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 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 115.68 118.23 158.63 213.52 

年增长率（%） 51.28 2.20 34.17 34.60 

归属于母公司的净利润 46.45 46.56 55.06 71.46 

年增长率（%） 72.36 0.24 18.26 29.79 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.72 0.72 0.85 1.10 

注：有关指标按 IPO后总股本为 65.00百万股计算 

 

 公司概况： 

1、民营高新技术企业 

公司成立于 2001年，股东为邓志刚等 16位自然人及法人股东中

比基金，主要从事电力系统智能化记录分析和时间同步相关产品的研

发、制造、销售和服务，是湖北省首批经全国高新技术企业认定管理

工作领导小组办公室认定的高新技术企业。 

2、主营产品市场占有率高 

公司主营产品有电力故障录波装置、时间同步系统等，其中电力

故障录波装置技术居于国际领先水平，2008 年国内市场占有率为

22.5%，位居第一；时间同步系统居于国内领先水平，2008年公司产

品销量全国排名第三，国内市场占有率为 13.3%。 

 募资项目： 

1、诸项目对公司的中长期业绩贡献显著 

本次 IPO 计划实施五个募集资金项目（如表 1）。其中，智能化

电力动态数据记录装置项目研发三项产品：1）ZH-5嵌入式电力故障

录波分析装置；2）ZH-3D数字故障录波分析装置；3）基于 IEC61850

的智能化网络动态记录装置。基于北斗/GPS 的时间同步系统及时间

同步检测设备项目也将研发 3项产品：1）新一代基于北斗/GPS的时

间同步系统―ZH-502 时间同步系统装置；2）支持 PTP 协议的时间

同步系统；3）高精度时间同步测量装置。 

本次募集资金项目达产后，可新增净利润 7882.33 万元，比 08

年净利润提高 69.29%。 
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表 1. 公司的募集资金项目计划概况 

项目名称 
投资额 

（万元） 
达产期 新增产能 

新增营收 

（万元/年） 

新增净利润

（万元/年）

智能化电力动态数据记录

装置项目 
6875 3年 2500 — 4038.09 

基于北斗/GPS 的时间同步

系统及时间同步检测设备

项目 

6060 3年 5000 — 3844.24 

企业技术中心项目 5565 1.5年 — — — 

资料来源：公司招股意向书等 

 

 业务结构 

1、电力故障录波装置是公司的核心产品 

电力故障录波装置是公司的核心产品之一，报告期内产品销售收

入和毛利分别占公司营业收入和毛利的 83.03%和 85.89%，是公司盈

利的重要支柱。 

 产品市场 

1、电源建设 10年内翻一番 

2008年底全国装机容量达到 7.93亿千瓦，全年发电量 3.43万亿

千瓦时，根据国家规划，“十一五”期间新增装机容量 4.2 亿千瓦；

根据电力与经济发展的关系，预计 2020年发电总装机容量将达 16亿

千瓦，电力需求达 7.7万亿千瓦时，在目前基础之上翻一番。 

2、电网投资年均增长 20% 

根据“十一五”电力行业的整体规划，全国电网投资加速。“十

一五”期间国家电网公司规划投资 11200亿元，南方电网公司规划投

资 2341亿元，合计 13541亿元， 年均复合增长率达 20%。 

3、细分市场增长较快 

故障录波装置主要配置在发电厂、220kV及以上变电站和重要的

110kV变电站、单机容量为 200MW及以上的发电机或发电机变压器

组。2008年该细分市场达 4亿元，预计 2012年以前，故障录波装置

将保持不低于 25%的增长速度。 

时间同步系统主要配置在在 500kV、220kV变电站。2008年底，

我国电力系统时间同步装置市场规模约 1.5 亿元；到 2012 年底，包

括电力行业在内的年需求量将超过 5亿元。 

 

 竞争能力 

1、技术优势 

公司已拥有发明专利 1项、软件著作权 3项，已受理的专利申请

10 项，参与制定国家和行业标准 3 项，并有多项国内领先、国际先

进的技术成果通过鉴定。 
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2、人才优势 

公司创业管理团队由多学科背景的复合型人才组成，管理层和核

心业务骨干大多为公司股东，创业管理团队自公司成立以来保持稳

定。 

3、品牌优势 

公司从事电力设备业务多年，已有 6000 多台套设备在不同电网

条件下可靠运行的历史业绩，建立了较为完备的设计、制造、安装、

售后服务体系。公司产品在长江三峡电力工程等国家特大重点工程中

使用，在市场上树立了良好的品牌形象。 

 

 财务分析 

1、销售收入连年快速增长 

2007年、2008年、2009年 1-6月公司营业收入分别为 11568.43

万元、11823.48万元、6214.72万元，增长率分别为 51.28%、2.20%、

18.57%。2007年增长率较快的主要原因是受奥运配套项目拉动，2008

年增长率放缓的主要原因是受年初雪灾影响。 

2、毛利率连年维持在高位 

近三年及一期，公司综合毛利率分别为 56.99%、54.91%、55.77%

和 58.15%，综合毛利率稳定在 55%左右的较高水平，远高于行业平

均水平，主要原因如下： 1）公司技术水平和市场声誉较好，产品价

格高于行业平均水平；2）公司产品为电力自动化专业产品，附加值

较高。 

3、三项费用占比相对较低 

近三年及一期，公司三项费用占营业收入的比例分别为 12.44%、

10.18%、13.84%和 15.24%。08年费用率增长的主要原因是公司加大

了市场开发力度。 

 

 风险因素 

1、行业与市场风险 

如果电力行业发展特别是电网建设、改造的产业政策发生变化，

投资减少，导致本公司所处细分行业发展放缓，存在着影响公司成长

性的风险。目前，国内电力故障录波装置生产厂商较多，公司市场占

有率存在下降的风险。 

2、技术开发滞后风险 

公司所处业务领域具有技术更新快、产品需求多样的特点，客观

上要求公司能够超前洞悉行业和技术发展趋势，把握客户需求变动方

向，及时推出满足客户需求的产品。如果公司的应用技术开发滞后，

产品不能适时满足客户需求，存在着丧失技术领先优势的风险。 

3、税收优惠政策变动风险 
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公司是湖北省高新技术企业，执行 15%的所得税优惠税率；公司

全资子公司中元华电软件为经认定的软件企业，2010 年底以前，享

受即征即退的增值税优惠政策。如果国家关于支持高新技术、信息技

术和信息产业发展的税收优惠政策发生变化，导致公司不能继续享受

上述优惠政策，可能会在一定程度上影响公司的盈利水平。 

 

 估值基准 

合理估值为 29.75～34.00元 

可比公司 09年动态市盈率平均为 44倍，我们认为，公司的成长

性在行业内并不算高，我们认为公司估值将略低于行业平均水平。基

于 09 年公司动态 PE 值 35～40 倍测算，我们认为公司合理估值为

29.75～34.00元/股。 

 

 定价结论 

近一个月中小板公司上市首日溢价率平均在 49%，考虑到公司增

长比较稳定，我们建议以公司合理估值折价 50%报价，报价区间为

19.83~22.67元/股。 

 

 

 

 
附表 1 中元华电盈利预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A  2008A 2009E 2010E 

营业收入  115.68 118.23 158.63 213.52 

减：营业成本  52.17 52.30 68.34 96.07 

营业税金及附加  1.93 1.73 2.70 3.63 

减：销售费用  5.48 7.40 9.84 13.45 

    管理费用  6.24 9.05 14.28 18.15 

    财务费用  0.05 -0.10 -0.16 -0.43 

    资产减值损失 0.86 1.50 3.97 4.27 

加：投资收益  -0.03 -0.03 0.00 0.00 

营业利润 48.92 46.32 59.68 78.37 

营业外收入、支出净额 1.84 3.25 3.25 3.30 

利润总额 50.76 49.57 62.93 81.67 

减：所得税费用  4.31 3.01 7.87 10.21 

归于母公司所有者的净利润 46.45 46.56 55.06 71.46 

总股本（万股） 65.00 65.00 65.00 65.00 

摊薄 EPS（元） 0.72 0.72 0.85 1.10 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理 
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附表 2 中元华电相对估值比较（2009-09-28） 

EPS PE 公司名

称 
股票代码 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 
PBR 

国电南瑞 600406SH 35.56 0.49 0.82 1.10 72.57  43.37  32.33  9.05 

国电南自 600268SH 15.66 0.43 0.55 0.62 36.42  28.47  25.26  3.45 

许继电气 000400SZ 22.23 0.07 0.42 0.61 317.57 52.93  36.44  3.84 

智光电气 002169SZ 15.75 0.16 0.28 0.37 98.44  56.25  42.57  8.33 

金智科技 002090SZ 18.35 0.48 0.45 0.50 38.23  40.78  36.70  4.35 

行业平均水平 112.65 44.36  34.66  5.80  

数据来源：WIND资讯，上海证券研究所 
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