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投资要点 
 2009 年 1-3 月全国电力基本建设投资完成额达到 921.40 亿元，比去年同
期增长 7.26%。其中电源投资 449.06亿元，同比下降 11.38%；电网投资
472.34亿元，同比增长 34.09%。 

 1-3 月新投产火电机组 821.40 万千瓦，同比下降 22.72%；新投产水电机
组 37.73 万千瓦，同比增长 39%；新投产风电机组 50.23万千瓦，同比下
降 32.26%。我们认为火电新增装机容量同比下降的趋势不会改变，而水
电风电未来仍将保持增长。 

 2009 年 1-3月电网建设新增 220KV 及以上变电容量 2602 万千伏安，同
比增长 47.51%；新增 220KV 及以上线路长度 2832 公里，同比增长
89.56%；电网建设依旧保持旺盛增长。 

 从电气设备产量及效益数据来看：发电设备产量继续下滑，经济效益不容
乐观；输变电设备产量及效益继续保持较好增长势头。 

 火电建设方面，西北坑口电站建设及核电站建设或将在中长期形成对
汽轮发电机组的新增需求，一定程度上缓解了火电设备制造量下降的
局面，从而平滑火电需求下滑造成的不利影响。 

 核电的陆续开工及未来的大规模建设使得几乎所有核电相关企业中长
期受益。 

 两网公司对电网建设的巨量投资支撑输变电设备旺盛的市场需求，维
持输变电设备制造的高景气度。 

 如特高压电网建设能够在近两年全面铺开，具备特高压设备设计制造
能力的输变电龙头企业将全面受益。 

 我们建议关注以下上市公司：核岛设备和常规岛设备制造商东方电气
（ 600875.sh、 1072.hk）、上海电气（ 601727.sh）、哈电集团
（1133.hk）；变压器制造龙头天威保变（600550.sh）、特变电工
（ 600089.sh ） ； 位 列 三 大 开 之 一 的 开 关 制 造 龙 头 平 高 电 气
（600312.sh）；在控制保护设备领域国际领先的南瑞集团——国电南瑞
（600406.sh）、国电南自（600268.sh）；直流输电领域换流阀及控制保
护设备龙头 许继集团及许继电气（000400.sz）、以及即将形成大直径晶
闸管产能的南车时代电气（3898.hk）。 

 需要提醒投资者注意的是核电站建设周期对相关设备制造商业绩表现的影
响。或许短期内业绩无法表现，但从中长期来看，特高压及核电站建设必
将使得国内龙头电力设备制造企业充分受益。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 31.77
市场优化平均市盈率 20.60
国金电气设备指数 8975.38
沪深 300指数 2572.89
上证指数 2448.60
深证成指 9315.21
中小板指数 3969.04
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中电联：数据显示基本面有转好迹象，电网建设投资仍然好于电源；

水电、风电仍处于景气周期；火电继续下滑，但下滑幅度收窄。 

 2009 年 1-3 月全国电力基本建设投资完成额达到 921.40 亿元，比去年同
期增长 7.26%。 

 电源基本建设完成投资 449.06亿元，同比下降 11.38%。 

 电网基本建设完成投资 472.34亿元，同比增长 34.09%。 

 电源建设投资继续保持下滑趋势，电网投资高速增长趋势不变，继 08
年以来电网投资已连续数月超过电源投资。 

 2009 年 1-3月新增装机容量 1011.45万千瓦，同比下降 18.83%。 

 水电装机新增 137.73 万千瓦，同比增长 39%，上月水电新增装机容量
同比下降 30%。我们认为两月差异较大的原因主要是本月集中交货以
及跨月统计的影响。 

 火电装机新增 821.40万千瓦，同比下降 22.72%。 

  风电装机新增 50.23万千瓦，同比下降 32.26%。 

 截止 2009 年 3 月底，国内 6000 千瓦及以上发电设备装机容量 76609 万
千瓦，同比增长 10.6%。同比基数扩大成为装机容量同比增幅下滑的原因
之一。 

 6000千瓦及以上水电装机容量为 14551万千瓦，同比增长 19.3%，高
于去年同期增幅水平。 

 6000 千瓦及以上火电装机容量为 60121 万千瓦，同比增长 8.2%，同
比增幅继续下降。 

 2009年 1-3月全社会用电量为 7809.90亿千瓦时，同比下降 4.02%，下降
幅度较 2 月份有所收窄；其中工业用电量为 5507.80 亿千瓦时，同比下降
8.38%，较 2009 年前两个月下降幅度 10.37%有明显回落。如果这一趋势
能够持续，或将改变对火电建设投资的消极态度。 

 2009 年 1-3 月份，6000 千瓦及以上发电设备平均利用小时数为 1009 小
时，比去年同期减少 151个小时，相对于 1-2月份减少 103个小时，发电
利用小时数下降趋势放缓。 

 水电平均利用小时数为 601小时，同比增长 44小时。 

 火电平均利用小时数为 1100小时，同比较少 186小时，3月份单月同
期减少 57个小时，减少数有所下降。 

 电网投资继续保持较高规模，新增变电容量及输电线路里程增长迅速。 

  2009 年 1-3 月电网建设新增 220KV 及以上变电容量 2602 万千伏
安，同比增长 47.51%。 

  2009 年 1-3 月新增 220KV 及以上线路长度 2832 公里，同比增长
89.56%。 

 输配电网电压等级的提高使得线路长度增幅继续高于变电容量增幅，
我们判断这一趋势仍将继续。 

 两网公司本年度增量投资规划开始在设备制造端有所体现，输配电设
备制造的高景气度继续延续。 

电气设备产量及效益数据显示发电设备产量出现下滑，企业经济效益
趋势不明；输变电设备继续高歌猛进。 
发电设备：产量继续下滑，未来趋势仍有待观察。 

 2009 年 1-3 月全国完成发电设备制造量 2155.02 万千瓦，同比下降
25.52%。 
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 2009 年 1-2 月发电设备产量 2728.02 万千瓦，同比增长 21.69%，而
1-3 月份制造量数据反而低于 1-2 月份，我们对异常产量数据的解释是
不排除统计口径不同及统计失误的可能。 

 本月发电设备产量降幅有扩大的趋势。短期内发电设备全口径统计数
据增幅回落甚至负增长的态势不会改变，但增幅下降的程度或将有所
收窄。 

 观察企业经济效益数据，1-2 月份发电机及发电机组制造产品销售收入同
比增长 25.03%。 

 需要提醒投资者注意的是，主要原材料钢材价格的下降并没有带来产
品毛利率的提升，反而出现了明显下降的趋势。我们认为或许是各主
力制造商的平滑调节意愿有关。 

 2009 年 1-2 月，发电机及发电机组制造亏损企业比例与前几年持平，
但略高于 08年 1个百分点。我们认为火电设备需求侧的下滑对设备制
造商，尤其是中小制造商的收入和毛利率影响会较为明显。 

 总体上，我们判断 2009 年剩余月份发电设备制造和销售增速将出现下
滑，主要表现火电增速下滑甚至是负增长。 

图表1：发电设备近年来 1-2月份经济效益数据 图表2：发电设备近年来 1-3月累计产量及增速 
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来源：中经在线   国金证券研究所  

水轮发电机组：维持增长。 
 2009 年 1-3 月全国完成水电机组制造 438 万千瓦，累计产量同比下降

22.98%。 

 2007 年下半年和 2008 年上半年产量的大幅提升导致的同比基数扩大
使得本年度上半年产量同比下降较为明显。 

 我们认为，未来水电机组制造量将保持温和上升态势。 

 从累计产量对比上看，2007、2008 年全行业产能获得较大提升；考虑到
水电机组制造周期较长的特性，加上未来国内明确的水电发展计划，以及
对抽水蓄能电站的需求，使得我们有理由相信今后国内水电机组制造业仍
将保持长期增长态势。 
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图表3：水轮发电机组近年来 1-3月累计产量及增速 图表4：汽轮发电机组近年来 1-3月累计产量及增速 
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来源：中经在线   国金证券研究所  

汽轮发电机：制造量增幅延续上个月负增长态势。 
 2009 年 1-3 月国内完成汽轮发电机组产量 1502.22 万千瓦，同比下降

31.61%，延续前两个月的下降趋势。未来同比增速下滑趋势不变。 

 火电设备需求下滑导致主机厂将产能转向需求较为旺盛的水电及风电
机组制造。 

 核电投资的大幅增长短期内对汽轮发电机组制造不会行成实质性利
好；长期来看，核电常规岛设备、坑口电站建设或将在一定程度上缓
解火电设备制造量下滑趋势；在分项产品上，大机组制造会有较大程
度缓解。 

变压器制造量继续保持较快增长，销售收入增幅有所回落。 
 2009 年 1-3 月共完成变压器产量 31143.33 万千伏安，同比增长

18.82%，同比有所增加，但相对前两个月 19.26%的同比增幅有所回落。 

 2009年 1-2月变压器、整流器和电感器制造产品实现销售收入 257亿元，
同比增加 7.88%，增幅与去年相比有所回落。 

 产量与销售收入增幅回落不排除去年同比基数扩大的影响。 

 我们仍然认为随着两网公司投资，尤其是城农网建设与改造投资力度
的加大，总体上变压器产量增幅仍然会保持较高的水平。 

 2009年 1-2月份变压器毛利率与去年持平。硅钢等原材料价格的下降并没
有使得变压器毛利率出现大幅提升，这与需求方两网公司及各地电力局较
强的侃价能力有一定关系。 

图表5：变压器近年来 1-2月份经济效益数据 图表6：变压器近年来 1-3月累计产量及增速 
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来源：中经在线   国金证券研究所  
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开关（板）： 对未来充满信心，GIS 是高压开关、超高压开关未来发展的方
向。 

 2009 年 1-3 月国内完成高压开关板 10.71 万面，累计产量同比增长
0.37%；完成低压开关板 135.43万面，累计产量同比增长 7.31%。 

 2009 年 1-2 月高低压开关总销售收入为 315 亿元，同比增长 6.24%，增
幅同比去年有所回落。 

 在高端高压开关产品领域内：国内主力开关制造企业正在形成 550KV 高
压组合开关（GIS）本土化规模制造能力；126KV/252KVGIS 产能未来或
将呈现快速上升情形。由于技术的提升，使得高压开关的集成度越来越
高，虽然高压开关产量或将出现回落态势，但经济效益指标仍将维持高
位。 

 低压开关制造量增速在巨大的同比基数映衬下，将趋于回落。 

图表7：高压开关板近年来 1-3月累计产量及增速 图表8：低压开关板近年来 1-3月累计产量及增速 
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来源：中经在线   国金证券研究所  

图表9：开关产品近年 1-2月份累计经济效益数据 
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电力电缆：同比增幅继续回落，预计未来各子产品将表现为不同的发展态势。 
 2009 年 1-3月国内完成电力电缆产量 449.61 万公里，同比增长 6.45%，
增幅继续回落。 

 2009 年 1-2 月份电线电缆产品实现销售收入 677 亿元，同比下降
6.26%，亏损企业比例由 2008 年同期的 22.48%上升到 28.33%，总体运
营态势不容乐观。 
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 未来城农网改造的加速将会对配电电缆产生一定的增量需求。但房地产行
业不景气导致的建筑新开工量不足状况如果持续，将会对用于房地产建设
的电缆需求造成一定抑制。由此，我们预计，电缆的需求放缓趋势将会继
续。 

 我们认为，未来国内中高压电缆行业将维持高景气度，但行业内竞争烈度
加剧，具备高生产效率和管理优势、能够生产高端电力电缆的厂家将是最
终的胜出者。 

 受益于有色金属价格，尤其是铜价的回落，今年以来电缆毛利率出现小幅
回升。未来毛利率状况将取决于原材料价格与产品价格变动幅度的对比以
及所签合同性质。总体上我们认为本年度电缆毛利率将会要低于去年。 

图表10：电力电缆近几年 1-2月份经济效益数据 图表11：电力电缆近几年 1-2月份累计产量及增幅 
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来源：中经在线   国金证券研究所  

核电站建设陆续开工，持续建设的高潮已经涨起。 
 在建的秦山二期扩建、辽宁红沿河、福建宁德、福建福清、浙江方家山、
广东阳江等核电工程进展顺利，各自一期工程将分别于 2011∼2014 年投
产。在建工程共有 24个百万千瓦级核电机组，总装机容量达到 2500万千
瓦。另有 9个核电机组建设的前期工作正紧锣密鼓地开展。 

 国家能源局副局长孙勤在近期举行的“面向二十一世纪核能部长级会议”
上透露，年内将安排 5 个新的核电项目开工建设。这 5 个核电项目包括：
浙江三门、山东海阳、广东台山、海南昌江和山东荣成。 其中浙江三门已
与 4月 19日开工，其他的将于年内陆续开工。 

 2009年 4月 18 日，首个由央企发起并经国务院批准设立的产业基金——
总规模为 100 亿元的中广核产业投资基金一期募集协议在京签署。募集资
金 70 亿元将主要投资于岭澳核电站二期、红沿河核电站、宁德核电站和
阳江核电站。 

 2009年 4月 19日，世界上第一座采用三代压水堆 AP1000技术的三门核
电站正式开工建设。 

特高压交流试验示范工程的成功运行为特高压电网建设的全面铺开打
下了基础。 

 未来 2∼3年，特高压建设或将迎来建设高峰期。 

 根据国家电网规划，“十一五”期间将全面建成特高压交流试验示范
和特高压直流示范工程。“十二五”、“十三五”期间，特高压将得
到全面发展。到 2020 年，建成特高压交流变电站 53 座，变电容量
3.36 亿千伏安，线路长度 4.45 万公里；建成直流输电工程 38 项，输
电容量 1.91 亿千瓦，线路总长 5.23 万公里，特高压及跨区、跨国电
网输送容量达到 3.73亿千瓦。 

 2020 年之前，特高压和直流输电工程投资规模或将达到 4000 亿元左
右。在国家电网公司规划发展特高压输电的形势下，目前已经明确的
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特高压工程包括晋东南—南阳—荆门和淮南—上海交流试验示范工
程。 

 2008 年 12 月，晋东南—南阳—荆门特高压试验示范工程开始通电试
运行并试运行成功，未来特高压交流工程建设或将进入全面实施阶
段。 

 我们估计，伴随着试验示范工程的成功试运行，未来特高压建设的进
程将会有所加快，未来 2∼3年国内将迎来特高压建设的高峰期。 

 大型坑口电站建设对大型火电机组形成额外的市场需求，一定程度上平滑
了火电站投资萎缩带来的需求下滑。 

 在“一特四大”战略思想指引下，未来几年除特高压建设之外，“大
煤电、大水电、大核电、大可再生能源基地”建设将步入快车道。 

 我们认为，未来能与特高压电网配套的除一部分为大型水电站之外，
大部分仍将是以大型煤电坑口电站为主。 

相关上市公司 
 特高压建设的全面铺开将惠及具备特高压设备制造能力的龙头企业，其中
上市公司包括：变压器制造龙头天威保变（600550.sh）、特变电工
（ 600089.sh ） ； 位 列 三 大 开 之 一 的 开 关 制 造 龙 头 平 高 电 气
（600312.sh）；在控制保护设备领域国际领先的南瑞集团及国电南瑞
（600406.sh）、国电南自（600268.sh）；直流输电领域换流阀及控制保
护设备龙头许继电气（000400.sz），以及，即将形成大直径晶闸管产能
的南车时代电气（3898.hk）。 

 核电的大规模开发建设对常规岛设备制造商形成利好，在发电设备制造方
面，东方电气（600875.sh、1072.hk）、上海电气（601727.sh）、哈电
集团（1133.hk）将切得核电常规岛及辅助设备的蛋糕。 

 大型坑口电站的建设将在一定程度上弥补国内发电设备主力制造商火电业
务下滑的影响。这些企业包括：东方电气（600875.sh、1072.hk）、上海
电气（601727.sh）、哈电集团（1133.hk）；我们建议重点关注空冷设备
制造商——哈空调（600202.sh），坑口缺水将使得大量坑口电站不得不
采用空冷方式。 

 需要提醒投资者注意的是核电站建设周期对相关设备制造商业绩表现的影
响。或许短期内业绩无法表现，但从中长期来看，特高压及核电站建设必
将使得国内龙头电力设备制造企业充分受益。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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