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电气设备行业 看好

国网主设备第六次招标启动，虽依然下滑但出现企稳迹象 

投资要点： 

 国网第六次主设备招标除 550kV 等级 GIS 外，其他产品虽仍有下降但开始趋稳。国

网第六次招标由于启动了西北电网几个 750kV 变电站的招标，因此变压器同比招

标容量较08年第六次数据（没有750kV招标）上升了20%。而可比的220kV-500kV
来看，全部产品除 550kVGIS 外，其他产品招标量依然下降，但下降趋势已经不

明显。设备商普遍认为用电量下滑导致变电站建设需求的紧迫性减缓，从上半年

订单普遍出现延迟交货现象就可以证明。不过随着用电量的回升，大部分设备商

对于下半年的情况都比较乐观，认为招标数据可能还会提升。此次第六次招标数

据的企稳就是体现。 

220-500kV 产品交货期在 2010 年的订单明显减少，后续行业订单增长应该体现在

特高压。目前招标数据除 550kVGIS 外，计划在 2010 年交货的数量总体比上年同

期大幅下滑。我们认为今年上半年应该交货的订单大部分推迟在下半年交货，很有

可能出现下半年交货订单部分顺延至 2010 年完成，造成 2010 年原计划建设的变

电站推迟，招标量下滑。新增 2010 年订单情况不太乐观。但是考虑到 2009 年上

半年整个行业延迟交货造成业绩基数较低，而且依然有 2009 年的延迟订单在 2010
年交货，行业明年的增长压力并不大。我们认为后续行业订单的增长主要体现在年

内几条特高压线路的招标，可能会对 500kV 以下等级的招标下降有所弥补。 

龙头公司依靠市场份额的上升缓解招标数量下滑的压力，依然增长。 

 二次设备前三次统一招标：竞争格局依然稳定。从招标数量来看，09 年与 08 年

不具可比性，所以我们不进行比较。我们仅比较中标厂商的市场份额，国网对于

参与招投标人的资质有所限制。从招投标的参与厂商来看，基本上还是集中在原

有行业优势企业（南瑞集团、四方、南自、许继）。保护领域，南瑞继保在 500kV
及以上领域优势明显，而北京四方则在 220kV 领域占有绝对的优势。深圳南瑞的

优势则主要在母线保护领域。变电站监控，国电南瑞优势明显。 

 投资建议：行业数据企稳迹象出现，虽不至于振奋人心但依然缓解担忧，关注特

高压及二次设备。两网公司投资结构有所改变，侧重于在特高压（包括西北电网

750kV 项目）与配网端的投资，因此主设备统一招标所考察的 220-500kV 等级的

同比增速下降也在情理之中。我们认为，最先出现的电力设备行业机会将主要体

现在特高压及智能电网带来的二次设备需求增长。短期关注行业事件为 8 月底可

能启动的特高压招标。 
 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 

002123 荣信股份 0.57 0.87 1.32 2.01 49.93 32.71 21.56  14.16 强烈推荐

002028 思源电气 0.79 0.98 1.05 1.41 23.75 19.14 17.87  13.30 强烈推荐

000400 国电南瑞 0.49 0.71/1.03 0.89/1.29 1.11/1.61 66.33 45.77/31.6 36.52/25.2  29.28/20.2 推荐 
600517 平高电气 0.34 0.45 0.65 0.82 46.94 35.47 24.55  19.46 推荐 
600089 许继电气 0.10 0.46/0.70 0.62/0.84 0.79/1.00 190.10 41.33/27.2 30.66/22.6  24.0619.0 推荐 
600875 特变电工 0.54 0.85 1.1 1.39 32.81 20.85 16.11  12.75 推荐 
600406 金风科技 0.65 1.08 1.34 1.6 42.80 25.76 20.76  17.39 推荐 
600550 天威保变 0.81 0.85 1.21 1.68 38.99 37.15 26.10  18.80 推荐 
002202 东方电气 0.19 1.82 2.4 3.49 200.11 20.89 15.84  10.89 推荐 
600312 置信电气 

0.34 0.59 0.79 0.96 44.97 25.92 19.35  15.93 
推荐  
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1、国网公司主设备前六次招标数据分析 

1.1、国网第六次主设备招标除 550kV 等级 GIS 外，其他

产品虽仍有下降但开始趋稳 

国网第六次招标由于启动了西北电网几个 750kV 变电站的招标，因此变压

器同比招标容量较 08 年第六次数据（没有 750kV 招标）上升了 20%。而可比

的 220kV-500kV 来看，全部产品除 550kVGIS 外，其他产品招标量依然下降，

但下降趋势已经不明显。 

和设备商沟通的结果，设备商普遍认为用电量下滑导致变电站建设需求的

紧迫性减缓，从上半年订单普遍出现延迟交货现象就可以证明。不过随着用电

量的回升，大部分设备商对于下半年的情况都比较乐观，认为招标数据可能还

会提升。此次第六次招标数据的企稳就是体现。 

 

 

 

 

 

图 1:国网公司主设备近三年招标情况 
500kV 变压器 220kV 变压器 
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550kV 断路器 252kV 断路器 
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数据来源：国家电网公司、中投证券研究所整理 

目前已进行的前六次总体招标来看，整体依然下滑明显。09 年整体招标数

量应该仍较 08 年下降，主要也在于国网自身经济压力导致，考虑到行业建设

需求依然较大，后续招标量应逐步提升。 

表 1：国网主设备统一招标 09 年与 08 年前六批招标数量比较（500kV） 

500kV  变压器 组合电器 

 （台） kVA 

隔离开关（组） 断路器（台） 

 （套） 间隔 

2008 年 220 66436000 723 243 17 100

2009 年 141 41870000 428 166 21 199

较 08 年同比增长％ -36% -37% -41% -32% 24% 99%

数据来源：国家电网公司、中投证券整理 

表 2：国网主设备统一招标 09 年与 08 年前六批招标数量比较（220kV） 

220kV 变压器 组合电器 

 （台） kVA 

隔离开关（组） 断路器（台） 

（套） 间隔 

2008 年 573 106900000 5196 1335 122 1096

2009 年 373 68977000 3418 949 105 809

较 08 年同比增长％ -35% -35% -34% -29% -14% -26%

数据来源：国家电网公司、中投证券研究所整理 

我们认为，550kVGIS 的增长主要是因为更高电压等级变电站由于对土地

和安全性的考虑，更新换代（将传统断路器、隔离开关替代为 GIS）的需求比

较明显。而 252kV 的 GIS 替代逐步进行，后续依然有增量。 
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1.2、220-500kV 产品交货期在 2010 年的订单明显减少，

后续行业订单增长应该体现在特高压。 

历次招标数据只能反映电网投资的趋势，不能完全反映相关企业 08 年的

收入情况。我们看到 09 年前四次中标数据中，已经有大量产品的交货期为

2010 年，而第六次招标基本 70%是在 2010 年交货。考虑到 2009 年设备公

司的收入情况基本已经确定，我们重点分析在 2010 年交货的订单情况，比较

上半年招标交货期在下一年的交货情况。 

表 3：国网主设备统一招标前六批 09 年与 08 年招标计划下一年交货数量比较（500kV） 

500kV  变压器 组合电器 

 （台） kVA 

隔离开关（组） 断路器（台） 

 （套） 间隔 

08年招标09年交货 161 46662000 370 163 8 48

09年招标10年交货 106 31316000 150 47 14 163

同比增长％ -34% -33% -59% -71% 75% 240%

数据来源：国家电网公司、中投证券整理 

表 4：国网主设备统一招标前六批 09 年与 08 年招标计划下一年交货数量比较（220kV） 

220kV 变压器 组合电器 

 （台） kVA 

隔离开关（组） 断路器（台） 

（套） 间隔 

2008 年 302 56700000 1928 533 97 757

2009 年 168 32000000 652 216 49 406

较 08 年同比增长％ -44% -44% -66% -59% -49% -46%

数据来源：国家电网公司、中投证券研究所整理 

从计划下一年交货情况可以看出，目前招标数据除 550kVGIS 外，计划在

2010 年交货的数额总体比上年同期大幅下滑。我们认为这一现象和目前行业

普遍出现的延迟交货有关，可能出现整体变电站建设进程放慢。由于用电量下

滑，变电站建设显得不那么紧迫，于是今年上半年应该交货的订单大部分推迟

在下半年交货，很有可能出现下半年应该交货的订单部分顺延至 2010 年完成，

因此造成 2010 年原计划建设的变电站推迟，招标量下滑。 

这种现象的出现，对于电力设备一次设备行业的厂商而言，新增 2010 年

计划上半年完成的订单情况不太乐观。但是考虑到 2009 年上半年整个行业延

迟交货造成业绩基数较低，而且依然有 2009 年的延迟订单在 2010 年交货，

行业明年的增长压力并不大。 

但是第六次启动的 750kV 等级招标依然带来大量设备需求，我们认为后续

行业订单的增长主要体现在年内几条特高压线路的订单，可能会对 500kV 以下

等级的下降有所弥补。 

1.3、龙头公司依靠市场份额的上升缓解招标数量下滑的压

力，依然增长 
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虽然我们在前面分析指出，前六次招标 09 年较 08 年有明显下降，但是从

招标中标厂商来看，还是原有的优势厂商中标。延续我们前期的观点：从市场

竞争格局来看，500kV 等级国内厂商较少，未来依然可以通过进口替代提升市

场占有率。而 220kV 等级竞争日趋激烈，不过依然是 5-10 家行业龙头的游戏，

新进入厂商依然存在一定难度。 

变压器行业中，500kV 电压等级特变电工的前五次中标份额由 08 年的

16%上升至 09 年的 45%，绝对中标容量增长了 30%。220kV 电压等级特变电

工的前五次中标份额由 08 年的 12%上升至 09 年的 22%，绝对中标容量增长

了 21%。市场份额的提升明显缓解销售数量增长压力。 

隔离开关行业中，252kV 电压等级中，江苏如高的市场份额也在上升，已

经达到 28%。 

图 2：国家电网公司招标设备商市场份额情况 
500kV 变压器 220kV 变压器 
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550kV 组合电器 252kV 组合电器 
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数据来源：国家电网公司、中投证券研究所整理 

2、二次设备前三次统一招标：竞争格局依然稳定 

08 年国网公司首次开始二次设备统一招标，共进行了两批，统一招标的数

量较少。国网公司在 09 年工作会议上提出，09 年将推进二次设备统一招标工

作，目前 09 年已进行了三次招标。我们认为二次设备的招投标工作将更加的

规范化，价格恶性竞争态势会有所好转。 

从招标数量来看，09 年与 08 年不具可比性，所以我们不进行比较。 

我们仅比较中标厂商的市场份额，国网对于参与招投标人的资质有所限

制。从招投标的参与厂商来看，基本上还是集中在原有行业优势企业（南瑞集

团、四方、南自、许继）。 

保护领域，南瑞继保在 500kV 及以上领域优势明显，而北京四方则在

220kV 领域占有绝对的优势。深圳南瑞的优势则主要在母线保护领域。 

变电站监控，国电南瑞优势明显。 

 
 
 
 
图 3：国家电网公司 09 年前三次二次设备招标设备商市场份额情况 
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数据来源：国家电网公司、中投证券研究所整理 
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3、投资建议：行业数据企稳迹象出现，虽不至于

振奋人心但依然缓解担忧，关注特高压及二次设备 

我们在前期的报告中指出，两网公司投资结构有所改变，侧重于在特高压

（包括西北电网 750kV 项目）与配网端的投资，因此主设备统一招标所考察的

220-500kV 等级的同比增速下降也在情理之中。但是后续我们应该更关注特高

压招标数据，而相关有制造能力的厂商包括平高电气、特变电工、天威保变订

单增长将比较明显。 

考虑到电网公司智能电网建设的投入，实际上在二次设备领域的投资将加

大。这一点从行业内二次设备龙头南瑞、许继的订单增长情况就可以看出，都

可以保持在 30-40%的增速。 

因此我们认为，最先出现的电力设备行业机会主要体现在特高压及智能电

网带来的二次设备需求增长。短期关注行业事件为 8 月底可能启动的特高压招

标。 
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