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投资要点： 

 2009 年 1-8 月份，全国电网基本建设投资完成额为 1897 亿元，电

源基本建设完成额 2002 亿元。根据国家电网和南方电网 2009 年年

度投资计划，全年电网建设要完成 3525 亿元，而前 8 个月仅完成

了 53.8%。电网投资为什么会低预期？我们认为原因主要在于国家

电网公司分散精力于电力设备制造领域，收购平高，许继是其战略

目标之一，下游企业的收购占用了企业资金。 

 从国家电网公司前6次一次设备招标情况也可以看出电网投资力度

的减弱，以变压器为例，2009 年前 6次招标共需求 500KV，330KV，

200KV 变压器容量分别为 4491.2 万 kVA，456 万 kVA，6729.7 万 kVA，

同比下降 32.1%，57.4%，37.3%。 

 国家电网公司在招标时会考虑国产化要求，因此近些年国内企业在

变压器竞争中逐步胜出，其中特变电工在高压电压器中市场份额最

大，2008 年在 500KV 市场中，前 6次招标，特变电工市场份额仅为

21.88%，而今年却高达 40.5%。并且高压变压器生产企业有进一步

集中的趋势。 

 风电设备制造行业面临整合，价格战一触即发，我们看好行业龙头 

 重点关注企业：特变电工（600089），东方电气（600875）。



 
 

一、 电力设备行业四季度投资评级——推荐 

从二级市场来看，近一年来电力设备的表现胜过大盘指数。最初的行情源

自国家电网公司追加投资，引发市场对电力设备板块的追捧，在金融危机

的大背景下，国家电网的大幅追加投资起到了逆周期作用，对输变电行业

率先走出萧条起到了关键作用。但是进入 4月份以来，电力设备板块远落

后于大盘，一方面是因为市场对强周期性行业的预期越来越强烈，而低配

了电力设备板块，另一方面，国家电网和南方电网的实际投资数据低于预

期。而四季度这两个原因都发生了改变，市场进入震荡市，对强周期行业

的配置将会降低，电力设备板块作为一定的防御性板块会重新进入投资者

的眼线，另外，电网投资在四季度将大幅增长。 

图 1：电力设备行业与其他行业市场表现比较图 

 

（资料来源:WIND,齐鲁证券研究所） 
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图 2：各行业 09 年市盈率比较图 
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（资料来源:WIND,齐鲁证券研究所） 

二、 电网投资四季度将爆发 

1、1-8 月数据低预期 

2009 年 1-8 月份，全国电网基本建设投资完成额为 1897 亿元，电源基本

建设完成额 2002 亿元。根据国家电网和南方电网 2009 年年度投资计划，

全年电网建设要完成 3525 亿元，而前 8 个月仅完成了 53.8%。电网投资

为什么会低预期？我们认为原因主要在于国家电网公司分散精力于电力

设备制造领域，收购平高，许继是其战略目标之一，下游企业的收购占用

了企业资金。 
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图 3：国家电网公司历年计划投资和实际投资比较图 
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从国家电网公司前 6 次一次设备招标情况也可以看出电网投资力度的减

弱，以变压器为例，2009 年前 6 次招标共需求 500KV，330KV，200KV 变

压器容量分别为4491.2万kVA，456万kVA，6729.7万kVA，同比下降32.1%，

57.4%，37.3%。 

图 4：2009 年和 2008 年前 6 次变压器招标容量对比图 
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（资料来源：国家电网公司，齐鲁证券研究所） 

2、四季度电网建设力度将加大 

按照历史经验，国网公司和南网公司投资计划都能实现，那么 9-12 月份

电网投资将达到 1628 亿元。从国家发改委近期核准的电网建设项目也可

以看出，未来半年内电网建设的景气度在增强。 



 
图 5：09 年发改委核准项目变电容量和投资额 
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根据发改委核准项目，8 月份核准项目金额高达 109.47 亿元，为历月最

高，也显示了未来半年里电网建设的新高潮。 

三、 变压器行业竞争力比较 

国家电网公司在招标时会考虑国产化要求，因此近些年国内企业在变压器

竞争中逐步胜出，其中特变电工在高压电压器中市场份额最大，2008 年

在 500KV 市场中，前 6 次招标，特变电工市场份额仅为 21.88%，而今年

却高达 40.5%。并且高压变压器生产企业有进一步集中的趋势。 

图 6：2009 年和 2008 年前 6 次国网招标中 500KV 市场竞争比较图 
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（资料来源：国家电网公司，齐鲁证券研究所） 

西北电网 330KV 电压等级相当于其余电网 500KV 的电压等级，今年前 6
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次招标容量远小于去年同期，中标企业进一步趋于集中，2008 年共有 7

家企业中标，而今年仅为 3家，其中特变电工与西电集团几乎平分天下，

而在 08 年却没有明显的市场独占者。 

图 7：2009 年和 2008 年前 6 次国网招标中 330KV 市场竞争比较图 

47.37%

42.11%

10.53%

特变电工 西电集团 泰安泰山

3.18%

25.46%

17.24%

26.53%

12.73%

6.37% 8.49%

东芝 西门子 阿海珐

特变电工 西电集团 山东电力设备

南通晓星

 
- 6 - 

 

（资料来源：国家电网公司，齐鲁证券研究所） 

图 8：2009 年和 2008 年前 6 次国网招标中 220KV 市场竞争比较图 
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（资料来源：国家电网公司，齐鲁证券研究所） 
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220KV 电压等级实现了充分竞争，今年国网招标中有 21 家企业中标，特

变电工仍然拔得头筹，市场占有率达到 24.58%，相比去年的 11.85%有

了很大的进展，综合来看，特变电工在高压，低压等各个领域均实现了

跨越式发展。 

西北电网正在实施 750KV 特高压建设，近期，国家能源局批复《关于同

意国家电网公司开展 2009 年第三批输变电工程前期工作的函》，同意西

北电网一批 750 千伏输变电工程开展前期工作。这批项目主要包括大型

电厂送出工程和跨区联网工程，对于西北实施“西电东送”具有重要推动

作用。西北电网这批获得开展前期工程的项目有 8个，分布在陕西、甘

肃、宁夏、青海 4 省（区），主要是一批“上大压小”的大型电厂送出工

程，这些电厂单机容量基本都在 60 万千瓦以上，全部接入 750 千伏电

网运行。具体项目为：1、陕西彬长电厂送出工程，建设彬长电厂～乾

县双回 750 千伏线路,扩建变电站间隔；2、陕西宝鸡二电厂扩建送出工

程，新建宝鸡二电厂～宝鸡单回 750 千伏线路，扩建变电站间隔；3、

甘肃华能平凉电厂二期送出工程，新建平凉电厂～平凉开关站单回 750

千伏线路，扩建开关站间隔；4、甘肃崇信电厂送出工程，新建崇信电

厂～平凉开关站单回 750 千伏线路，扩建开关站间隔；5、宁夏灵武电

厂二期送出工程，建设灵武电厂二期～银川东双回 750 千伏线路，扩建

变电站间隔；6、宁夏水洞沟电厂一期送出工程，建设水洞沟电厂～银

川东双回 750 千伏线路，扩建变电站间隔；7、青海班多、羊曲水电厂

送出工程，建设羊曲～日月山单回 750 千伏线路，初期降压运行，建设

羊曲～班多单回 330 千伏线路；8、宁东～山东直流送端配套工程，银

川东 750 千伏变电站、黄河 750 千伏开关站各扩建 1台主变。此前，国

家能源局已先后同意 750 千伏哈密～安西、伊宁～凤凰、凤凰～乌北、

乌北～吐鲁番、吐鲁番～哈密、吐鲁番～巴州，秦岭电厂扩建 750 千伏

送出等输变电工程开展前期工作。至此，今年西北电网分四批先后取得

16 项 750 千伏输变电工程路条。 

在国网公司第六次集中招标中，有 883.6 万千伏安用于 750KVA 电网建

设，从用途上看，主要是用于国家能源局上次核准的项目，因此可以预

计在 2010 年国家电网公司对于 750KVA 变压器需求仍然保持旺盛。 

四、 智能电网发展面临重大机遇期 

5月 22 日，国家电网公司正式公布了其“2020 年全面建成以信息化、数字

化、自动化、互动化为特征的统一的坚强智能电网”发展目标，并将这一

目标细化为三个发展阶段，即：2009 年至 2010 年的规划试点阶段，重点

开展坚强智能电网发展规划，制定技术和管理标准，开展关键技术研发和

设备研制，开展各环节试点工作；2011 年至 2015 年的全面建设阶段，加

快特高压电网和城乡配电网建设，初步形成智能电网运行控制和互动服务

体系，关键技术和装备实现重大突破和广泛应用；2016 年至 2020 年的引

领提升阶段，全面建成统一的坚强智能电网，技术和装备全面达到国际先 

 



 
进水平。届时，电网优化配置资源能力将得到大幅提升，清洁能源装机比

例有望达到 35%，分布式电源实现“即插即用”，智能电表普及应用。 

国网公司总经理刘振亚 9 月 21 日在美国作了《坚强智能电网：能源创新

发展与变革的引擎》的重要主旨演讲，突出强调智能电网必须是坚强电网，

必须是绿色电网，必须是创新型电网，必须是智能化系统，并提出国家电

网公司将根据能源资源与生产力发展不平衡的国情，根据清洁能源迅猛发

展的最新趋势，根据用户对电网供电服务新的需求，按照统一规划、试点

先行的原则，分阶段加快建设以特高压电网为骨干网架，各级电网协调发

展, 以信息化、自动化、互动化为特征的坚强智能电网，实现中国电网从

传统电网向高效、经济、清洁、互动的现代电网的升级和跨越的目标。 

五、 风电整机制造商整合风险加大 

1、我国装机容量达世界第四 

2008年我国除台湾省外新增风电机组5130多台，装机容量约624.6万千瓦，

与2007年当年新增装机330.4万千瓦相比，2008年当年新增装机增长率为

89%。2008年中国除台湾省外累计风电机组11600多台，装机容量约1215.3

万千瓦，分布在24个省，比前一年增加了重庆、江西和云南等三个省市，

装机超过100万千瓦的有内蒙古、辽宁、河北和吉林等四个省区。与2007

年累计装机590.6万千瓦相比，2008年累计装机增长率为106%。 

2009年上半年国内新增装机443.98万千瓦，累计装机达到1659.26万千瓦。

并网装机容量达到1181万千瓦，增加287万千瓦。 

图3：2008年世界各主要国家风电累计装机容量  单位：万千瓦 
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（资料来源：世界风能协会，齐鲁证券研究所） 
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图4：2008年世界各主要国家风电新增装机容量  单位：万千瓦 
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（资料来源：世界风能协会，齐鲁证券研究所） 

图 5：我国风电装机容量增长预测图                    单位：MW 
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（资料来源：齐鲁证券研究所） 

2、 风电三峡彰显风电大国 

三峡水电站装机容量1820万千瓦，是世界上最大的水电站，我国建设和三

峡一样千万千瓦级规模的风电场，也将是世界上最大的风电基地。我国目

前最大的风电基地还不足百万千瓦。从百万千瓦基地到千万千瓦基地，从

3000万装机规模到1个亿的跨越，“风电三峡”规划的实施，必将给风电发展

带来如上个世纪90年代以来水电超常规发展的黄金周期。 

国家能源局的初步考虑是，按照新疆和甘肃的风电融入西北电网，内蒙西

部和河北的风电融入华北电网，内蒙东部和东北地区融入东北电网，东部

沿海及近海风电融入华东电网进行规划和建设。以此格局，在“三北”地区，

重点建设数百个 10 万千瓦级以上的大型风电场，建成十多个百万千瓦级

大型风电基地，初步形成河北、蒙东、蒙西、甘肃酒泉、新疆等千万千瓦

级风电基地。在经济较发达的江苏、上海、福建、山东和广东等沿海地区，

发挥其经济优势和市场优势，重点建设数十个 10 万千瓦级大型风电常同



 
时，加大近海风电开发力度，尤其在江苏沿海地区成片建设大型风电场，

初步形成江苏沿海千万千瓦级风电基地。 

3、 本土厂商受益首当其冲 

在 2008 年新增市场份额中，中国内资企业和合资企业产品占 75.4%。华

锐风电的份额最大，占新增总装机的 22.5%，内资与合资企业产品的

29.8%。外资企业产品占 24.6%，丹麦 Vestas 的份额最大，占新增总装机

的 9.6%，外资企业产品的 39.0%。 

累计市场份额中，中国内资与合资企业产品占 61.6%，内资与合资企业的

累计市场份额首次超过外资企业，金风科技的份额最大，占累计总装机的

21.6%，内资企业产品的 35.1%。外资企业产品占 38.4%，西班牙 Gamesa

的份额最大，占累计总装机的 12.8%，外资企业产品的 33.3%。 

在 08 年 5 月甘肃特许权项目招标（380 万千瓦）和 09 年 5 月内蒙古/河

北特许权项目招标（525 万千瓦）中，华锐，金风，东汽三大厂商仍占据

着 80%以上的市场份额，表明风电国产化的目标越来越接近。 

表 3：2008 年风电整机制造企业市场占有率表 

公司 容量（KW） 占当年内资与合资制造

商比例 

占当年新增总装机比例 

华锐 1402500 29.71% 22.45% 

金风 1131750 23.98% 18.12% 

东汽 1053000 22.31% 16.86% 

运达 233250 4.94% 3.73% 

上海电气 178750 3.79% 2.86% 

明阳 174000 3.69% 2.79% 

航天安讯能 150000 3.18% 2.40% 

湘电 120000 2.54% 1.92% 

新誉 73500 1.56% 1.18% 

北重 60000 1.27% 0.96% 

其他 143680 3.04% 2.30% 

 

（资料来源：齐鲁证券研究所） 
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图 6：08 年 5 月甘肃特许权项目招标结果 
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（资料来源：齐鲁证券研究所） 

 图 7：09 年 5 月蒙/冀特许权项目招标结果 
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（资料来源：齐鲁证券研究所） 

4、 价格战一触即发 

由于看好中国内地风电市场，我国众多企业纷纷进入风电设备制造领域，

在产企业纷纷扩大产能，金风科技产能已经扩张到 2000 台，华锐风电也

将产能扩展至 2000 台。由于整机制造技术已经不再垄断，扩充的产能唯

一的结果是价格下降。2008 年金风科技 1.5MW 级的风机价格约为 6200 元

/KW，而 09 年已经下降到 5300 元/KW。价格下降一方面与竞争有关，另

一方面也与原材料有关。 
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六、 重点公司 

特变电工（600089）：从国网公司的中标数据看，特变电工市场占有率保

持上升势头，且保持业内第一地位，在变压器主业上已经有了重大突破。

虽然国网公司在前 8 个月投资数据影响了投资者的情绪，但是未来半年国

网投资改善对特变电工业绩提升具有明显作用。另外特变电工拥有 128 亿

吨煤炭资源量，44 亿吨位露天矿，今年将进行大规模的开采，这位公司的

业绩锦上添花。 

东方电气（600875）：公司最大的看点在于核电业务。核电是最有可能替

代火电的能源品种，在我国发展潜力巨大，公司在常规岛和核电设备制造

领域拥有较高的市场占有率，预计 2010 年将给公司带来可观的业绩。经过

5年的发展，公司在风电领域享有较高的市场占有率，已经成为行业前三甲。 
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