被国家工商行政管理局认定为“中国驰名

商标”，成为我国 3000 多家高压电器企业中首个“中国驰名商标”。此外，公司的

成套设备、户内外真空断路器也被评为“浙江省名牌产品”；其中户外高压真空断路

器被确定为全国重点推广新产品，产销量连续多年居全国第一。尤其在公司 07 年完

成借壳上市成为公众公司后，也将有助于提高公司产品在国内外市场知名度。 

3.6 遍布海内外的营销网络 

公司在 20 余年的发展历程中逐步在国内外建立起了高效健全的营销网络，在全

国营销网点已达 500 多个，基本覆盖了绝大部分省、市、自治区；并且公司已在日本、

南非、东南亚等国家和地区的取得了良好的出口业绩，目前正在开拓南美、欧洲等新

国际市场。我们认为，公司遍布海内外营销网络，将进一步加快公司“品牌营销+网

络营销”营销战略实施，提高公司产品市场份额。 

此外，我们认为，公司凭借高低压电气在国内外建立起的 500 多个销售网点，也

为公司重点发展的风电业务的市场信息获取、业务开拓、售后服务提供了良好的市场

网络，能为公司以较少投入、及时把握市场机会奠定了基础。 

3.7 公司 SWOT 分析 

结合以上公司高低压配电与风电两大主业的发展趋势，以及公司竞争力分析，公

司的竞争所具备的内部优势、劣势及所面临的发展机遇与威胁详见下图表： 
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图表 13 公司 SWOT 分析 

内部优势(Strength) 内部劣势（Weakness） 

 当地电气产业集聚所具备的配套条件与

成本优势； 
 机制灵活的温州民营企业，体现在人才引

进、市场开拓及资本运作等； 
 以“资源换市场”独特风电捆绑模式； 
 知名风电专家带领下的技术团队； 
 遍布海内外市场的营销网点，为市场开拓

与售后服务奠定了发达网络； 
 高低压电气产品的知名品牌效应； 
 高低压配电与风电业务的优势互补与协

同效应。  

 风机产品尚未得到充分运行时间

验证，质量与品牌有待认可确立；

 总部地处中小城市乐清，快速发

展所需的大量吸引人才受限于地

理位置； 
 未来主流机型兆瓦级风机开发进

度晚于国内风电龙头企业。 

发展机遇(Opportunities) 面临威胁（Threats） 

 未来几年我国电网投资建设年均 20%增

速的行业景气； 
 我国鼓励发展风电及国产化要求等的有

利产业政策； 
 未来我国风电装机年均新增 500-600 万千

瓦的市场需求旺盛； 
 全球对风电大力发展已成共识，可以中国

制造成本优势抢占国际风机市场。 

 国际风电巨头及国内风电新进入

者将加剧国内风电市场竞争； 
 国内上游关键零部件供应瓶颈或

将制约风机规模化产销进度； 
 上游钢材、有色金属等原材料价

格持续上涨加大盈利压力； 
 国家对风电并网电价等配套政策

风险。 

      资料来源：天相投顾整理 

4. 风机制造渐入佳境，未来将显著增厚业绩                   

4.1 780KW 风机规模化制造时机已成熟 

公司自2002年进入风电领域以来，通过开发研制与生产 S43/600kW、S48/750kW 

风力发电机组，成熟掌握了兆瓦级以下风电机组制造核心技术，并已培养练就了一大

批技术人员与装配团队。 

公司已于07年提前采购了可以满足08年规模化风机制造所需的零部件，并且已培

养了80余名熟练装配工人（一年可装配约350台780KW风机）。在零部件供应及组装能

力双双到位的条件下，加之公司的“风电场开发+风机制造”的捆绑模式已先后掌握

共计约275万千瓦风电场的开发权，为后续风机规模化产销储备了充足订单。截至目

前公司08年已获风机订单合计近100台，预计公司08年可组装约400台780KW风机，09

年产能计划提高至500台/年。 

值得指出的是，公司风机零部件供应到位保障了08年规模化产销，我们一直认为，

鉴于目前国内零部件供应瓶颈问题，只有提前建立了稳定良好的供应链体系，风机厂

商才有条件真正实现规模化生产。 
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4.2 兆瓦级风机正积极推进 

06年底公司通过与德国艾罗迪公司签署《1.5MW风力发电机组联合设计开发合

同》，对方协助公司开发6种适合国内风场条件的1.5MW机型，公司拥有完全知识产权，

这为公司未来开拓国际市场扫清了障碍（公司07年已作为国内首家风机出口厂商销售

了3台风机至南美智利）。之前由于受风电轴承供应瓶颈及德国合作方严谨的办事作

风，1.5MW风机样机下线晚于市场预期，预计08年6月可顺利下线。公司已在乐清当地

购买了80亩土地（目前已处于平整阶段），用于专门生产1.5MW风机，预计08年实现

20-30台的小规模试产，09-2010年产能有望提升至200台、300台。 

此外，预计公司08年中期完成1500-2500万股的定向增发，募集资金投向兆瓦级

风机机组的研发与生产两个项目。我们认为，在国际风机主流机型大容量化及海上风

机兴起的发展趋势下，进军兆瓦级风机有助于公司满足风机市场升级换代需求、巩固

公司在国内风机市场的地位。公司拟投入约5亿元建设产能为300台/年的1.5MW风电机

组项目（建设周期预计1.5年），项目全部达产后年销售收入、利润总额预计分别23.4

亿元、3.2亿元。 

4.3 风机订单屡有斩获 

根据公司公告披露，公司自07年6月以来已先后签订119台750-1000KW风机订单，

订单总金额约4.06亿元；其中08年以来公司已先后签订了内蒙古赤峰风电场项目64

台780KW风机、温州苍南霞关风电场18台780KW风机、天台山风电场约14台750-1000KW

风机三个供货订单，一季度已合计签订了96台、金额约3.26亿元的风机订单。 

       图表 14 截至目前公司获得的风机订单项目 

 

 

 

订单或合同项目 标的货物 数量(台) 合同金额（万元） 公告日期 交货时期

金风科技代工 S48/750风机 20 6,500 2007.6 2007.9
出口智利Cristalerías Toro HW50/780KW风机 3 1,490 2007.9 2007.12
内蒙翁牛特旗煤窑山风电场 HW50/780KW风机 64 20,827 2008.1 2008.5
温州苍南霞关风电场 HW50/780KW风机 18 6,902 2008.3 2008.10-11
浙江天台山风电场 750-1000KW风机 14 4,865 2008.3

合计 119 40,584

资料来源：公司公告，天相投顾 

4.4 风机制造盈利能力探讨 

我们认为，当前国内风电整机厂商的盈利能力主要取决于零部件供应链体系的完善

程度及量产规模两大因素。对于已在国内建立起合格稳定的供应链体系的风电企业，

能通过提高国产化率有效降低成本，并做到按规划达产与及时交货，而量产规模是企

业突破盈亏平衡点、实现规模效应前提条件。

参照国内风电龙头企业金风科技披露的近几年盈利数据，公司综合毛利率逐年小

幅提高，由04年的25.50%提高至06年的30.35%，07年受小规模产销的1.5MW风机16.34%

拖累小幅下降至29.80%。过去几年金风科技毛利率的稳步提高，一方面系主力成熟产

品750KW风机生产规模的扩大和产品设计的优化，使得单位产品制造成本下降；另一

方面是公司与多家零部件厂商达成战略合作关系，形成了稳定充足的零部件配套供应
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网络；此外也受益于当前国内风电整机供不应求的市场繁荣局面。  

图表 15 金风科技近几年风机业务盈利能力表现 
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资料来源：公司报告，天相投顾 

对于华仪电气，我们认为其风机制造盈利能力尚需规模效应才能真正体现。公司

07年风电业务的毛利率为11.62%，远低于金风科技07年报披露750KW机组31.95%的毛

利率，这主要受限于公司07年内780KW风机的20余台的产销规模及代工模式。预计随

着公司风机生产规模扩充至300台以上，凭借公司良好的管理效率，风电业务的盈利

能力有望大幅提升至20%以上。 

4.5 风机进入规模化产销，启动高速成长引擎 

根据最近对公司实地调研掌握风机制造进展情况，预计2008-2010年公司780KW

风机2销量分别可达280台、350台、400台；1.5MW风机销量分别为15台、150台、260

台。在量产规模达到300台/年，凭借公司作为温州民营企业的良好的成本控制能力，

预计风机产品毛利率可达20%-25%。 

随着公司未来3年风机进入规模化产销后，预计公司营业收入与净利润年均增速

有望高达90%-100%，详细分析参见后面盈利预测部分。 
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图表 16 公司风机制造业务营收增长预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1）780KW风机 2008E 2009E 2010E
产能 (台) 350 400 400
产量 (台) 300 350 380
销量 (台) 280 350 400
单价(万元/台，税后） 280 275 270
销售收入 (万元) 78,400 96,250 108,000

YoY (%) 22.77% 12.21%
成本（万元） 62,720 74,594 81,000
毛利率（%） 20.00% 22.50% 25.00%
净利率（%） 12.25% 13.35% 14.75%
净利润（万元） 9,604 12,849 15,930
2）1.5M风机

产能 (台) 50 200 400
产量 (台) 20 160 300
销量 (台) 15 150 260
单价(万元/台，税后） 810 795 780
销售收入 (万元) 12,150 119,250 202,800

YoY (%) 881.48% 70.06%
成本（万元） 10,692 95,400 157,170
毛利率（%） 12.00% 20.00% 22.50%
净利率（%） 0.05% 9.25% 11.50%
净利润（万元） 6 11,031 23,322
合计

销售收入 (万元) 90,550 215,500 310,800
净利润（万元） 9,610 23,880 39,252
EPS贡献（元） 0.39 0.98 1.61
资料来源：天相投顾 

图表 17 公司主营业务收入增长趋势预测           图表 18 公司净利润增长趋势预测 
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  资料来源：天相投顾 

5. 高低压配电业务未来 3 年年均增速预计达 35%               

公司高低压配电产品主要包括成套开关设备(10-40.5KV)、户外高压真空断路器

(12-126KV)、户内交流高压真空断路器(12-40.5KV)、配电自动化四大系列。 
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针对目前高压开关行业产品朝小型化、无油化、自动化和智能化方向发展，以及

在我国超高压和特高压发展形势下，公司将重点发展高压产品和配网自动化。1）高

压产品：力争近2年将电压等级提高到252KV以上，现已与西安高压电器研究所联合开

发了110KV 交流高压SF6 断路器； 2）配网自动化：06年公司VSP5(“看门狗”)已中

标北京城网改造奥运工程（中标该工程项目只有华仪电气与许继电气两家）。 

我们认为，公司一方面通过内部创新技术积累，另一方面通过与ABB、东芝、韩

国日进、浙江大学、西高所及国内诸多电力部门建立了长期紧密的合作关系，以上产

品升级换代进程有望加速发展，从而推动公司产品的市场领域的拓展及市场份额的巩

固提升。 

结合公司高低压电气产品营收与我国电网投资增速变化趋势，我们认为，公司凭

借温州完善便捷的电气配套条件、及公司加快新产品的市场投放，预计公司该业务未

来3-5年将保持年均35%以上的增速，凭借公司良好的管理能力与成本控制能力，我们

预计未来3年公司高低压配电产品毛利率有望保持25.5%-26.5%的水平。 

图表 19 公司高低压配电产品营收增长趋势 
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       资料来源：公司报告，华通人数据，天相投顾 

图表 20 公司高低压配电产品毛利率变化趋势 
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       资料来源：公司报告，华通人数据，天相投顾 
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6. 盈利预测、投资建议及风险提示                           

6.1 盈利预测 

结合以上公司风机制造、高低压配电两大主业增长分析预测，对公司各项业务的

产能、产量、销量、价格、毛利率等数据预测详见如下图表： 

图表 21 公司各项业务营收预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
1）高低压配电产品
销售收入 (万元) 17,206 26,322 30,177 45,400 67,358 94,301 127,307 165,499

YoY (%) 52.98% 14.65% 50.45% 48.37% 40.00% 35.00% 30.00%
成本（万元） 12,649 19,394 22,244 33,551 50,013 70,254 94,016 121,641
毛利率（%） 26.48% 26.32% 26.29% 26.10% 25.75% 25.50% 26.15% 26.50%
2）780KW风机
产能 (台) 100 350 400 400
产量 (台) 80 300 350 380
销量 (台) 17 280 350 400
单价(万元/台,税后） 277 280 275 270
销售收入 (万元) 4,766 78,400 96,250 108,000

YoY (%) 1544.99% 22.77% 12.21%
成本（万元） 4,212 62,720 74,594 81,000
毛利率（%） 11.62% 20.00% 22.50% 25.00%
3）1.5MW风机
产能 (台) 50 200 400
产量 (台) 20 160 300
销量 (台) 15 150 260
单价(万元/台,税后） 810.0 795.0 780.0
销售收入 (万元) 12,150 119,250 202,800

YoY (%) 881.48% 70.06%
成本（万元） 10,692 95,400 157,170
毛利率（%） 12.00% 20.00% 22.50%
4）其他业务收入
销售收入 (万元) 761 1,065 1,438 1,942

YoY (%) 40.0% 35.0% 35.0%
成本（万元） 537 746 1,007 1,359
毛利率（%） 29.43% 30.00% 30.00% 30.00%
收入合计（万元） 17,206 26,322 30,177 45,400 72,885 185,917 344,245 478,240

YoY (%) 52.98% 14.65% 50.45% 60.54% 155.08% 85.16% 38.92%
成本合计（万元） 12,649 19,394 22,244 33,551 54,762 144,412 265,016 361,171
毛利合计（万元） 4,556 6,928 7,933 11,849 18,123 41,504 79,228 117,070
综合毛利率(%) 26.48% 26.32% 26.29% 26.10% 24.87% 22.32% 23.02% 24.48%

资料来源：公司定期报告，天相投顾 

预计公司 2008-2010 年分别实现销售收入 18.59 亿元、34.42 亿元、47.83 亿元，

分别同比增长 155.08％、85.16％、38.92％；实现营业利润 26,879 万元、51,004 万

元和 76,511 万元，分别同比增长 127.71%、89.75%和 50.01%；归属于母公司净利润

分别为 19,760 万元、37,553 万元、56,384 万元，暂按照目前总股本 24,402 万股全

面摊薄计算，预计 2008-2010 年每股收益分别为 0.81 元、1.54 元、2.31 元。 
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图表 22 公司盈利预测表                                （单位；万元） 

 

www.txsec.com 

0

2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
一、营业收入 32,128 72,885 185,917 344,245 478,240

YOY(%) — 126.86% 155.08% 85.16% 38.92%
减：营业成本 28,191 54,762 144,412 265,016 361,171

营业税金及附加 167 328 967 1,790 2,487
　　  销售费用 1,068 2,478 5,562 9,475 12,506
　　　管理费用 4,264 2,532 5,490 10,165 13,839
　　　财务费用 669 409 1,200 2,888 5,216

期间费用率（%） 18.68% 7.44% 6.59% 6.54% 6.60%
    资产减值损失 510 525 1,406 3,905 6,511
 加：公允价值变动收益 0 0 0 0

投资收益 269 -46 0 0 0
二、营业利润 -2,472 11,804 26,879 51,004 76,511

YOY(%) 扭亏 127.71% 89.75% 50.01%
　加：营业外收入 3,293 58 0 0 0
　减：营业外支出 120 85 0 0 0

三、利润总额 701 11,778 26,879 51,004 76,511

　减：所得税 -32 4,053 6,720 12,751 19,128
四、净利润 733 7,725 20,160 38,253 57,384

YOY(%) 953.89% 160.97% 89.75% 50.01%

归属于母公司的净利润 417 7,511 19,760 37,553 56,384

少数股东损益 316 214 400 700 1,000
净利率（%） 2.28% 10.60% 10.84% 11.11% 12.00%

总股本（万股） 24,400 24,400 24,400 24,400 24,400
五、每股收益(元） 0.02 0.31 0.81 1.54 2.31

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司年报，天相投顾 

6.2 估值分析及投资评级 

鉴于公司高低压配电与风电两大业务未来几年的成长性与估值不同，我们按各自

EPS 贡献值，并选取国际风电、国内 A 股可比公司参照分析如下图表： 

图表 23 国内可比公司盈利预测及估值        （按 2008/04/09 收盘价计算） 

 

 

 

 

 

 

2006A 2007A 2008E 2009E 2006A 2007A 2008E 2009E

平高电气 600312 14.41 0.43 0.48 0.70 0.92 34 30 21 16
许继电气 000400 26.18 0.34 0.31 0.55 0.76 77 84 48 34
东源电器 002074 18.00 0.29 0.46 0.66 0.86 62 39 27 21
长城电工 600192 10.04 0.09 0.21 0.43 0.80 112 48 23 13
长征电气 600112 13.30 0.02 0.10 0.20 0.40 554 130 67 33

金风科技 002202 45.01 0.32 0.63 0.98 1.40 141 71 46 32
湘电股份 600416 16.11 0.35 0.31 0.37 0.76 46 52 44 21
天奇股份 002009 13.90 0.13 0.20 0.52 0.77 107 70 27 18

输配电类公司

风电类公司

EPS（元） PE（倍）
         代码

股价
（元）

资料来源：天相投资分析系统 
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图表 24 国际可比公司盈利预测及估值              （按 2008/04/08 收盘价计算） 

 

 

                    
公司 代码 货币 股价 2006A 2007A 2008E 2009E 2006A 2007E 2008E 2009E

GAMESA GAM SM Equity EUR 30.59 0.82 0.90 1.18 1.42 37 34 26 22
VESTAS VWSYF US Equity USD 108.45 0.61 1.43 2.50 3.25 178 76 43 33
SUZLON SUEL IN Equity INR 302.65 5.56 6.32 7.64 12.08 54 48 40 25
NORDEX NDX1 GR  Equity EUR 25.85 0.14 0.58 1.04 1.37 187 45 25 19

PEEPS

资料来源：Bloomberg，天相投顾 

细分公司电气与风电两大业务的净利润成长性来看，未来 3年两者的年均复合增

速（CAGR）分别可达 29.92%、102.10%。我们认为，综合考虑公司过去几年高低压配

电业务的持续快速增长业绩及未来我国电网投资的景气度，该业务取得 30%的年均复

合增长态势把握性大，按 PEG=1 可以给予该业务 08 年 30 倍的 PE；风电业务未来 3

年处于高成长性，我们考虑到 1.5MW 风机仍存在零部件供应及市场验证的不确定性，

谨慎起见按 PEG=0.65 给予风电业务 08年 65 倍的 PE；综合以上两大主业的合理估值，

我们认为公司 6 个月内合理目标价为 38.08 元，按 2008-04-09 日 23.89 元收盘价计

算，距离目标价存在 59.40%的上涨空间，给予“买入”投资评级。                       

图表 25 公司分项业务业绩及合理估值 

 

 

 

 

2008E 2009E 2010E CAGR
净利润（万元） 10,150 13,673 17,132 29.92%
EPS贡献（元） 0.42 0.56 0.70
合理PE（倍） 30

净利润（万元） 9,610 23,880 39,252 102.10%
EPS贡献（元） 0.39 0.98 1.61
合理PE（倍） 65

0.81 1.54 2.31
38.08 （0.42×30+0.39×65=38.08）

EPS合计（元）

6个月目标价（元）

风电

高低压
配电

资料来源：天相投顾 

6.3 风险提示                                          

1）定向增发募投兆瓦级风机进程的不确定性。公司拟 08 年完成定向增发，募

投兆瓦级风机技术改造与产能建设项目，但由于目前资本市场波动加剧，增发事项的

顺利与否有可能对公司 1.5MW 风机产能建设带来影响； 

2）兆瓦级风机批量投放市场进度的不确定性。虽然 1.5MW 样机有望年中下线，

但还需实际试运行检验，产品性能与质量有待验证，并且可能受上游关键零部件供应

紧缺问题制约实际量产进度； 

3）上游原材料价格上涨压力。08 年以来在铁矿石大幅涨价影响下，国内钢材价

格已上涨 20%-30%，公司输配电产品与风电机组的盈利能力在原材料价格上涨压力下

或将有所下滑； 

4）面临国内风电市场竞争加剧的考验。随着国内其他行业内公司或集团大举进

入风电行业，我们预计 09 年起有能力批量投放市场的风电厂商日益增多，目前整机

供不应求的市场局面或将改变，公司或将面临整个市场竞争加剧的考验。 
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“走进充满活力的浙江板块” 

                     ――“天相－浙商证券联盟”浙江板块系列联合调研 

天相投顾作为国内规模最大的独立证券研究机构，于 2007 年倡导成立“券商联盟”，

基于天相投顾的研究平台与国内券商进行全方位的、深度的证券研究合作。 

浙商证券地处中国经济发达、民营企业发展最为活跃的浙江省，在浙江板块上市公

司研究领域具有无可替代地缘优势，未来几年浙商证券的研究覆盖地域和市场影响力将

会辐射整个长三角地区。 

2008 年 3 月，天相－浙商证券联盟“强强合作”，隆重推出大型系列调研活动－－

“走进充满活力的浙江板块”，对浙江地区近 20 家上市公司进行联合调研。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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