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继续关注特高压和智能配电网 

    电力设备行业月度运行报告 

 2009年 10月         增持：输配电（维持）              跟踪报告 

 

 

投资要点  

q 行业观点：国网特高压招标启动，龙头公司开始受益；  

11月份举行的国网智能电网会议值得期待。 

延续上期月报观点，我们认为坚强智能电网坚强在特高压，智能在配电

网。推荐的上市公司包括：特变电工、平高电气、思源电气、国电南瑞、长

城开发。 

 

q 行业事件分析：全国电网投资增速较好，电源投资今年 

          以来首次实现同比正增长。    

2009 年 1-8 月，全国完成电网投资 1897 亿元，同比增长 18.1%,仍然保

持较好增速；全国完成电源投资 2002亿元，同比增长 6.8%，今年以来首次实

现同比正增长。 

 

q 行业事件分析：国网第六次招标结果公布，整体招标数   

                 量有所回升，后续招标数量增加可期 。   

 国网 2009 年第 6 次招标启动了前 5次招标没有的 750Kv 输变电线路，

整体招标数量有回升态势，随着特高压项目的陆续开展，后续招标数量增加

可期。 

                    

q 重点上市公司动态分析 

 

 

2009年 10月 16日    星期五 

宫在轶 陈鹏 
021-50586660-8639 
021-50586660-8615 
gzy@longone.com.cn  
cp@longone.com.cn 
电力设备和新能源小组 

 

 

子行业 评级 

输变电设备 推荐 
电站设备 中性 

 
 
行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1个月 -10.02 0.58 

3个月 -4.62 12.04 

6个月 37.34 -4.44 

 
 
电力设备板块走势图 
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1、电力设备行业指数走势数据统计 

        图 1、电力设备行业指数（801G）最近一年走势图       图 2、电力设备行业指数（801G）最近半年走势图 

     

资料来源：WIND，东海证券研究所 

图 3、电力设备行业指数（801G）最近一季走势图     图 4、电力设备行业指数（801G）最近一月走势图 

  

        资料来源：WIND，东海证券研究所 

最近一年的走势图，电力设备板块跑赢大市，同时期，电力设备板块

上涨幅度为 148%，沪深 300 指数上涨幅度为 79.52%，电力设备板块大幅

跑赢沪深 300指数。主要基于 2008年四季度两家电网公司推出的“万亿”

投资计划 ，带动电力设备整体一波幅度很大的拉升，一方面是基于整体

电网投资仍处在增加的趋势中，另一方面，电力设备版块内上市公司大多

均是优质企业，业绩增长较为确定。最近半年的走势图，整体与大势同步，

从经济复苏的链条角度，投资促进增长的电力设备行业没有更多超出预期

的东西，同时不能够享受价值重估的溢价。 

从最近半年的走势来看，电力设备板块整体跑输沪深 300指数，同时
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期，电力设备板块上涨 11.81%，沪深 300 指数上涨 26.34%，我们认为，

沪深 300 指数近半年的上涨，尤其是今年 4、5 月份的上涨，周期性股票

有较好的表现，电力设备从大的情形来看属于弱周期性行业，跑输大盘情

形得以出现。 

最近一个月的走势图上看，跑输大势，我们认为，电力设备板块在季

度初存在阶段性的上涨机会。由于业绩较为确定，电力设备整体估值较高，

但板块内部在三季报有部分公司存在超预期的业绩，板块整体防守型较

强，在目前的震荡市中值得关注。 

 

        图 5、输变电设备行业指数（802G）最近一年走势图    图 6、输变电设备行业指数（802G）最近半年走势图 

     

 图 7、输变电设备行业指数（802G）最近一季走势图   图 8、输变电设备行业指数（802G）最近一月走势图 

  

        资料来源：WIND，东海证券研究所 

输变电板块的情况看，最近一年的涨幅为 140.91%，同时期沪深 300

指数的涨幅为 79.52%，跑赢指数;最近半年，输变电板块上涨 10.63%，跑
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输沪深 300指数；最近一个季度，输变电设备板块下跌 0.29%，整体跑赢

沪深 300 指数；最近一个月，输变电设备板块下跌 2.58%，跑输沪深 300

指数。 

从整体运行对比趋势来分析，输变电设备属于弱周期行业，受国家投

资影响巨大，且业绩增长的确定性较大。因此，输变电设备板块是投资刺

激，且在下跌时能够起到防御的作用。 

        图 9、电站设备行业指数（801G）最近一年走势图   图 10、电站设备行业指数（801G）最近半年走势图 

     

         图 11、电站设备行业指数（801G）最近一季走势图     图 12、电站设备行业指数（801G）最近一月走势图 

  

资料来源：WIND，东海证券研究所 

2、行业动态信息跟踪与评析 

2.1、行业数据信息跟踪 

    全国电网投资增速较好，电源投资今年以来首次实现同比正
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增长。 

2009年 1-8月，全国共完成电网投资 1897亿元，同比增长 18.1%，

投资增速较好； 

2009年 1-8月，全国共完成电源投资 2002亿元，同比增长 6.8%，电

源投资今年以来首次实现同比正增长； 

2009年 1-8月，全国新增发电装机容量 4082万千瓦，同比下降 21.2%，

其中： 

火电新增装机 2702万千瓦，同比下降 26.6%， 

水电新增装机 1025万千瓦，同比下降 20.7%， 

风电新增装机 356万千瓦，同比增长 90.4%； 

2009 年 1-8 月，全国发电量 23293 亿千瓦时，同比增长 0.8%，1-8

越累计发电量子年初以来首次实现同比正增长；1-8 月，工业用电量同比

下降 3%，降幅比 1-7月缩小 1.4个百分点，去年同期为增长 9.9%。其中，

建材行业用电量增长 3.2%，增幅同比回落 6.3个百分点；钢铁、有色金属

冶炼及加工、化工行业用电量分别下降 4.5%、9.9%和 7.4%，去年同期为

增长 12.6%、13%和 11.6%。4 个行业用电量合计占工业用电量的 43.1%，

比重同比下降 1.1个百分点。 

全国发电设备平均利用小时数 2956小时，同比下降 287小时；其中，

火电设备为 3107小时，下降 309小时。 

 

国网第六次中标结果公布，整体招标数量有所回升，特高压

项目开始招标，后续招标数量增加可期 。   

国家电网公司 2009年上半年一共进行了 6期招标，从招标的情况看，

整体跑输预期，招标的量同比去年同期有明显的下滑，不过在第六期的招

标中，特高压项目的招标使得整体趋势有所回暖。我们认为，伴随着第六

次国王招标中特高压项目的陆续开始招投标，加之国网公司刚刚发行了债

券，又有动力完成年初预计的投资额,未来的投资增速有望增加。 

 变压器方面：前六期的招标情况不尽理想，但有走暖信号出现。从

容量上统计，同比下滑 33%，从前五期的情况看，一直是同比负增长，第

六期出现了同比增长 21%的情况，也反映了走暖的信号；此外，特高压 750Kv

的变压器招标上半年的情况是同比增长 46%，我们认为未来特高压陆续开

工招标，趋势仍将延续。 
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图 13：2009年国家电网公司前 6次招标情况： 

 

资料来源：国网公司，东海证券研究所 

上市公司方面，特变电工的龙头地位依然保持稳固。在第 6期中标结

果中，特变电工在 750Kv、220Kv 电压等级的中标结果中均排在行业的头

名，市场占有率分别为 77%、30%，马太效应愈发明显。 

图 14：国家电网公司 2009年第六次变压器中标情况： 

                 

资料来源：国网公司，东海证券研究所 

综合国家电网公司前 6 期中标情况，特变电工在 750Kv、550Kv 和

220Kv等各个电压等级的中标结果中均排在第一位，市场份额分别为 77%、

38%和 24%，后续特高压陆续招标的过程中，特变电工和天威保变将受益颇

丰，电网公司扶持国内企业以及国内企业在高技术等级上的不断研发跟努

力终于逐渐发挥威力。 
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图 15：国家电网公司 2009年前六次变压器中标情况： 

                 

资料来源：国网公司，东海证券研究所 

 

高压开关 GIS方面，招标结果同样有所下滑，特高压方面增长明显。

对的从总量上看，2009年前六期招标的数量同比下降 33%，然而，在特高

压方面，招标台数有所增长，550Kv 电压等级总量同比增长 29%，363Kv

总量同比增长 100%，我们认为未来这一趋势仍将延续。 

图 16：国家电网公司 2009年上半年 GIS招标情况： 

 

资料来源：国网公司，东海证券研究所 
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上市公司方面：平高电气的市场份额有所下滑。550Kv方面，平高东

芝的市场分额由 2008 年的 43%下降到了 2009 年 27%，值得关注的是新东

北电气（沈阳）的市场分额由 2008年的 10%上升到了 2009年的 18%。 

图 17：国家电网公司 2009年前六次高压开关 550Kv（GIS） 中标情况： 

  

资料来源：国网公司，东海证券研究所 

252Kv 方面，平高电气的市场分额由 2008 年的 30%下降到了 2009 年

23%，新东北电气（沈阳）的市场分额由 2008年的 22%下降到了 2009年的

16%。 

图 18：国家电网公司 2009年前六次高压开关 252Kv（GIS） 中标情况： 

  

资料来源：国网公司，东海证券研究所 

 

2.2、行业动态评析 

Ø 新能源振兴计划将于年内出台，预计核电占电力总装机容量的比例将调

高到 8%以上 ： 

国家能源局能源节约和科技装备司司长黄鹂 22 日在西安透露，新能
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源振兴计划将于年内出台，预计核电占电力总装机容量的比例将调高到 8%

以上。据此推算，预计将带动核电装备制造业 7000 亿至 7500 亿元(人民

币，下同)以上的市场需求。 

黄鹂出席“2009陕西省能源化工装备产业发展论坛暨招商引资项目推

介会”上表示，一般情况下，能源装备的投资占能源项目总投资的 40%左

右，能源产业的振兴必会带动能源装备业的振兴。黄鹂以核电为例指出，

○七年国务院颁布核电中长期发展规划，当时的目标是二○二○年建成电

力总装机容量 10亿千瓦，其中核电装机容量 4000万千瓦，占 4%。但目前

全国电力装机容量已达 8亿千瓦，核电的装机量已超过预定目标。 

黄鹂表示，核电的比例势必会调整，但幅度多大则尚未确定；不过，

如果达到 8%以上，可带动整个核电装备 7000亿至 7500亿元的市场。 

评析： 受到全国发电量数据在上半年持续低迷的影响下，新能源规划迟

迟位于出台，目前考虑到风电和太阳能多晶硅领域产能过剩的事实，核电

做为新能源的重要一部分，应该是未来几年方向性的投资标的。 

3、上市公司动态信息 

 

表 19、重点上市公司估值与评级一览 

证券代码 上市公司 总市值 
EPS PE 

PB 评级 
2008A 2009E 2010E  2008A 2009E 2010E  

600089 特变电工 370 0.81 0.82  1.07   24.82 24.83  18.79   6.16  增持 

002202 湘电股份 46 0.25  0.51  0.86   545.00  76.72  22.30   3.81  增持 
600416 平高电气 108 0.40 0.45 0.87   104.95  45.15  20.76    7.15  增持 
600290 思源电气 97 1.26  0.78 1.02  77.11  17.07  21.09   3.92 增持 
002080 国电南瑞 88 0.49  0.93 1.32  50.30  73.51  27.29   8.60  增持 

002204 长城开发 101 0.36  0.36 0.46   61.99  32.08  25.11   2.90 增持 
600478 三变科技 13 0.29  0.38 0.66  144.35  41.83  18.38   3.18  增持 
600563 华锐铸钢 49 0.62  0.87  1.34  - 68.79  36.05  16.68  - 5.06  增持 
002056 天威保变 49.18 0.81  0.78  1.07 - 163.95  40.32  30.52  - 10.01  增持 
600183 国电南自 85.65 0.43  0.56  0.64 - 428.27  36.91  24.80  - 3.53  增持 
数据来源：东海证券研究所 
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附注： 

宫在轶：东海证券电力设备和新能源行业分析师 

重点跟踪公司：国电南瑞、浙富股份、湘电股份、天威保变、智光电气等。 

陈鹏：东海证券电力设备和新能源行业分析师 

重点跟踪公司：东方电气、特变电工、华仪电气、宝胜股份、三变科技等。 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究
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中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告
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