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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万元） 574  740  517  782  

增长率(%) -6.03% 29.01% -30.09% 51.17% 

股东净利润（百万元） -1 42  -39 61  

增长率(%) -98.31% -4755.56% -192.12% -258.55% 

毛利率 25.42% 30.03% 30.76% 34.13% 

净利润率 -0.16% 5.66% -7.46% 7.83% 

每股收益（分/股） 0.03  3.15  -2.36 4.53  

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 主营业务业绩稳定，联营地产收益提升净利润。赛晶电力电子(0580.HK)8

月 23 日公告 2016 年中期经营业绩：营业收入同比增长 0.5%至 4.01 亿元；

毛利率水平从去年同期 31.6%提升至 34.4%；净利润同比增加 75%至 0.55

亿元，每股收益为 3.98 分，派发中期股息每股 1 港仙。公司主营业务稳定，

毛利率提升，净利润由于联营企业的地产收益增加而大幅改善。 

 特高压直流输电迎来爆发性增长。根据国家电网的发展规划，到 2030 年

将建成 43 个特高压直流输电项目，目前仅建成 6 个，未来发展空间巨大。

公司的阳极饱和电抗器、电力电容器是特高压直流输电的核心部件之一，

据估计将每年为公司带来 4 亿元以上收入。未来柔直输电项目也有爆发增

长趋势，预期将每年为公司贡献 10 亿元以上收入。 

 收购 Astrol，吸收国外先进技术。公司 2016 年收购瑞士 Astrol 65%的股份，

将其变成赛晶欧洲研发中心，不断吸收国外先进技术，增强公司核心竞争

力。此外，公司的阳极饱和电抗器等产品将随着国家电网海外项目和“高

铁出海”而销往国外，其中有一个〒800 万千伏的项目接近签约。随着国

家电网和中车集团海外项目拓展，未来公司海外收入有望持续增长。 

 我们的观点：作为国内领先的电力系统解决方案供应商和集成商，赛晶电

力电子自主研发实力雄厚，产品市场占有率高。国内特高压输电项目迎来

爆发性增长，未来柔性直流输电有爆发增长预期，公司几乎参与所有特高

压和柔直输电项目，预期将为公司每年带来超过 14 亿的收入。此外公司积

极布局海外市场，未来海外销量有望不断增长。预计公司 2016 年业绩对应

当前股价大约在 15 倍 PE 左右，建议投资者密切关注。 

 风险提示：特高压输电项目、柔直输电项目进展不及预期。 
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报告正文 

 主营业务业绩稳定，联营地产收益提升净利润。赛晶电力电子(0580.HK)8

月 23 日公告 2016 年中期经营业绩：营业收入同比增长 0.5%至 4.01 亿元；

毛利润同比增加 9.4%至 1.38 亿元；毛利率水平从去年同期 31.6%提升至

34.4%；净利润同比增加 75%至 0.55 亿元，基本每股收益为 3.98 分，董事

会建议派发中期股息每股 1 港仙。公司主营业务稳定，毛利率提升，净利润

由于联营企业的地产收益增加而大幅改善。 

图 1、公司营业收入和净利润 图 2、综合毛利率和净利率 
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资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 特高压直流输电迎来爆发性增长。自 2015 年后，平均每年将有 4 个以上特

高压输电项目，而以前只有 1 个项目。根据国家电网的发展规划，到 2030

年，将建成 43 个特高压直流输电项目，目前仅建成 6 个，未来发展空间巨

大。阳极饱和电抗器是特高压直流输电的核心部件之一，赛晶是国内独家自

有该项技术的企业。公司参与了自2009年起全部在建和建成的共12条〒800

千伏特高压直流输电工程，市场占有率近 100%。公司还是特高压直流输电

项目电力电容器的主要供应商之一，2016 年中标的“准东-皖南”项目是世

界上首个〒1,100 万千伏特高压直流输电项目，订单额超过 1 亿元，项目份

额达到 15%。据估计特高压项目将每年为公司带来 4 亿元以上的收入。上

半年由于毛利率较高的输变电领域收入占比有所增加，因此整体毛利率增加

近 3pct 至 34.4%；此外联营公司嘉善房地产公司盈利增加和其他收入增加，

因此净利润有较大增长。 

 柔性直流输电存在爆发预期。柔性直流输电发展思路和特高压项目一样，先

实验项目后动工修建。柔性直流输电项目已经先后在舟山、厦门、渝鄂线不

同领域建设营运，积累了丰富经验，在现有能源电网结构下，必须通过柔性

直流输电才能保证整个电网的安全、智慧的分配，在能源互联网中动态平衡、
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高效应用。柔直输电和特高压输电是一个互补关系，随着特高压输电的爆发，

未来三到五年柔性直流会出现爆发性的增长。从舟山的±200 千伏到张北项

目的±500 千伏，电压等级不断提高，项目规模大幅增长，电力电子器件用

量和市场规模将呈数倍幅度增长。公司通过电力电子电容器和国内独有的

IGBT 驱动等具有竞争力的产品参与其中，柔性直流电网远期将会达到 40%

的比例，有望每年给公司带来超过 10 亿元的收入，前景广阔。 

表 1、特高压直流项目与赛晶订单 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

图 3、柔性直流输电应用领域 

 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 收购瑞士 Astrol 公司，进军海外市场。公司于 2016 年七月收购 Astrol 65%

的股份，Astrol 主要从事制造及销售脉冲功率设备、IGBT(绝缘栅双极晶体

管)门极驱动及其他电子部件业务，技术先进。收购完成后，Astrol 成为赛

晶欧洲研发中心，是公司海外布局重要一步。通过海外并购，不断吸收国外

先进技术，增强公司核心竞争力。此外，公司的阳极饱和电抗器等产品将随

着国家电网海外项目和“高铁出海”而销往国外，其中有一个正负 800 万千
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伏的项目接近签约。随着国家电网和中车集团海外项目拓展，未来公司海外

收入有望持续增长。 

 

 我们的观点：作为国内领先的电力系统解决方案供应商和集成商，赛晶电力

电子自主研发实力雄厚，产品市场占有率高。国内特高压输电项目迎来爆发

性增长，未来柔性直流输电也有爆发增长预期，公司几乎参与所有特高压和

柔直输电项目，预期将为公司每年带来超过 14 亿的收入。此外公司积极布

局海外市场，未来海外销量有望不断增长。预计公司 2016 年业绩对应当前

股价大约在 15 倍 PE 左右，建议投资者密切关注。 

 风险提示：特高压输电项目、柔直输电项目进展不及预期。 
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表 2、赛晶电力电子 2016年中期业绩主要财务指标变动情况 

2016H1 2015H1 同比变动 点评

收入 401,028 399,058 0.5%

销售成本 (263,142) (273,038) -3.6% 严格控制采购成本及较高毛利率产品的销售比例增加

毛利 137,886 126,020 9.4% 严格控制采购成本及较高毛利率产品的销售比例增加

毛利率 34.4% 31.6% 2.8% 输变电领域比例有所提高

其他收入及收益 19,826 16,466 20.4% 出售物业、厂房及设备项目收益所致

销售及分销成本 (37,481) (33,137) 13.1% 销售订单增加，从而导致销售开支增加
行政开支 (38,751) (38,457) 0.8%

研发成本 (13,272) (5,469) 142.7% 加大技术与产品研发力度所致

其他开支及亏损 (5,790) (7,510) -22.9% 预计提的坏账准备减少所致

融资成本 (8,300) (7,888) 5.2%

分占合营公司业绩 (22) (450)

分占联营公司业绩 12,457 (3,218) 来自于嘉善恒华房地产公司收益
除税前溢利 66,553 46,357 43.6%

所得税开支 (11,514) (11,701) -1.6% 期内利润中的投资收益不计入纳税所得额

期内溢利及全面收入总额 55,039 34,656 58.8%

公司控股股东净利润 55,129 31,381 75.7%

非控股股东净利润 (90) 3,275

股息（港仙/股） 1 —

基本EPS（分） 3.98 2.29 73.8%

摊薄EPS（分） 3.90 2.25 73.3%

单位(千元，人民币)

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

业绩发布会议 Q&A（2016.08.24） 

 

1、上下半年收入比例？上半年收入是 4 个亿，全年目标 10 亿是否有难度？ 

从电网方面的收入的关系是一个 1:2 的关系，总体收入可能达不到增加 1 倍的量，

但是从利润的角度来说是有可能的。10 个亿应该说是没有问题的，下半年环比

增长能达到 50%。 

2、输变电板块毛利率水平？下半年如何变化？ 

公司在输变电领域的毛利率可以达到 40%，尤其是随着下半年电容器和电抗器

的新研发的产品，这个板块的毛利率会比以前还有所提升。 

3、公司下半年费用？ 

财务费用和管理费用，基本上是平衡的，销售费用可能会有一点点增加，主要是

公司会有一些新的产品要推向市场。 

4、新疆准东到皖南特高压订单合约周期？订单公布时间？ 

准东到皖南是 2016 年才启动，现在跟客户在签，快签完的是 2015 年的下半年的

订单。 
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准东到皖南客户还没有开始签约，还未传导到公司，电抗器已经中标。去年的两

条特高压的电抗器，那个周期应该快了，准东到皖南的订单下半年肯定会签完。 

渝鄂线现在已经开始在谈，有一小部分订单开始在备货，但是量还是很小的。中

标情况要看订单额，肯定会是都签完了再公布。 

5、新产品驱动和断路器的销售规模？毛利率水平？ 

应该说柔性直流断路器是许继和南瑞研发的，他们是做高压端的，我们给他提供

核心的器件，包括驱动产品，他这个柔性断路器，开、关对电网都不会有冲击。

现在说的这个驱动应该说是世界上首个压节式 IGBT，也就是张家口这个柔性直

流项目所需要用的这个驱动，公司现在基本上是这块唯一一个有业绩的。我们相

信在张家口这个项目上应该会有比较大的贡献，这部分的销售规模会增加一倍。 

毛利率现在只能是估算，估计会和电抗器差不多。电抗器的毛利率是在

50%-60%。驱动产品偏向于一个软件加硬件的产品。 

6、公司的产品能否够销售到国外？销售规模？ 

公司的阳极饱和电抗器肯定会跟着国家电网公司出口到国外，这个项目现在应该

是快谈下来了。因为他有一个也是正负 800 万千伏的项目，和我们普通的特高压

应该是同样的规模的，一般是六七千万的项目。 

7、全年的派息政策？ 

公司非常重视回馈股东，只要我们盈利就会派息，派息的比例不会低于 20%，

按照现在估计的话，年末肯定会派息。 

8、公司中长期的展望？未来的增长点在哪？ 

首先我们预计到 2020 年，销售收入可以达到 30%的复合增长率，这是一方面。

另一方面，从业务角度来说，我们会保持特高压一个高位的投资。此外，业绩主

要的增长来自于：1、柔性直流，他是为了适应新能源的增长而发展的一种新的

技术，能够解决智慧能源或者说是能源互联网当中，不稳定的电源进入电网当中

进行智能的分配，未来将会是柔性直流输电和交流电网一个综合性的电网，柔性

直流电网远期将会达到 40%的比例，所以未来发展来说会是有一个累积然后爆

发的过程。所以我们相信未来五到十年柔性直流电会是一个快速增长的阶段。2、

就是我们所说的电力电子器件，或者说电力电子技术的发展。传统的电力设备只

有像变流器是比较普遍的，那么在电力电子这方面是有很多智慧能源的应用，我

们是通过自己研发也好，或者收购国外的企业也好，进入这个领域，在三到五年



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 7 - 

跟踪报告 

就会有一个比较大的成效。 

9、柔性直流输电未来的规模，公司能够获得的收入规模？ 

柔性直流输电发展与走原来特高压发展道路一样，先实验后修建。特高压也是在

15 年开始一年建了 4 条，才开始持续往后大规模建设。那么柔性直流输电，是

从 13 年舟山，14 年厦门，到今年的渝鄂，都是一条一条实验建设的。其实他是

不同的领域营运，舟山是海岛供电，海岛的风电向陆地输送，互相调剂。厦门是

一个海岛供电，同时是两个电网互联。渝鄂项目是重庆的电网和湖北电网互联的

项目。 

后面 2017 年我们说的张家口，就是新能源互联网在张北等一些新能源比较丰富

的基地，和北京互联。那么将来的新能源发电都供给北京去使用，在张家口开冬

奥会的时候，其他的电都先保证冬奥会进行。那么这些实验线路经过验证之后，

就像特高压一样，会大规模的开展。 

因为在现有能源电网结构下，必须通过柔性直流才能保证整个电网的安全，才能

保证智慧的分配，在能源互联网中动态平衡、高效应用。所以我们讲未来三到五

年柔性直流会出现一个爆发性的增长。那公司在其中扮演的角色，首先是提供核

心的器件，在一个项目上公司的收入规模是在 2 到 3 个亿，在张家口是 8 到 10

个亿。此外，公司推出的是 IGBT 的驱动，还有电力电子电容器，类似于阳极电

流保护器，是起到一个保护作用的，这两个部分也会增加我们在单个项目订单的

数额。刚说到的张家口项目 8 到 10 个亿是不包括这两个新的产品。 

普通的柔直项目，像厦门是 40 多个亿的规模。像张家口的话，由于他的变压等

级和容量都有一个比较大的提升，规模具体数字我还没有掌握，但是我相信肯定

比厦门这个会有一个比较大的增长。 

10、柔直输电和特高压输电是替代关系？ 

不是替代关系，柔直输电主要是在接入和输送端这两部分所使用，特高压是在干

线上使用，是一个相互补充的关系。就收入来说，柔直项目比单个特高压项目对

公司的收入贡献要大很多。从国家规划来看，到 2030 年要建成 43 条特高压线路，

截止 2015 年只建了 6 条，加上已经启动的一共也就 11 条，后面肯定还会有很多

项目。 

11、柔直项目的交货周期？张家口多长时间完成交付？ 

和特高压的交货周期差不太多，在 1 年左右。张家口这个比较特殊，这个是冬奥

会保障项目，在冬奥会之前就要完成，往前推，应该在 2017 年就要启动，所以
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公司的订单会在 2017 年到 2018 年年初就要交付完成。 

12、柔直项目和特高压领域的竞争形式？ 

先说特高压，我们的两个产品，阳极饱和电抗器，是国内唯一的自主供销，基本

上都是使用我们公司的产品；然后电力电容器，是一个传统的产品，不止在特高

压，在普通的电力电网，都能用的到，所以这方面会有一些竞争，但是我们在这

块的市场份额在新进入者当中也是比较高的。公司在准东到皖南的项目收入是 1

个亿，在一流的企业当中基本上是 15%左右的份额。柔性直流是一个新型的技

术，很多产品只有国外能生产，比如说像 IGBT 的驱动。公司的产品生产出来之

后，就能替代国外的产品。还有电力电子电容器，起到继电保护作用，目前用的

也都是国外的产品，我们研发出来后也能完全替代国外的进口。所以竞争对手都

是国外的产品，国内还没有。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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