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报告日期 2015.6.10 

收盘价(港元) 16.20  

总股本(亿股) 7.74  

总市值（亿港元） 125,39  

股东净资产(亿元) 21.93  

总资产(亿元) 40.97  

每股净资产(元) 2.83 
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电气设备 

未评级 

  

事件： 

我们于 2015 年 6 月 4-5 日参加了博耳电力(北京-无锡)反向路演，与公司 CEO

贾总、CFO 黄总及公司技术人员就公司经营状况做了沟通交流，并参观了北京

亦庄联通数据中心的配电系统和无锡人民医院的综合解决方案系统。 

我们的观点: 

1、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，

可提供智能及节能一站式解决方案，具备较强的市场竞争力。公司主要产品

是用户侧的配电设备系统，包括配电系统 EDS、智能配电系统 iEDS,以及节能

方案 EE、元件和零件业务。公司的产品因应用到系统解决方案中而具有客户

订制特性，博耳具有较高的议价能力，综合毛利率维持 35%以上。 

2、管理层维持 2015 年公司业绩增长 30%的指引。公司着力拓展数据中心、医

疗系统、学校等行业的产品方案应用。博耳独特的银行保理模式有助于公司

业务的快速发展。随着累计的用户数据增加，在公司的产品信息数据搜集的

基础上公司建立了云数据平台，为各个行业节能方案的实施及提供长期维护

和咨询业务奠定了基础。 

3、博耳是中国配电市场高端分部中最大的本地配电系统及方案供应商，直接

与外企同行竞争。根据我们参观的客户方反映，博耳的产品质量可靠，售后

服务周到，若后续有工程业务仍较倾向于与博耳进行进一步合作。 

4、在资本市场上，因投资者希望增加博耳电力股票交易的流动性，公司也在

考虑各种可行的方案，但具体方案未定。 

 

2014 年经营业绩 

 
博耳电力(1685.HK)3 月 6 日公告 2014 年经营业绩。其中营业收入为人民币(下

同)20.48 亿元，同比增长 51.3%；毛利率从去年同期 36.0%微降至 35.3%；股东

应占利润增加 33.0%至 4.59 亿元；每股基本盈利 61 分(去年同期为 46 分)，每

股派 19 港仙末期股息。 

 

博耳电力（1685.HK） 

产品竞争力强，用户反馈良好 
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会议要点如下： 

1、公司业绩增长指引？ 

今年业绩增长指引还是 30%，没有变化。 

2、北京联通亦庄数据中心介绍？ 

北京联通数据中心亦庄二期在 2012 年启动，配电系统投资 3,000 万多元。此数

据中心是国内重要通信枢纽，包括如联通的手机号一部分和后台运营，百度、网

易的机房，6-9 层有北京政府热线，114 系统，北京的医院挂号等系统。 

二期参与项目招标有 ABB、西门子、北开、博耳等参加招标，博耳的综合分高，

尤其是售后服务好。当前整个园区的用电容量 8.7 万千伏安，一期用的 ABB 的产

品，二期采用博耳 4万千伏安，每月用电量 1,100-1,300 万度之间。 

现在博耳系统能提供智能配电、汇流系统、监控、安全预警等功能。博耳的产品

提供一年质保期，售后服务到位，及时响应客户需求一叫就到。博耳也在考虑提

供远程的服务，提前发现问题，帮客户预防维护，效率会更高。二期在 12 年开

始做算 iEDS 方案，未来三期建设和一期将改造为 EE方案。 

未来 2016 年准备做三期工程，虽然具体项目要招投标，但博耳的产品质量好，

售后服务也的确好。外资厂商的的产品质量也好，但就是售后服务差。 

3、博耳的云数据中心？ 

现在把众多客户产品点上的各个环节的能源的使用数据先采集起来，之后进行大

数据挖掘，再上配套的智能和节能系统。 

 

4、数据中心对配电设备的要求？ 

数据中心的电力安全要求高，要保证服务不停机。节能还不是第一要求，有些机

房环节是没法节电的，有些空调使用、照明等环节可以节能。像联通、移动还是

指定元器件采用施耐德产品，要保持产品工作时候的稳定性。对博耳来讲，采购

施耐德的产品采用成本加利润，毛利空间差不多。对于应用领域安全可靠性要求

不强的，博耳也可以提供自己生产的元件。 

http://www.hibor.com.cn/
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5、博耳在行业内的竞争地位？ 

智能配电系统的竞争者还是外资方，施耐德进入中国是零部件分销为主的，ABB

以做分销和解决方案一起的。博耳的产品比外资的便宜 15-20%，这些外资企业实

质也是在国内生产，有的是独资厂。 

在国内厂家中，比如联通数据中心三期这种要求比较高的，内资企业方面博耳还

没有竞争对手。国电系的南瑞、南自是做电网端的，产品电压等级高，博耳是用

户端的。大全开关柜，正泰的开关和我们类似，同方泰德注重在楼宇系统做，空

调可能比较擅长。而我们选择的医疗行业、数据中心和学校等行业。各家都有专

长，我们是用户需求测的用电及能源管理情况，公司能提供综合解决方案。再根

据我们的大数据搜集挖掘，分析客户的用电特性和使用习惯，可以做到提前预判。 

市场首先足够大，国内配电产品市场是三角形，中端、下端市场更大。不同产品

品质的企业都存在，有些企业因此考虑先进入市场。博耳则沿着自己的战略方向

发展。 

6、公司产品毛利率去年稍微下降？ 

公司认为可以 35%以上的综合毛利率可以维持，在保证这个前提下做一些微调是

正常的。 

7、博耳电力的管理层股票激励？ 

博耳信托就是用来对员工进行股票激励的，博耳信托持股占比 3.15%，其股份是

2011 年股票价格比较低时候公司拿资金购买的，把买的股票放到新成立一个信托

公司里，对于高管每 3年进行一次奖励，从这个信托账户转户到公司高管的户头。

不需要授予人另外付钱，算是当奖金免费给予，公司中层以上约 200 人能享受这

个激励(2014 年分过一次，共计 400 多万股)。但公司还有 300-400 个管理员工，

公司也在考虑是否拿期权来进行激励。 

8、公司的所得税税率问题？ 

公司有个注册的软件企业，他在 2012-2013 年是免税的，到了 14-16 年是减半即

12.5%，今年准备去申请国家重点软件企业，税率为 10%(高新技术企业是 15%)。

所以今年所得税率预计在 15.0-15.5%左右，如果重点软件企业资格申请下来，税

率会更低。去年还有个利息所得税 1,000 多万，是境内子公司向境外分红的一次

性税收。 

9、环网柜产品的增长性？ 

http://www.hibor.com.cn/
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公司有个环网柜产品，过去使用气体绝缘，是有毒的。公司这款设备是从环保概

念出发设计生产的，去年约占 10%的收入，今年预计 20%左右增长。 

10、电力体制改革对公司发展的影响? 

电改为行业发展带来很多想象空间，比如售电公司到底未来发展怎么样，还是看

政策方面的发展。公司的经营价值主要在系统集成方面，仅作一个产品制造工厂

的话，体现的价值并不高。 

11、公司当前发展的瓶颈? 

发展瓶颈是客户需求的满足和公司提供的产品服务。当前公司现在接触的客户拿

到需求再做研发，以客户的市场需求为导向。 

12、公司的光伏业务发展思路？ 

公司的光伏是节能方案往上延伸的部分。公司做了一个 1.5MW 的光伏屋顶，理论

每年发 150 万度电，实际只 135 万度。2013 年底并网，发电全部上网，0.45 元/

度由电力局支付，但新能源补贴那部分至今没拿到，可能卡在第一笔补贴没发上，

如果第一笔补贴给了，后边每季度就会给。 

13、公司的银行保理业务? 

保理作为金融产品传统上是针对产品卖方的，当产品销售企业出现流动资金困难

时，把对客户的应收账款转让给银行，银行把钱给企业补充的流动资金。 

博耳现在把这个模式变通一下，做了前置。因为有的客户在前期项目建设期间资

金流比较紧张，博耳可以给客户账期延长，比如从半年延展到 1年或者 2年。但

博耳上游供应商不会给那么长的账期，博耳就先从银行获得产品销售的资金。博

耳拿到客户先预付账期的 20%，剩下的 80%由购买博耳产品的客户长期分期付款

给保理银行。对公司来讲项目验收后 1个月左右就收到银行给的所有款项，客户

再慢慢通过运营获得资金还款给银行。实质上就是客户用博耳的授信条件来获得

银行的资金支持，博耳提前回笼资金。在利息部分的账务处理上，银行的利息票

据给博耳，博耳实际上把这个利息加入到产品销售收入里面中。 

如果发生客户还不了款给银行，公司进行应收账款回收，因为公司需要保留在银

行的信誉，但至今未发生过。这种业务模式适合做医疗、数据中心、学校、地产

行业，这些行业特征主要是项目前期回款少，但项目运营后现金流收入比较稳定。 

从银行的角度看，银行是依托这笔销售业务做的放款，客户项目质量也是看得到

的。保理银行都是无锡当地的几个银行。博耳在无锡当地建设银行 6亿额度，交

行 5.8 亿额度，农行和工行也在做，总的保理额度有 20 多个亿。去年公司占销

http://www.hibor.com.cn/
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售收入的 40%采用银行保理模式，今年占比可能还会更多。 

14、公司在资本市场的思路? 

在资本市场上，因投资者希望增加博耳电力股票交易的流动性，公司也在考虑各

种可行的方案，但具体方案未定。 

http://www.hibor.com.cn/
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