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江苏东源电器集团股份有限公司 

本次非公开发行募集资金使用可行性报告 

一、本次非公开发行的行业背景 

（一）电网建设投资保持高速增长，输配电设备行业市场前景广阔 

近年来，我国电力工业持续快速发展，电网规模已超过美国跃居世界第一位；

电力建设投资规模不断扩大，2008—2011 年国家电源投资和电网投资总额如下

图（其中 2011 年数据为预测值）：

 

数据来源：中国电力企业联合会《全国电力工业统计快报 2006-2010》 

2009 年在国家电网公司提出建设统一坚强智能电网的战略目标后，国家大

幅增加了电网建设的投资，相比 2008 年多投入了约 1,000 亿元，此后在 2010

年延续了 2009 年的电力建设步伐，总体建设投资也远高于 2008 年水平。2011

年发布的《国民经济和社会发展十二五规划纲要》明确提出要加快现代电网体系

建设，推进智能电网建设，切实加强城乡电网建设与改造，实施新一轮农村电网

升级改造工程。根据中国电力企业联合会的预测，2011 年全国电力建设投资约

为 7,500 亿元，其中电源建设投资 4,000 亿元，电网建设投资 3,500 亿元。未来

几年，我国电力建设投资规模仍将保持在较高的水平，为输配电设备行业的快速

发展提供了有利的契机。 



（二）智能电网建设投入巨大，将带动输配电设备行业实现高增长 

当前，国家电网公司提出了建设坚强智能电网目标，智能电网建设将是我国

电网未来十年的主要发展方向，是继新能源汽车之后又一重量级新兴产业。根据

2010 年 11 月确定的投资规划，国家电网公司未来 10 年在智能电网上的总投入

将超过 4 万亿元，平均年投资额超过 4,000 亿元，将带动输配电设备行业实现年

均 30%-40%左右的高增长。 

《江苏省智能电网产业发展专项规划纲要》（2009-2012 年）提出在 2012

年和 2015年，全省智能电网产业总产值分别突破 1,500 亿元和 3,000亿元，2010

年至 2015 年，全省每年在智能电网建设方面的投资保持在 200 亿元以上。《纲

要》指出要发挥江苏省智能电网产业优势，形成一批拥有自主知识产权的智能电

网产业重点产品，重点产品中的新能源发电并网相关产品（包括风力发电等新能

源发点并网所需要的逆变器、轻型直流设备、运行监控装置、并网控制系统等）

以及输配电相关产品（包括新型变压器、互感器及智能组件等，智能配电开关、

环网柜、箱式变压器等），均是目前公司的主营产品和本次募集资金投资项目的

对应产品。根据《纲要》要求，江苏省将南通市输变电设备产业基地项目作为重

点建设项目之一，该项目重点产品为成套高压断路器、隔离器、互感器、绝缘子、

开关柜等，计划到 2012 年形成年产值 200 亿元的规模。南通东源高科技产业园

已被列入江苏省 11 个智能电网产业基地之一。东源电器是江苏智能电网产业联

盟成员单位，已成为江苏省输变电设备的重点生产基地，为江苏省智能电网产业

的发展提供技术和产品支持。 

东源电器以智能化系列开关设备和智能化系列变压器扩产技改项目为切入

点，符合当前国家及江苏省推进智能电网建设、大力发展智能输配电技术及设备

的大环境要求。项目的实施将对优化国内输配电行业产业结构、提升行业技术水

平以及支持江苏省智能电网产业发展起到积极的作用。 

（三）公司业务规模快速扩张，经营业绩保持高速增长 

公司是国家重点高新技术企业、国家两部首批定点高低压开关设备生产厂

家、全国电器开关行业重点骨干企业、国家火炬计划通州电子元器件及材料产业

基地骨干企业和江苏智能电网产业联盟成员单位。自 2006 年上市以来，公司取



得了快速发展，目前已成为国内中高压开关设备领域规模较大、具有较高市场地

位和较强竞争实力的生产企业。公司具有强大的研发实力和持续创新能力，目前

已拥有 5 项发明专利、88 项实用新型专利和 2 项外观设计专利，已获受理的发

明专利和实用新型专利分别有 13 项和 11 项，开发和生产了一批具有自主知识

产权的系列输配电设备产品。公司“顶塔”牌商标是国家工商总局认定的中国驰

名商标，拥有较高的行业知名度和客户认可度。 

近几年，受益于产业政策的支持和市场需求的支撑，公司销售收入保持持续

快速增长，2009-2011 年营业收入复合增长率高达 23.4%。目前，公司已形成以

电网建设配套为主导，以国家重大工程配套为辅，同时积极参与国际市场竞争的

产业发展目标和销售格局。 

公司已经进入国网公司及 23 个省网公司的招标体系，40.5kV、24 kV 和 12 

kV 系列开关设备均已被列入供货商名录，产品完全符合国网公司及各省网公司

招投标的要求。自 2011 年 5 月至今，公司陆续成为国家电网公司 2011 年集中

规模招标采购第二至第六批项目中标人以及 2012 年第一至四批项目中标人，中

标总金额累计达62,508万元，其中2011年中标30,730万元，2012年中标31,778

万元；2012 年以来在各省网公司的中标金额累计达 18,244 万元，中标比例在所

有列入同类产品供货商名录的企业中排名前列。按照国网公司和各省网公司的招

标计划、本公司在 2011 年的中标占比以及 2012 年 1-8 月的中标情况测算，公

司 2012 年在国网公司和各省网公司的中标金额将超过 8 亿元。 

公司产品已经进入 31 个省、市的国家重大工程建设领域，应用于新能源、

铁路电气化、高铁、南水北调等国家重点工程，客户群覆盖了大唐、华能、国华、

龙源等国家大型企业。公司在该领域已经占据一定的市场份额，取得了良好的市

场口碑，为未来在该市场的开拓打下了坚实的客户基础。 

此外，公司积极走出国门参与国际市场竞争，已参与东欧（俄罗斯、格鲁吉

亚、亚美尼亚等）、东南亚（越南、柬埔寨、菲律宾、印尼等）、非洲（南非、刚

果（金）、苏丹等）和南美（古巴、委内瑞拉、智利等）等地区和国家的电网建

设和改造。公司未来将扩大在上述国家的业务规模，同时积极参与更多国家和地

区的电力建设，巩固和提高国际市场份额。 



公司自 2006 年上市以来，通过募投项目的实施和进一步扩产技改，已达到

目前年产 15,200 台（套）系列开关产品 1,400 台变压器及 11,500 台变压器的生

产能力。公司产能虽然得到大幅提高，但仍然不能满足市场需求。2011 年，公

司实现系列开关产品销售 11,3451台（套），其中部分核心元器件（断路器等）通

过外协加工生产。外协加工虽然能暂时扩大公司的生产和销售规模，但是存在产

品质量达不到要求、不能按时交货等风险，不利于公司的长期稳定发展。未来，

公司将进一步扩大产能，提高市场占有率和行业地位；同时进行产品结构调整，

加快产品升级换代，以面对智能电网建设带来的机遇和挑战。 

二、本次募集资金使用计划 

本次非公开发行拟募集资金总额不超过 39,700 万元，扣除相关发行费用后，

预计募集资金净额为 38,000 万元，拟全部投资于以下三个项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 预计投资金额 拟使用募集资金 

1 
KYN2812~40.5kV 中置式程序智能化系列开

关设备扩产技改项目 
25,000.00 23,555 

2 智能化节能型系列变压器扩产技改项目 13,000.00 11,897 

3 补充流动资金 2,548.00 2,548 

 合  计 40,548.00 38,000 

本次非公开发行股票的募集资金到位后，公司将按照实际需求和轻重缓急将

募集资金投入上述项目。若本次发行扣除发行费用后的实际募集资金净额低于拟

投资项目实际资金需求总量，不足部分将由公司自筹资金解决；若本次发行扣除

发行费用后的实际募集资金净额高于拟投资项目实际资金需求总量，超出部分将

用于补充公司流动资金。本次非公开发行募集资金到位之前，公司将根据项目进

度的实际情况以银行贷款、自有资金等自筹资金先行投入，并在募集资金到位之

后予以置换。 

三、募集资金投资项目的可行性分析 

本次募集资金投资项目主要是对公司主营产品进行扩产技改，以扩大公司产

能升级，促进产品结构优化。我国近年来电力电器设备行业市场规模发展迅速，

为公司募集资金投资项目的建设和使用提供了有利支持和保障。 
                                                        
1 由于公司部分高压开关、变压器、互感器等产品内部配套，其余对外销售，因此实际对外销量小于产能。 



（一）KYN2812~40.5kV中置式程序智能化系列开关设备扩产技改项目 

    1、项目基本情况 

本项目投资 25,000 万元，其中建设投资 19,900 万元，项目流动资金 5,100

万元。项目拟选址南通市通州区十总镇东源科技园内，利用东源电器现有空地进

行项目建设。 

2、项目经济效益分析 

项目建设期为18个月，达产后将新增11,400台中高压开关设备的产能，新

增销售收入56,255万元（不含税），新增净利润5,912万元。项目投资财务内部收

益为27.50%（所得税后），投资回收期为4.98年（所得税后，含建设期），盈亏

平衡点为42.07%。 

3、项目市场前景分析 

（1）电网建设（包括智能电网建设）投资保持高速增长 

电网建设及智能电网建设投资情况详见本报告之“一、本次非公开发行的行

业背景”部分。 

（2）高压开关行业2保持高速增长 

“十一五”期间，我国高压开关行业工业总产值年均增长 25.89%，2010

年全年实现工业总产值 1,518.19 亿元，具体情况如下图： 

 

数据来源：中国电力企业联合会《高压开关行业年鉴 2010》 

                                                        
2
. 《高压开关行业年鉴 2010》统计范围涵盖 12kV、24kV、40.5kV 系列开关产品 



“十二五”期间，适逢智能电网进入全面建设阶段，铁路电气化、城市化、

新农村建设和钢铁、煤炭、石化等重点行业振兴规划的实施也极大地刺激我国输

配电设备行业的发展，高压开关尤其是高性能高压开关市场将受益于此继续保持

高速增长，行业前景良好。 

在高压开关产品结构方面，KYN 开关产品在 12kV 开关设备中的占比为

78%，在 40.5kV 开关设备中的占比为 83%。目前，KYN 系列开关产品已经成

为高压交流金属开关设备生产及应用的主流，产品占比及生产规模均较大，未来

的应用前景仍将维持较好形势。本项目产品为 KYN 系列 12kV、24kV、40.5kV

中置式程序智能化开关设备，项目符合市场的需求，具有较高的可行性。 

（3）国网公司招标体制改革有利于本公司的产品销售 

近年来国家电网公司进行招标体制改革，对部分重点输配电设备实施统一招

标采购，并对供应商提出更高的要求，只有具备一定生产规模和品牌知名度的企

业才能进入其招标体系。目前国内输配电设备行业市场集中度较低，规模化生产

企业较少，大多数中小企业的生产规模、装备条件、质量控制体系、生产装配工

艺等不能满足国网公司的招标要求，12~40.5kV 开关设备的采购将逐渐向东源电

器等国内几大中高压开关设备供应商集中。 

公司已经成为国内中高压开关设备行业的领先企业之一，具有很强的研发实

力和开关设备规模化生产能力，“顶塔”牌商标为国家工商总局认定的中国驰名

商标，具有很高的行业知名度和客户认可度。公司在 12kV、24kV 和 40.5kV 三

个电压等级的开关设备领域占据优势地位，在 40.5kV 真空断路器和 40.5kV 金

属封闭开关设备领域，公司分别排名行业第一和第二；在 24kV 真空断路器和

24kV 金属封闭开关设备领域，分别排名行业第五和第六；在 12kV 真空断路器

领域排名行业第十九。 

目前，公司已经进入了国网公司及各省网公司的招标体系，产品完全符合国

网公司及各省网公司的要求。2012 年，公司仅在国网公司和各省网公司的中标

金额就累计达到 50,022 万元。国网公司招标体制改革为公司产品提供稳定的销

售渠道，有利于公司实现产品的大规模销售。未来，公司将通过不断的研发、产

品创新和质量控制巩固和扩大与国家电网公司及各省网公司的合作。 

4、项目备案情况 



本项目已经在南通市通州区经济和信息化委员会备案并取得《企业投资项目

备案通知书》（备案号：3206831200502）。 

5、结论  

本项目具有良好的市场前景，较好的社会效益、环境效益和经济效益，符合

国家产业政策和环境保护要求。综上，本项目可行。 

（二）智能化节能型系列变压器扩产技改项目 

1、项目基本情况  

本项目由公司控股子公司国能子金电器（苏州）有限公司负责实施。本项目

投资13,000万元，其中建设投资9,286万元，项目流动资金3,714万元，拟定在苏

州市吴中区胥口镇胥江工业园利用现有厂房进行扩产技改，不新建厂房。 

2、项目经济效益分析 

本项目建设期为12个月，达产后可年产智能型风力变电站330 台、智能化

干式变压器842 台、110-220kV 智能化电力变压器48 台的，共计新增1,220台

智能化系列变压器的产能，新增销售收入34,952万元（不含税），新增净利润

3,017万元。项目投资财务内部收益率为21.70%（所得税后），投资回收期为5.50 

年（所得税后，含建设期），盈亏平衡点为43.50%。 

3、项目市场前景分析 

（1）电网建设（包括智能电网建设）投资保持高速增长 

电网建设及智能电网建设投资情况详见本报告之“一、本次非公开发行的行

业背景”部分。 

（2）电力行业持续发展带动国内变压器需求不断增长 

随着电力行业的持续发展，国内对变压器的需求量不断增长。2005-2011年

国内变压器产量如下图： 



 

数据来源：中商情报网 

随着国家大规模建设智能电网以及全面实施新一轮农村电网改造升级工程，

电力设备需求量大幅上升，国内变压器的需求量也将持续增长。 

（3）智能型风力变电站需求广阔 

风力发电在可再生能源发电领域是技术相对成熟、成本相对较低的一种，受

到各国的普遍重视。从1996 年起，全球风电装机容量连续16年增速超过20%。 

根据全球风能理事会（GWEC）的统计数据，2011 年底全球风电装机容量

已达238.00GW（1GW=1000MW），比2010年增加43.61GW。2008-2011年全

球风电装机容量具体数据见下表： 

年份 累计装机容量（GW） 新增装机容量（GW） 新增装机容量增长率（%） 

2008 130.65 - - 

2009 158.59 27.94 21.39 

2010 194.39 35.8 22.57 

2011 238.00 43.61 22.43 

根据全球风能理事会（GWEC）2012年2月发布的报告，2006年中国新增

风电装机容量1,330MW，2011年新增风电装机容量为18GW，新增装机容量复

合增长率高达68%，预计2012 年中国新增风电装机容量将达到20GW。按风力

机组平均5MW的装机容量估算，2012 年国内智能型风力变电站的需求量将达到

4,000 台。根据上述风电行业市场分析，本项目设计330 台智能型风力变电站

的年生产能力远远不能满足市场的需要，本项目投产后，风力变电站产品的市场

前景广阔。 

国能子金（苏州）是风电设备的配套生产企业，自主开发设计的大容量风电



变压器已进入国电、华电、龙源等国有发电公司，产品自投入使用以来一直稳定

运行。公司与上海交通大学合作的立式风电智能型变电站项目得到国家发改委的

批准，这是我国首个立式风力发电项目，也是智能型风力变电站的首次应用，填

补了国内在该领域的技术空白。目前该产品已成功开发并投入使用。立式风电智

能型变电站除具备变电的功能外，还具备智能化远程监控功能，能根据风速大小

自动调整电压和频率，避免了并网对电网的干扰。本募投项目建成投产后，该产

品将具有很强的市场竞争力。 

（4）智能化干式变压器将在城市化建设和智能电网建设中发挥越来越重要

的作用 

近些年来，干式变压器在全世界取得了迅猛的发展，尤其是在配电变压器中

所占的比重愈来愈大。据统计，在欧美等发达国家中，干式变压器已占到配电变

压器的40％～50％。在我国，干式变压器在大、中城市中平均约占15％～20％

的比例，而在北京、上海、广州、深圳等大城市中约占50％左右的比例。随着

我国城市化进程的加快以及智能电网建设的推进，干式变压器将会逐步取代油浸

式变压器，市场需求量将会大幅攀升，智能化干式变压器在智能电网的建设中也

将发挥重要作用。 

国能子金（苏州）开发生产的智能化节能型干式变压器系由变压器、传感器、

变压器智能终端TTU、后台监控管理系统四部分组成，可按多种模式运行，客户

可以按照工程实际情况选择功能模块的组合。该干式变压器不仅具备传统单一的

电压转换和电能传输功能，而且升级为多功能智能化的新型电气设备，市场前景

广阔，具有很好的发展潜力。 

（5）坚强智能电网的建设需要大量的智能化电力变压器 

根据国家电网公司建设坚强智能电网的要求，国网公司计划在2011~2020 

年投资超过4万亿元用于智能电网建设，而建设智能电网需要构筑坚强的网架结

构，需要大量的智能化电力变压器设备。此外，国家电网公司正在对老变电站实

施改造，同样需要大量的智能化电力变压器设备。智能电网的建设和老变电站的

改造必将给智能化电力变压器行业带来难得的发展机遇。 

4、项目备案情况 

本项目已经在苏州市经济和信息化委员会备案并取得《企业投资项目备案通



知书》（备案号：3205001103926-3）。 

5、结论  

本项目具有良好的市场前景，较好的社会效益、环境效益和经济效益，符合

国家产业政策和环境保护要求。综上，本项目可行。 

（三）补充流动资金项目 

公司拟使用本次非公开发行募集资金2,548万元补充流动资金，以满足公司

生产能力和经营规模不断扩大所带来的营运资金需求，同时降低公司财务费用支

出，提高公司的盈利能力和抗风险能力。 

1、补充流动资金的可行性分析 

（1）满足公司生产经营流动资金需求，降低经营风险 

近年来，公司主营业务快速发展，产销规模不断扩大。目前公司正在执行的

合同总金额超过6.4亿元，预计2012年全年在国网公司和各省网公司的中标金额

将超过8亿元。随着国家电网公司对重点输配电设备实行统一招标采购，国网公

司的付款方式也发生变化，由之前向供应商预付合同总金额的30%变为现在预付

合同总金额的10%；同时，统一招标采购也延长了公司产品的生产经营周期。生

产经营业务总量的不断上升、国网公司付款方式的变化以及产品生产周期的延长

使公司对流动资金的需求日益增加，公司需要补充更多的流动资金以满足正常生

产经营的需要。此外，受2010年以来生产所需原辅材料价格上涨等因素的影响，

公司经营性流动资金需求也相应增加。公司通过使用本次发行募集资金补充流动

资金，可以满足对营运资金的需求，加快市场开拓速度，提高资金使用效率和公

司的盈利水平，降低经营风险。 

（2）降低利息支出，减少财务风险 

近年来，随着通货膨胀预期的加大，银行贷款利率已经达到历史较高水平。

截至2011年12月31日，公司有息债务总额为22,380万元，比上年同期的19,900

万元增加2,480万元，2011年财务费用为1,250万元。本募投项目拟使用2,548万

元补充公司流动资金，如果增加相等金额的银行贷款，按照一年期贷款基准利率

6.56%计算，年利息支出约为167万元。本次利用募集资金补充公司流动资金，

将有效降低公司财务费用，提高公司盈利水平，降低财务风险。 

2、可行性结论 



公司董事会认为，利用本次非公开发行募集资金2,548万元补充公司流动资

金，有利于补充日常营运资金，降低经营风险；有利于降低公司财务费用，提高

盈利能力。本次补充流动资金项目符合公司的发展战略和全体股东的利益，符合

现行国家政策和法律法规的规定，因此本项目可行。 

四、本次发行对公司经营管理、财务状况等的影响 

（一）本次发行对公司经营管理的影响 

本次非公开发行募集资金投资项目是公司现有主营产品的扩产技改项目。目

前，公司已经进入国家电网公司及各省网公司的招标体系，产品不断出现在国家

城市化、铁路电气化、高铁、南水北调等重点工程以及国内五大发电集团、十大

风电公司中，亚非拉和俄罗斯等新的市场增长点也不断涌现。本次发行完成且募

投项目实施后，公司将有效解决目前产能不能满足市场需求的现状，提高公司产

品的市场占有率和竞争力。当前，国家电网公司正在全面建设智能电网，开关设

备和变压器智能化将成为行业未来的发展趋势。公司抓住有利契机，拟通过本次

发行募集资金扩大中置式程序智能化系列开关设备和智能化节能型变压器的生

产，同时调整公司产品结构，增加智能化产品的比重，为公司在智能电网建设领

域及其他输配电控制设备应用领域的更快发展打下坚实基础。 

（二）本次发行对公司财务状况的影响 

本次发行完成后，公司总资产、净资产规模将大幅增加；通过扩大产能、强

化主营，公司主营业务收入与利润将大幅提升；通过补充流动资金，公司财务状

况将得到优化与改善，财务结构更趋合理，有利于增强资产结构的稳定性和抗风

险能力。 

 

江苏东源电器集团股份有限公司 

                                       董   事   会 

二○一二年九月四日 
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