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收盘价(港元) 9.95  

总股本(亿股) 7.76  
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净资产(亿元) 19.59  
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事件： 

我们于 2014 年 5 月 20 日上午到博耳电力(无锡总部)调研，与公司 CFO 黄总就

近期公司的经营状况做了沟通交流，并参观了产品展览室和工厂生产车间。 

我们的观点: 

我们认为，博耳电力作为国内优秀的高端综合配电设备制造和服务提供商，

具有较强的市场竞争力。公司主要产品是用配电侧的配电设备，包括配电系

统 EDS、智能配电系统 iEDS,以及节能方案 EE 和元件零件业务。公司产品具

有客户订制特性。公司当前手中订单超过 18 亿元，预计 2014 年业绩增长

20-30%。公司产品的拓展从高端市场逐步拓展到中端市场。公司具有较强的

议价能力，产品毛利率维持在业内较高水平。公司经营稳健，现金流充足，

具备行业收购和并购的能力，建议投资者密切关注。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
公司是一家提供一站式高质量综合配电系统及方案的设计师、制造商及销售商，

拥有逾 20 年行业经验，在中国市场上独占鳌头。根据罗兰〃贝格报告，公司为

2008 年中国配电设备市场高端分部中最大纯本地配电系统及方案供货商。公司

提供度身订造的配电系统、智能配电系统及节能系统，亦为中国少数能提供一站

式综合配电系统及方案服务的供货商之一。公司的配电系统及方案的主要用途是

根据客户的业务营运的特定要求按合适的电量和电压输配电力至其处所及设施。

公司的配电系统及方案是为根据客户的特定要求度身订造和实施，让客户可改善

其配电系统的安全性、稳定性及效率。 

公司于3月26日公告2013年经营业绩：营业收入为13.54亿元，同比增长10.9%；

总体毛利率从 36.8%降至 36%；股东所占利润 3.45 亿元，同比增长 17.3%；每股

基本收益 0.46 元，董事会建议派发末期股息每股 14港仙。 

 

博耳电力（1685.HK） 

积极拓展中端配电市场 
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1、公司的产品在电力产业链中的位臵？ 

电力按照电的流向可以分成 3大块：第一个是发电，第二个输电，第三块我们做

的叫配电。电网是这三段都要连接的，智能电网是指这三段的链接。国家投资发

电、输电和配网公共部分，配网公共部分下来到终端用户部分就是公司所做的。 

输电是传输，配电是用电。用电端把变压下来的电连接就是用公司的配电柜，配

电就是把不同的用电做配臵区分开。最简单的就像家庭的分几路不同的用电线路

设备开关，有的线路空调的，有的线路是照明用的。 

2、公司的业务分类情况？ 

我们现在有四个业务分部，EDS，IEDS 从 2005 年开始，2009 年开始 EE节能方案。

EDS 就是传统的配电系统；IEDS 自动智能化监控和采集数据，分析数据；再往后

做，就是 EE 节能这一块。对客户来讲，先是配电的智能控制，然后再是节能方

案。公司分步骤做，第一步先给客户建立智能配电，然后再做节能方案，而不是

非要一步到位。 

智能化电网中发电、输电、配电公共部分国家在投，用户现在不配智能配电设备

以后还要再加装，还不如一次性投资到位，价格上高 20%-30%，从传统配电转向

智能配电原因是政策方面导向的，公司的客户都比较高端，外资企业居多，所以

都能接受智能的配电设备 IEDS。 

3、公司 2014 年业务增长的指引？ 

讲比例的话是零部件、EE增速会大一点，绝对额的话还是 IEDS 大。IEDS 还是占

到 65%左右，零部件占到 20%，节能 EE占 15%左右。增速上看，因为去年节能 EE

收入部分多了，显得 IEDS 增速并不高。只要能体现节能的就计入 EE 的收入，不

能实现节能、节电的，只能实现智能的设备就计入 IEDS 的收入。 

2014 年总体增长 20-40%是给大家的一个指引，估计增长在 20-30%之间。这是从

在手订单估计的，公司能看到的订单最多是半年。当前 18 亿在手订单是含增值

税的，最多打个九折八五折确认为业务收入，有些订单不能说一年肯定就全部做

完，实际情况总有变化因素。 

IEDS 里面环网柜产品从市场需求看，增长比较快。我们这款产品使用固体绝缘，

不是空气绝缘，比较环保。环网柜从市场来讲还是比较大的，今年预计增长比较

大，2014 年总的收入约 1.8 到 2亿元左右，增长几倍。2013 年是 3000 万，12年

是 1300 万。 



                                                                                      

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

 

4、公司的产品定价机制，毛利率影响因素？ 

EDS 本身收入较少，订单式的业务不能完全体现规模的效果，所以毛利率有一定

偶然性，公司产品毛利率不完全随产量而上升。但其他三个业务我们能维持在现

在的毛利率水平，三个主流的 IEDS、EE、零部件，我们报价时候会考虑一个成本

加利润提成，比如说是 40%毛利率。公司的业务是订单式，话语权比较强，可以

控制毛利率在这个水平。三个产品的毛利率今年预计还是能维持 2013 年的水平。 

5、IEDS 成本比原来 EDS 成本增加多少？ 

IEDS 比 EDS 高 15-20%，EE 和 IEDS 就比较难说，不好测算。 

6、公司产品毛利率在业内情况？ 

公司毛利率业内算高的，西门子也达不到这个水平，因为他本土化人工还是比我

们高。目前国内中端企业毛利率在 20-30%不等，平均比我们差 10-15 个点。 

7、为什么我们可以控制 40%的毛利率，而不会因为市场激烈竞争而下降呢？ 

因为做的公司少。传统 EDS 部分的我们做的少，我们挑高端订单做，传统部分 EDS

我们现在是 30%毛利率，如果做到 5-6 个亿产值，就不可能是这个毛利率了，因

为市场竞争太激烈。传统部分不需要方案，不需要软件控制，但产品鱼龙混杂，

市场上低价单但利润不一定低，砸牌子事情公司不能做。 

我们的策略是不追求那些最低价的单。我们参与的招投标不一定按最低价中标，

而是综合评分。我们的客户主要是国企和外企，跟外资企业竞争要好一些。 

8、配电设备的中、高、低端的定义是什么？公司产品的业务拓展方向？ 

高端就是从产品的制造、方案的设计到后续的整个一条链全部都能提供的；中端

是只能从制造开始，从零部件到设备的组装，产品品质品牌也是好的；低端就是

产品品牌都比较差的。从一开始需求，到最后的服务都是我们一家在做，肯定是

高端的，而中端只能维持到硬件生产部分，想服务之类他要找两家整合，高、中、

低端主要是从这上面考虑的。 

所谓延伸到中端，考虑到把我们的零部件打进去。配电产品市场是个金字塔形状，

高端市场规模比较小，我们要向中端市场拓展。我们原来只做高端市场，现在做

高端和中端，像银行这种中端客户也在拓展。 

9、中端发展策略，占有率会有多少？ 

很难去统计占有率。我们在招股书说在高端市场公司市占率是 5-6%，招股书预测

2013 年 5800 亿。中端市场我们并没有和中端的供应商去竞争，只是用了中端的
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硬件，做的还是高端的一系列的事情，还是做到服务、解决方案的延伸，理论上

讲直接竞争者还是和施耐德、西门子在竞争，只是他用的他的品牌元件，我用的

博耳的元件，中端市场没有和我完全一样的国内公司可以提供这么完整的服务，

但是光讲销售的话可能有国内公司，比如正泰做零部件还是比较多。 

中端市场规模三倍于高端市场，但我们不能说进了中端市场就收入比例增 3倍，

因为订单式的不确定性比较大。中端、高端、低端市场还是很分散，国内有一万

六千家企业是拿到产品生产认证的。 

10、销售模式，招标占比多少? 

零部件销售不算，在解决方案里招标占 80%-90%，就 IEDS 而言也占 80%-90%。 

11、公司的客户群体会是一直拓展新客户吗? 

不是，公司整个收入中，老客户占 70-80%。所谓老客户指连锁性的，比如中移动、

联通、麦当劳，米奇林，家乐福等等，他们会不断的建设，这是老客户。像偶尔

建一个厂用公司设备的那种不算老客户。但如果他今年建了一个工厂，三五年后

扩张又建一个工厂，也算老客户。 

12、公司的生产基地？ 

国内基地有 3个：无锡洛社镇博耳路这个工厂是 11年 10 月份搬过来，原先在总

部在国道旁边，占地才 30亩，现在这个占地 50亩，作为总部加上无锡组装营运

工厂的都在这里。后边还有空地 170 亩，做组装的产能延伸，也可以做继电、配

电相关产品。另外在洛社镇旁边的前洲镇还有个电容器厂，场地是租的。其次在

宜兴市有工厂占地 130 亩地，2006 年建成投产，主要生产零部件，如开关，仪表，

外壳加工等。第三个生产基地在上海，上海电气科学研究所下边有个开关厂，生

产和宜兴差不多的产品。 

13、与施耐德的合作关系? 

实际上，最初家乐福、麦当劳等这些企业在施耐德刚进入中国时候因为施耐德不

具备制造条件，找我们合作生产，我们将产品卖给施耐德，施耐德再卖给他们，

当时售后服务什么都是博耳去做的。现在施耐德更想去做节能方案，而这些客户

与我们合作十几年了，因为客户都是我们服务的，后期很自然需求转到我们这里

了。与施耐德、ABB 合作现在没有产权专利费用，开始合作时候有一点，十几万。 

现在是否用施耐德的牌子要看客户的需求，因为公司产品是定制化的东西，如中

移动、中联通这种高端需求就是要用施耐德的牌子。公司像有些开关、一些主要

的仪表是施耐德的，外壳和里面的接线都是博耳的，不会全部用他们的。实际上
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智能配电出来后，软件自动化部分，核心东西都是博耳的，现在硬件也可以是都

是博耳自己的。 

14、电气设备上施耐德、ABB 的产品认可度比较高原因？ 

两方面，一个从外观上的感觉是好的，感觉和品牌的东西，第二个是寿命会比我

们长，比如开关次数就是多，基本功能一样，但是质量更好，他们可能早就向小

型化、智能化发展，工艺可能更成熟。 

15、公司产品确认收入问题？ 

客户验收后我们才确认收入，一旦验收确认 100%收入。发货不确认收入，发货后、

验收前算存货。发货到验收理论上时间不会很长。谁支付运费要要看谈判的协议

和价格。 

16、公司上市这两年后增速不是很高，为什么？ 

这和整个经济发展有一定关系，我们还是老客户为主，老客户群体他们把投资节

奏放慢，这也是自然规律。公司的产品增长主要与客户的固定资产投资相关联。 

17、IEDS 我们的主要竞争对手是？ 

ABB、西门子、施耐德、通用，国内没有直接竞争的对手。和施耐德是既合作又

竞争。我们优势规模比他大，本土化比他强，价格比他略低一点。 

18、我们做 EE 现在客户主要类型？ 

移动、数据中心和高耗能工矿行业。比如高铁、水泥等。水泥我们海外做的多一

些，海外收入占 15%，并非产品直接出口，我们销售给中字头企业，如中材建，

他们做总包商，设备是随工程出口的。 

19、公司账上资金还是很多的，但是为什么新增了很多银行贷款？ 

这个银行贷款没有使用，而是想尝试一下海外低成本资金怎么进来，叫海外直贷，

做了一些理财产品，赚些利差。因为是外资企业的投资额和注册资本有三亿人民

币的差额，赚一些利差，风险还是可控的。 

20、我们现金流比较充足，有没有什么计划？资本开支？ 

扩张就是收购了，但是收购也是看机会，我们要考虑很多，要看到收购后的价值，

我们不会去跨行业做收购。收购目标有，但是没有实质性的进展。老板也比较谨

慎，稍微稳妥一点较好。 

资本开支，去年连西班牙收购也就是不到 5000 万元，今年即使产能扩张也就按
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5000 万算，资金压力不大，而且现有土地等资源空间足够进行产能扩张。 

21、产能利用率？ 

产能利用率，现在流水线是按一班计算，85%。 

22、成本构拆解？ 

70%元器件，12-13%零部件和板材，人工 3%-5%，折旧 2-3%，辅助材料大概 5%。 

23、人工成本费用？ 

人工费用从地区来讲涨得还是有点高。制造工人平均年收入 4万左右，不含社保。

去年 1342 人，研发 180 个人，制造工人成本上涨较快，和地方企业比比有一定

优势，年均 10%增长左右。我们主张 3年工资水平翻一番，但是生产效率要提升，

比如原来 10 个人，现在用 5 个人，不是简单到每个人每年长 30%工资。 

24、和国电下属企业有否竞争，国电南瑞，许继电器等？ 

国网企业主要做输电，跟我们没有重合。我们主要和用户端配电相关。 

25、零部件收入构成，方案中硬件和软件收入的比例？ 

零部件收入是指仅仅直接销售的，如果零部件用到自己的 IEDS，就是 IEDS 收入

了。EE只是一个方案，成本很少。软件在前期开发是算入研发费用里的，成本也

很少。但收入上很难区分开软件和硬件部分，我们是综合报价的，硬件如果按市

场平均水平，20%毛利率，你就可以认为超过的就是软件的毛利部分，但是具体

不好拆分，研发费用每年占总收入的 3-3.5%。 

26、这个软件企业的收入来源是如何确定的？ 

我们把总收入拆分，两部分开票， 1 元收入里面拆出 30%按软件收入计算，如 30%

的开票给软件，70%开给硬件。这个拆解比例要有一个合理性。 

2012 年以前没拆解分开报税。软件企业有一个退税，软件企业超过 3%的部分是

全部退的，退税是进入其他收入科目的。软件企业是 2012 年 6 月成立的，当年

8-12 月累计到 2013 年 1月退税的，2013 年全部的退税。收到退税后财务确认，

理论上一个月后收到，如果财政资金紧张，可能往后推，但不会不给。 

这个软件企业在 2012-2013 年是免所得税，今年是 12.5%，其他的是 15%的税收，

今年所得税的税可能要到 14%左右，而去年有 4个亿的收入是免所得税的。 

27、去年收购了一个西班牙企业情况？ 

收购主要是品牌和专利，没有工厂。我们本来是要做一个海外扩展，他的品牌比
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较成熟。在国内可以授权，用它的品牌，在国内销售。在国外用它的品牌，生产

的设备他自己采购。不能用我们国内的设备去贴他的牌在国外销售。收入今年预

测有大概 500 万欧元，折合 4000-5000 万人民币。 

28、公司屋顶的 1.5 兆瓦分布式电站情况？ 

现有厂房屋顶分布式 1.5 兆瓦项目，1.5 兆瓦理论上是一年发电 150 万度，我们

只用 70-80 万度，与其部分卖给电网，不如全部卖给电网，光伏售电是 1元/度。

因为工业用电有波峰波谷，我们用电成本平均 0.7-0.8 元。 

29、我们发展分布式光伏项目规划？ 

公司要做分布式，零配件包括线控、汇流都是现有的，现在想做屋顶的分布式 EPC，

成立的新能源公司是做这个的，目标是 100 兆瓦左右，但今年能实施多少，路条

方面还不确定。 

如果今年做 10 兆瓦，可能会有 1 亿的收入，毛利率在 15-20%左右。我们并不是

只是考虑到利润，而是考虑一个提供方案的完整性，公司以前只能做配电，现在

已经做到发电了。新能源公司有 20个人做光伏项目，从设计，施工都是外包的。 

30、去年电动自行车充电设备，卖了十万套？ 

一套大概两三万元。这个不是十万套设备的概念，而是讲回路，如一个工厂有 20

个回路，就算 20 套。这块收入不是太大，总共可能五六十万元吧，大概设备上

就 30 套左右。汽车用的充电设备还没有应用，电动自行车做到自动计费功能，

估计 3年内做不会太多。 
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