
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 发电量和设备装机量持续放缓。3 月份的发电设备产量为

2155.02 万千瓦，与去年同比下降 25.52%，而今年 3月份累计

发电量为 7797 亿千瓦时，同比下降 2.03%，月度数据则延续

了 5个月的同比下跌，我们判断，未来的发电设备受下游发电

量低迷仍将会延续下跌。 

 火电下滑明显，水电保持增长。分发电方式来看，1-3 月，火

电发电 6544 亿千瓦时，同比下降 6.07%，而水电发电量 961

亿千瓦时，同比增长 24.04%。由于在我国的装机比重仍以火

电为主，2008 年占比 76.1%。从发电量和设备装机量的情况来

看，下滑的速度还是比较明显的。未来火电设备制造仍旧有较

大下滑压力。 

 作为输变电主设备的变压器仍维持高景气。2008 年底，全国

变压器产量为 11.60 亿千伏安，同比增长 27.78%，而今年 1-3

月，累计产量 3.11 亿千伏安，同比 18.82%；电力电缆方面，

2008 年生产 2094 万千米，同比 38.92%。今年 1-3 月，累计

449 万千米，同比仍增长 6.44%。整体上看，增速仍保持较快

发展。 

 电站设备、变压器等主要制造业看，铜、钢材和取向硅钢等比

重较大的原材料目前仍处于近年低位。我们认为以钢材为代表

的主要工业原材料在 2009 年将维持低位盘整的态势，这对于

电气设备类产品的毛利率的提升将有明显受益。 

 从行业估值的角度来看，本月电气设备行业整体涨幅 24.64%，

较沪深 300 指数 10.11%多出 14 个百分点。板块 P/E,P/B 分别

为 46.65，6.48 倍，较历史平均水平的 45，4.73 倍而言，目

前的估值处于一个相对高位，我们给予整个电气设备行业首次

“中性”评级。个股推荐东方电气、特变电工、许继电气。 

 

高估值已反映行业景气 

  ——2009 年 5 月投资策略报告     

首次评级：中性电气设备 

相对沪深 300 表现 
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沪深 300 7.1% 26.6% -32.3% 

重点公司 6m% YTD% 评级 
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发电量和装机量持续下滑 

2008 年电源投资为 2878.7 亿元，同比下降 10.78%，电网工程投资

2884.6 亿元，同比增长 17.69%。电网基本建设投资在电力投资中所占

比重达到了 50%，近几年首次超过了电源投资。长期以来我国电力投资

严重失衡，电源投资过剩，电网投资不足，投资短板成为制约电力工业

发展的瓶颈。“八五”、“九五”期间，我国电网投资仅占电力投资的 13.7%

和 37.3%。“十五”期间电网投资只占电力投资约 30%，远远低于发达国

家电网投资占 50%以上比重的平均水平。 

全国能源工作会议宣布了 2009 年电力投资规划，总投资将达 5800 

亿元。今年预计电网投资大约为 3380 亿元，较去年增长 27.4%，电站为

2420 亿元，较 2008 年下降 8.4%。电网电源分别为 6：4，基本和发达国

家电力投资配比相当。 

图 1 电源投资 

资料来源：国海证券研究所 

3月份的发电设备产量为2155.02万千瓦，与去年同比下降25.52%，

而今年 3月份累计发电量为 7797 亿千瓦时，同比下降 2.03%，月度数据

则延续了 5个月的同比下跌，我们判断，未来的发电设备受下游发电量

低迷仍将会延续下跌。 

图 2 发电设备年度产量和增速 
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资料来源：wind  
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图 3 近年来月度发电量及增速 
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资料来源：wind  

 

火电设备下滑明显 水电设备保持增长 

分发电方式来看，其中火电发电 6544 亿千瓦时，同比下降 6.07%，

而水电发电量 961 亿千瓦时，同比增长 24.04%。由于在我国的装机比重

仍以火电为主，2008 年占比 76.1%。从发电量和设备装机量的情况来看，

下滑的速度还是比较明显的。未来火电设备制造仍旧有较大下滑压力。 

图 4 电力装机容量（2008 年） 
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资料来源：中电联 
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图 5 火电发电量及同比 图 6 水电发电量及同比 
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资料来源：wind  

从分产品类别来看，今年 1-3 月，电站汽轮机、汽轮发电机、电站

水轮机、水轮发电机、电站锅炉同比增长 5.85%，-31.6%，15.32%，

-22.9%,-31.26%。未来的火电装机规模将继续下滑。 

而水电设备增长则有望保持平稳增长。截至 2008 年底，中国水电

装机容量达到 1.72 亿千瓦，稳居世界第一位。水电能源开发利用率也

从改革开放前的技术可开发量不足 10％提高到 27％。西电东送、南北

互供、全国联网的发展战略为中国水力发电技术的发展带来了机遇。

2008 年至 2015 年，中国将在金沙江、大渡河、雅砻江、澜沧江、乌江、

黄河上游开发多个梯级水电站，约 150 台 70 万千瓦的巨型水轮发电机

将投产发电。目前，有 10 个抽水蓄能电站正在建设中，可新增装机容

量达 3000 万千瓦。今后，水电开发蓄能电站将占较大比例。 

图 7 电站汽轮机产量和增速 图 8 汽轮发电机产量和增速 
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图 9 电站水轮机产量和增速 图 10 水轮发电机产量和增速 
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资料来源：wind   

 

图 11 电站锅炉产量和增速 
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资料来源：wind  

 

输配电行业仍维持高景气 

在今年的全国能源工作会议中，今年国家对电力投资将达到 5800

亿元，核电、风电等新能源建设将明显提速。电网投资为 3380 元，其

中国网投资 2600 亿，南方电网为 879.9 亿元。合计较 2008 年电网投资

增长 14.4%，作为输变电主设备的变压器仍维持高景气。 

图 12 电网投资 

资料来源：国海证券研究所 
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2008 年底，全国变压器产量为 11.60 亿千伏安，同比增长 27.78%，

而今年 1-3 月，累计产量 3.11 亿千伏安，同比 18.82%；电力电缆方面，

2008 年生产 2094 万千米，同比 38.92%。今年 1-3 月，累计 449 万千米，

同比仍增长 6.44%。整体上看，增速仍保持较快发展。 

图 13 变压器产量（单位：百万 KVA） 图 14 变压器产量（单位：百万 KVA） 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

2004 2005 2006 2007 2008

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

产量（百万KVA) 同比

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

J-
08

F-
08

M-
08

A-
08

M-
08

J-
08

J-
08

A-
08

S-
08

O-
08

N-
08

D-
08

J-
09

F-
09

M-
09

0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%
35.00%
40.00%
45.00%
50.00%

当月值 同比

资料来源：wind  

 

图 15 电力电缆产量（单位：百万 Km） 图 16 电力电缆产量（单位：万 Km）  
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资料来源：wind  

 

图 17 输配电子行业 2008-11 月经营情况 
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资料来源：wind 
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特高压是投资重点 

特高压电网建设仍是电网投资的重要方向。国网公司以特高压交直

流等重要电网项目、大型电源基地送出、500 千伏主网架建设和新疆、

西藏联网工程为投资重点。国家电网在年度工作会议上明确指出，电网

发展的重点是实现特高压整体推进，落实“一特四大”，即特高压电网、

大煤电基地、大水电基地、大核电基地以及大型可再生能源基地的电力

发展战略。国网公司2009-2010年特高压电网的投资金额将达到约830

亿元，其中特高压交流570亿元，特高压直流投资约为260亿元。到“十

二五”初期，将初步建成“两纵两横”特高压骨干电网。09 年将开工

建设三大特高压交流输变电工程（淮南-上海、锡盟-上海、陕北-长沙）

和抓紧两大特高压直流工程（向家坝-上海、锦屏-苏南）建设。随着晋

东南-荆门1000kV交流试验线路已经投运，特高压电网的建设无疑开始

加速，预计今年四季度，国网公司还会启动特高压工程的招标工作。 

随着晋东南-荆门1000千伏特高压交流试验示范工程试运行，08年

新增特高压容量525万KW。08年开工建设的特高压工程还有四川向家坝-

上海奉贤±800千伏直流示范工程，四川锦屏-江苏苏南±800千伏直流

工程于2008年11月通过国家核准。  

 到2020年，我国要建成特高压交流变电站53座，特高压及跨区电

网输送容量达到2.5亿千瓦以上，约占全国装机容量的25％；建成直流

输电工程38项，线路总长度9.68万公里。预计特高压输变电未来仍会持

续景气。 

 

 

 

电站设备、变压器等主要制造业看，铜、钢材和取向硅钢是比重较

大的原材料。 

而受金融危机影响，大宗商品铜、铝等金属在去年下半年急剧下跌，

去年12月，取向硅钢出现跳水走势，取向30Q130从去年高位的46000元/

下跌至目前的24000元/吨，幅度达到52%，我们认为以钢材为代表的主

要工业原材料在2009年很可能维持一种低位盘整的态势。这对于产品的

毛利率的提升将有明显受益。尤其是订货周期较长的产品，成本压力有

望缓解。 

 

 

 

原材料价格在低位盘整 
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表 1 电力设备原材料构成情况 

产品类别 钢材 铜 铝 硅钢 绝缘材料 其他

发电机 60% 20%   10% 10%

电站锅炉、汽轮机 75%     25%

变压器 10% 30%  35% 5% 20%

高压开关 25% 20% 25%  10% 20%

电线电缆  40% 30%  15% 15%
 

资料来源：国海证券研究所 

 
图 18 输配电子行业的销售利润率 
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图 19 铜价格走势 图 20 取向硅钢走势 
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资料来源：wind  

 

估值及投资评级 

从行业估值的角度来看，本月SW电气设备板块整体涨幅24.64%，较

沪深300指数10.11%多出14个百分点，远远跑赢大市。P/E,P/B分别为

46.65，6.48倍，相对沪深300指数为2.51和2.42倍。较历史平均水平的

P/E,P/B的45，4.73倍；对HS300比率的1.82倍和1.45倍而言，目前的估
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值处于一个相对高位，市场已经给予了行业景气度的一定溢价，因此我

们给予整个电力设备行业首次“中性”评级。 

图 21 成分区间涨跌幅（总市值加权平均）（4.1 至 4.22） 
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图 22 SW 电气设备行业历史 PE 图 23  SW 电气设备历史 PB 
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资料来源：wind 国海证券研究所  

 

重点关注公司简评  

东方电气（600875） 

在手订单仍有1200亿，在新签合同中，火电站45.1%，核电站23.5%，

风电站14.8%，水电8.2%，燃机占7.9%。核电订单比例增加显著，火电、

风电、水电等比例更趋合理。风电产品在08年实现了374.09%的增长，

营业收入达到26.17亿元，风电市场占有率达到了16.84%。虽然火电业

务的衰退短期内难于避免，但公司的风电业务对业绩将产生足够支撑。

2009年生产有望完成1,200台，收入确认可能达到800台，相应收入将超

过70亿元，较2008年有显著增长。2009、2010年EPS分别为2.16和2.49

元，我们给予“增持”评级。 

 

特变电工（600089） 

2008 年度，公司实现营业收入 125.19 亿元，营业利润 11.88 亿
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元，利润总额 12.15 亿元，净利润 10.79 亿元，归属于上市公司股东

的净利润 9.63 亿元，扣除非经常性损益归属于上市公司股东的净利润

8.76 亿元；与 2007 年度相比分别增长 40.17%、98.66%、74.24%、

76.71%、78.74%，113.47%。 受益于电网投资的持续增加和公司产能的

释放，公司变压器产品收入达 74.22 亿元，同比上升 41.31%，电线电

缆收入 25.58 亿元，增幅达 19.91%。 

公司产品结构高端化明显，高端变压器产品占比提高，中标多项超

高压直交流、核电主机、大型水电、超超临界大型火电机组等项目，产

品高端化提升毛利率水平。电线线缆产品向高压、超特高压领域推进，

毛利率水平从连续三年稳定在11.6%左右大幅提升到14.09%，比较07年

提升2.47%。 

公司目前在手订单170 亿元，生产任务饱满。09年国网公司电网建

设投资约2600 亿元，南网公司电网建设投资约1134 亿元，全国电网

总投资达到3734 亿元，比上年增长了29％。预计在国网通过各种融资

手段解决建设资金问题后，电力设备市场需求将迅速提高。特高压项目

投资会加快。此外2008 年公司的塔吉克斯坦500kV 输变电项目2008 
年确认收入人民币7.52 亿元，预计09 年项目将完工，确认收入约11 
亿元左右。 

公司 2008、2009 年 EPS 分别至 1.15 和 1.47 元，给予“增持”投

资评级。  

 

许继电气（000400） 

平安信托投资有限公司拥有了许继集团 100%的股权，间接控制许继

电气 29.9%的股权。平安入主的好处是能够带来雄厚的资金支持和未来

激励机制的完善，提升公司的管理水平。平安承诺对许继集团的未来发

展提供强有力的资金支持和全方位的金融服务，提供不小于 40 亿元的

五年期无息资金支持，这将有助于大幅降低公司财务费用。 

资产注入值得期待。平安信托承诺在完成许继集团股权受让之后，集团

的输变电资产整体上市进程将加快，可显著增厚业绩；同时可以减少与

集团公司关联交易和消除同业竞争问题。 

我们对未来国内的特高压输电特别是直流输电业务看好，集团公司的直

流换流阀业务具有较强的竞争实力，我们重新调整对公司盈利预测，不

考虑资产注入，预计2009-2010 年 EPS 为0.52元和0.66元，考虑09 年

完成资产注入，09 年和 10 元每股收益为 0.74 元，0.84 元，维持评级

为“增持”。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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