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电力设备 上证指数

行业研究 跟踪报告 电力设备 

 8 月 17 日国网公布第六次招标数据，并在 9 月 18 日公告各企业第六次中

标情况。无论从招标还是中标数据看，我们可以得到一个结论：2010 年

电网投资超预期是个大概率事件，而且国内市场集中度将会进一步提高。 

 从招标数据分析，国网招标量回升明显，前五次累计需求下滑的势头得

到有效的控制。220kv、500kv 变压器虽然同比仍有下降，但降幅已经明

显收窄。而 750kv 变压器招标量达到 10,000MW，接近 08 年全年水平，

这也令变压器总招标量明显提升，同比增长 20.6%，环比增速高达 85.5%。 

 从中标数据我们可以发现，国内市场的行业集中度得到进一步提高。特变、

天威、西电的市场占有率明显提高，而常州东芝、合肥 ABB、重庆西门

子等合资企业的市场份额则在不断减小。 

 行业集中度日趋提高，令国内龙头企业受益明显，它们无论是从市场占

有率还是从绝对量看，都比 08 年同期有着显著的提高。以变压器为例，

前六次招标特变电工 220kv、500kv、750kv 变压器的市场占有率分别

24.0%、37.7%、79.0%，与 08 年同期分别提高 11.2、23.3、46.2 个百

分点；而累计招标量则分别同比增长 18.3%、73.5%、257.1%。 

 我们认为，2010 年电网投资将会再次出现结构性调整。09 年由于南方电

网加大投资，投资方向主要以城网、农网等配网建设为主。而 2010 年“南

网因素”将会消失，国网将重新成为投资增速的主体。由于国网地域广阔，

所以对超高压、特高压的建设更有热情。若再考虑到市场集中度提高的影

响，我们预计 2010 年，行业内的龙头企业将会获得更多的超额收益。 

 同时，我们也注意到，随着电网公司“走出去”的冲动日趋明显，海外市

场的拓展也是未来行业的发展方向。具有明显的技术、资金优势，以及国

网下属的企业将会从中获得更多的发展机会。重点推荐：特变电工、平高

电气、天威保变、许继电气、国电南瑞。 
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市场日趋集中，电网投资增速明显 

——国网第六次中标数据点评 
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第六次招标数据：2010 年电网投资的先行指标 

8 月 17 日，国网公布第六次集中招标数据。由于从第六次招标开始，大部分

设备的交货时间都在 2010 年，所以第六～第八次招标可以看作是电网 2010 年投

资的先行指标。由于在设备投资总量中，变压器所占的比重达到 50%，所以我们

对变压器招标量的变化更加关注。 

表 1、国网第六期变压器招标数据统计 
 09 年第六期 08 年第六期 同比增长 09 年第五期 环比增长

220kv 变压器  
数量统计 62 83  48

变电容量统计 11,850 15,190 -21.99% 8,763 35.22%
330kv 变压器  

数量统计 0 2  4
变电容量统计 0 480 - 960 -

500kv 变压器  
数量统计 33 35  24

变电容量统计 9,654 10,458 -7.69% 7,260 32.98%
750kv 变压器  

数量统计 20 0  -
变电容量统计 10,000 0 - - -

合计 31,504 26,128 20.58% 16,983 85.50%
数据来源：国家电网公告. 

与前五期相比，招标量回升明显。虽然 220kv、500kv 变压器仍小幅下

降，但降幅已经明显收窄。同时，由于 750kv 变压器放量招标，相当于 08
年全年的总需求，第六次变压器的总招标量同比增长 20.6%，环比增长更高

达 85.5%。 

第六次招标招标数据的明显好转，也令我们对电网 2010 年的投资更加

充满信心。 

第六次中标数据：行业集中度进一步提高 

9 月 18 日，国网公布了第六次各企业的中标结果。与我们先前的判断一致，

未来国网对行业龙头企业更加倾斜，市场集中度将更加明显。行业的龙头企业依

靠自身的产能和服务优势，可以保持高速增长。 

行业集中度日趋提高，令国内龙头企业受益明显，它们无论是从市场占有率

还是从绝对量看，都与 08 年同期有着显著的提高。以变压器为例，前六次招标

中特变电工 220kv、500kv、750kv 变压器的市场占有率分别 24.0%、37.7%、

79.0%，与 08 年同期分别提高 11.2、23.3、46.2 个百分点；而累计招标量则分

别同比增长 18.3%、73.5%、257.1%。 

值得注意的是，第六次招标中 750kv 变压器的招标量达到 10,000MW，接近

08 年全年的需求，这主要得益于国网加强西北电网的建设。由于 750kv 线路在

西北电网的作用相当于特高压，设备盈利水平远超 500kv，所以此次特变电工获

得 79%的份额保证了公司 2010 年业绩的持续高速增长。 
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表 2、国网第六次变压器中标情况 MW
 2007 2008 前五次 2008 第六次 2008 2009 前五次 2009 第六次

220kv 111,705  92,050 15,190 129,050 55,657  11,850 
增长率  15.53% -39.54% -21.99%

特变 17,430  9,900       3,780 16,560 12,674  3,510 
市场占有率 15.60% 10.76% 24.88% 12.83% 22.77% 29.62%

天威 5,580  480 360 2,160 3,600  -  
市场占有率 5.00% 0.52% 2.37% 1.67% 6.47% 0.00%

330kv 8,940  9,315 480 10,635 4,560  -  
增长率  18.96% -51.05% -100.00%

特变 2,460  1,035 -  1,515 2,160  -  
市场占有率 27.52% 11.11% -  14.25% 47.37% -  

天威 720  -  -  -  -  -  
市场占有率 8.05% 0.00% 0.00% 0.00% -  

500kv 95,522  56,678 10,458 91,166 34,820  9,654 
增长率  -4.56% -38.57% -7.69%

特变 23,652  8,904 750 11,658 14,248  2,502 
市场占有率 24.76% 15.71% 7.17% 12.79% 40.92% 25.92%

天威 10,008  4,740 2,502 8,742 1,500  750 
市场占有率 10.48% 8.36% 23.92% 9.59% 4.31% 7.77%

750kv -  6,400 -  14,000 -  9,500 
增长率   

 特变  -  2,100 -  2,100 -  7,500 
 市场占有率 -  32.81% -  15.00% -  78.95%

 天威  -  1,500 -  3,500 -  -  
市场占有率 -  23.44% -  25.00% -  -  

数据来源：国家电网公告 

 

表 3、国网第六次组合电器中标情况 间隔
 2007 2008 前五次 2008 第六次 2008 2009 前五次 2009 第六次

252kv 1,004  856 221 1,360 693 137
增长率  35.46% -19.04% -38.01%

平高电气 236 209 58 333 127 32
增长率  41.10% -39.23% -44.83%

市场占有率 23.51% 24.42% 26.24% 24.49% 18.33% 23.36%
平高东芝 65 37 25 78 10 -  

增长率  20.00% -72.97% -100.00%
市场占有率 6.47% 4.32% 11.31% 5.74% 1.44% 0.00%

550kv 96  89 31 231 149 31
增长率  140.63% 67.42% 0.00%

平高东芝 36 27 13 98 42 -  
增长率  172.22% 55.56% -100.00%

市场占有率 37.50% 30.34% 41.94% 42.42% 28.19% 0.00%
数据来源：国家电网公告 
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2010 年电网将再次出现结构性调整 

我们认为，电网投资在 2010 年将再次出现结构性调整。这种结构性调整主

要指两个方面：国内及海外市场。 

国内市场：“南网因素”消失，国网重新拿到接力棒 

年初，国网、南网分别公布 09 年投资规划，南方电网预计投资 880 亿元，

同比增长 83%；而国网则预计投资 2,500 亿元，同比仅增长 1%。 

由于南方电网地域较小，所以一直以来对城网及农网建设更加关注。以 09
年为例，南网总投资同比增长 83%，而 220kv 及以上电网投资仅增长 33%，剩

余部分均为配网建设。这也是首次配网投资增速超过输电网。 

但 2010 年“南网因素”将会消失，电网投资增速的重任将会重新回到国网

手里。由于国网地域广阔，所以国网对超高压、特高压电网的建设更有热情。所

以我们判断，2010 年输电网的投资的增长将会超过行业的平均水平。 

从以上电网投资风格转变看，09 年我们应该更加关注配网企业，因为这些企

业交货周期短，当年可见回报；而 2010 年则更应该关注特变、天威、平高等行

业的龙头企业，我们有理由相信这些企业 2010 年的业绩将会出现大幅增长。 

海外市场：“走出去”的发展战略，行业为之而躁动 

近年来，随着我国特高压技术的不断成熟，以及设备制造企业产能的释放，

电网公司向海外市场延伸的意图逐渐明确。 

而从 09 年开始，这种趋势更加明显。从国网获得菲律宾电网 25 年特许经营

权，以及俄罗斯电网改造等事件都预示着行业的目光已经延伸到海外。如果海外

市场得到有效地开发，平均每年 20%～30%的新增需求也令行业的景气周期得到

了有效的延长。详情请见《特变电工：积极布局海外，预示电网投资新趋势》

（09/09/12），《俄罗斯电网改造引来千亿美元商机》（09/07/12）。 

电力设备行业的长期、短期刺激因素 

长期刺激因素：期待销售电价上调，堪比 4 万亿投资的带动效应 

电价博弈：近期电网投资增速放缓的原因 

国网近期投资增速下滑，最主要的原因是火电上网电价的上调，使得国网预

计 09 年净利润减少 450 亿元。我们认为，目前电网公司正在与发改委进行一场

博弈，电网公司对销售电价上调的诉求也更加强烈。 

近期对于能源价格的讨论逐渐升温。随着水价的全面上调，市场对电价上调

的预期也在不断强化。随着经济的逐渐转暖，以及 CPI 回升的需求，销售电价在

09 年底或 2010 年初上调的预期正在逐渐加强。 

一旦销售电价如期上调，电网公司则有动力将近两年没有释放的投资一次性

释放出来。它的刺激作用堪比 08 年底 4 万亿投资的影响。 
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博弈在短期内即将结束 

我们认为，即使销售电价不上调，这场博弈也不会持续很长时间。这种博弈

已经持续了一年的时间，毕竟国网是个讲政治的地方，在其它基础建设投资都出

现明显增长的情况下，如果电网投资迟迟没有增长，国网也会面临更大的政治压

力。 

如果这场博弈结束，那么电网投资在 2010 年超预期将成为必然。考虑到

750kv 及特高压电网建设的加快，以及水电及大型坑口电站配套建设，预计 2010
年电网公司投资的增速将恢复到 07、08 年的水平，达到 20%～25%。 

短期刺激因素：后两次集中招标、特高压线路招标，刺激龙头企业 

我们认为，国网第七、第八次招标数据非常重要。作为电网 2010 年的先行

指标，它们的增减对市场判断 2010 年投资有着重要的指导作用。我们对后两次

招标预期乐观，而且随着市场集中度的进一步提高，特变等行业的龙头企业将受

益明显。 

根据国网特高压电网建设规划，我们预计 09 年内将有 3 条特高压线路进行

招标。其中两条为交流特高压，一条为直流特高压。每次招标对于特变、平高、

天威、许继等公司都是一个刺激，短期内利好因素不断。 

风险提示 

 虽然我们认为 2010 年电网投资超预期是个大概率事件，但电网是否能

够如期释放投资，存在不确定性。 

 海外市场虽然诱人，但不确定因素也较多。国内电力设备制造企业能否

大规模向海外出口，存在不确定性。 
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