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工业 电力设备 推荐（维持） 

本篇报告回顾了 2009 年前三季度我国电源投资和电网投资的进展情况。我们认

为风电和核电将继续成为投资热点，相关设备生产企业将保持快速增长。同时第

四季度电网投资将加快，部分输变电设备企业的业绩可能超出市场预期。 

 发电装机容量前三季度保持平稳增长。截止 9 月份我国新增装机容量超过

5000 万千瓦。预计到 2009 年底我国累计发电装机容量将达到 8.8 万亿千瓦，

火电装机容量将达到 6.6 亿千瓦。 

 风电发展触及深层问题。2009 年上半年，我国已完成吊装的新增风电装机容

量约为 460 万千瓦，预计全年风电新增装机容量将达到 1000 万千瓦。能源局

表示力争在 2010 年前后风电装机突破 2000 万千瓦。同时政府加快落实可再

生能源电价附加补贴，并推出风电上网标杆电价，以保障风力发电企业和电

网企业之间的利益关系。政府已经认识到要解决风电场的电网配套问题，必

须推出积极的鼓励政策，加快电网配套规划的出台，并制定风电并网的技术

标准和管理制度。 

 核电站建设进入快车道：根据新能源发展规划的数据，到 2020 年我国核电装

机容量将达到 8000 万千瓦，总投资规模约为 9000 亿元。在 2015 年之前我

国将相继建成 9 至 10 座核电站。目前我国除沿海省份外，内陆各省也积极申

报核电站项目，规划的核电站厂址快速增加。湖北、湖南、江西、安徽、四

川、甘肃、河南、吉林等省都在积极进行核电站厂址的申报工作 

 电网建设将力争完成全年投资任务：2009 年第四季度，国网公司的投资进度

将明显加快。我们预计全年电网基本建设投资规模预计将进一步扩大到 3500
亿左右，电网投资占全部电力建设投资规模的比重继续提高。 

 投资建议：随着 12 月初哥本哈根会议的临近，中国政府无疑将面临更大的碳

减排压力。未来我国将坚定的发展风能、核能等清洁能源，并将进一步推进

各省区的节能前排工作。2009 年第四季度，我们继续看好风电与核电设备的

龙头企业东方电气、湘电股份，以及输配电领域业绩增长超预期的长园集团。
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
东方电气 47.76 0.20 2.02 2.37 239  24  10 强烈推荐-A
湘电股份 20.68 0.25 0.55 1.04 83  38  3.8 强烈推荐-B
科陆电子 14.17 0.46 0.40 0.60 31  35  6.7 强烈推荐-B
长园集团 21.75 0.60 0.68 0.89 37  32  3.3 强烈推荐-A
置信电气 18.88 0.51 0.59 0.76 37  32  9.4 强烈推荐-A
思源电气 24.40 1.26 1.12 1.38 19  22  4.3 强烈推荐-B
国电南瑞 40.79 0.49 0.95 1.06 83  43  9.1 审慎推荐-A
金风科技 27.43 0.91 0.97 1.14 30  33  7.4 审慎推荐-A
平高电气 17.42 0.41 0.36 0.40 43  48  6.0 审慎推荐-A
天威保变 31.50 0.81 0.75 0.95 39  42  8.3 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、发电装机容量保持平稳增长 

2009 年 1 至 9 月份，全社会用电量为 26635 亿千瓦时，同比增长 1.40%。其中第一产

业用电量比上年同期提高了 6.35%，第二产业的用电量比上年同期下降 1.67%，第二产

业的用电量比上年同期提高了 11.3%。从总体上看，用电量随着宏观经济复苏已经进入

上升阶段。国网公司预计 2009 年全国用电量将达到 3.61 万亿千瓦时左右，同比增长

5%。 

图 1：我国全社会用电量增长统计 

 
资料来源：中电联，招商证券 

2009 年前三季度我国的发电装机容量保持了稳步增长。截止 9 月份我国新增装机容量

超过 5000 万千瓦。预计到 2009 年底我国累计发电装机容量将达到 8.8 万亿千瓦，火

电装机容量将达到 6.6 亿千瓦。随着用电量的持续回升，发电装机容量将稳步提高。为

保障 GDP 的持续增长，我国火电新增装机容量每年至少要保持在 5000 万千瓦以上，

同时各类清洁能源也将加大建设力度。 

图 2：我国累计发电装机容量统计 
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资料来源：中电联，招商证券 
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二、风电发展开始触及深层问题 

1、国家继续支持风电快速发展 

国家能源局在第五届中国能源战略高层论坛上表示国家将加快千万千瓦级风电场的建

设，尽快形成每年1000 万千瓦以上的自主装备能力，力争在2010 年前后风电装机突

破2000万千瓦，2020年达到1亿千瓦。市场预测2020年风电的装机容量规划将提高到

1.5亿千瓦，核电装机容量规划提高到8000万千瓦，分别占总装机容量的9.4％和5％。 

我国已确定了6省区7大千万级风电基地，包括甘肃、内蒙古、新疆、吉林、河北和江苏，

其中内蒙古有2个基地。到2020年，7大千万级风电基地总装机量将达12600万千瓦。其

中，河北规划1080万千瓦，甘肃（酒泉）1270万千瓦，新疆（哈密）1080万千瓦，吉

林2300万千瓦，内蒙古5780万千瓦，江苏1000万千瓦。 

2009年上半年，我国已完成吊装的新增风电装机容量约为460万千瓦，预计全年风电新

增装机容量将达到1000万千瓦。 

图 3：我国风电累计装机容量预测 
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资料来源：招商证券 

2、落实可再生能源电价附加补贴 

2009年06月22日，国家发展改革委、国家电监会印发《关于2008年7-12月可再生能源

电价补贴和配额交易方案的通知》。此次可再生能源电价附加资金补贴范围为2008年
7-12月可再生能源发电项目上网电价高于当地脱硫燃煤机组标杆上网电价的部分、公共

可再生能源独立电力系统运行维护费用，以及可再生能源发电项目接网费用。其中，发

电项目222个，上网电量84.44亿千瓦时，补贴金额约20亿元；公共可再生能源独立电

力系统60个，补贴金额约1700万元；接网工程133个，补贴金额约5700万元。 

《通知》中要求，电价附加有结余的省网企业，应在《通知》下发之日起10个工作日内，

对可再生能源发电项目结清2008年下半年电费（含接网费用补贴）；存在资金缺口的11 
个省（区域），在配额交易完成10个工作日内结清2008年下半年电费（含接网费用补贴）；

公共可再生能源独立电力系统的电价补贴，由所在省（区）价格部门会同电网企业组织

实施。配额交易完成后，电价附加有结余的省级电网企业，对已纳入补贴范围内的可再
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生能源发电项目按月结算电费。 

3、制定风电标杆电价 

为促进风力发电产业健康持续发展，2009年7月，国家发展改革委发布了《关于完善风

力发电上网电价政策的通知》。《通知》规定，按风能资源状况和工程建设条件，将全国

分为四类风能资源区，相应制定风电标杆上网电价。四类风力资源区的风电标杆电价水

平分别为每千瓦时0.51元、0.54 元、0.58 元和0.61 元。今后新建陆上风电项目，统

一执行所在风能资源区的风电标杆上网电价。海上风电上网电价今后根据建设进程另行

制定。同时规定，继续实行风电费用分摊制度，风电上网电价高出当地燃煤机组标杆上

网电价的部分，通过全国征收的可再生能源电价附加分摊解决。 

《通知》要求，各风力发电企业和电网企业必须真实、完整地记载和保存风电项目上网

交易电量、价格和补贴金额等资料；各级价格主管部门要加强对风电上网电价执行和电

价附加补贴结算的监管，确保风电上网电价政策执行到位。 

4、如何理解“风电产能过剩” 

据风能协会计算，我国目前有风电整机生产企业 70-80 家，叶片生产企业 50 多家，塔

架生产企业近 100 家。随着近两年风电装机容量的快速增长，各家企业都积极进行产能

扩张。仅从行业内前三大企业和其他介入风电整机生产的上市公司的扩产计划来看，到

2010 年全国风电整机总产能就将达到 1342 万千瓦。而新能源发展规划中，到 2020 年

风电总装机容量为 15000 万千瓦，2010 年以后平均每年新增风电装机约 1300 万千瓦。

因此 2010 年全国风电整机总产能就将超过未来 10 年每年的平均需求量。除此之外，

国外维斯塔斯和苏司兰等风电厂商也在中国设立的生产基地。目前我国的风电整机的产

能已经远远超过了市场需求。 

表 1：我国三大风电厂商和风电上市公司兆瓦级风机产能预测 
公司 2009E 2010E 

 台数 容量（万千瓦） 台数 容量（万千瓦）

华锐风电 2,000 300 2,500  375 
金风科技 2,000 300 2,500  375 
东方电气 1,800 270 2,000  300 
上海电气 500 75 1,000  150 
湘电股份 300 60 500  100 
天威保变 100 15 200  30 
华仪电气 33 5 80  12 

合计 5,633 1025 8,780  1,342 
资料来源：招商证券 

在产能严重过剩的情况下，风电设备行业必然面临着优胜劣汰的过程。目前国内虽然有

70-80 家企业生产风电整机，但真正形成批量生产的企业只有十几家，其中具备自主研

发能力的企业更少。未来风电产业的竞争将逐步向 2MW、3MW 以上的大容量机组和海

上风机发展，只有具备自由知识产权的风电机组生产企业才能掌握市场竞争的主动权。

随着产品价格、大容量机型、零部件配套等方面的竞争不断加大，未来的市场份额将逐

步向少数大型装备企业集中。 
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5、如何解决风电上网问题 

我国目前有三分之一的风电装机无法上网发电，造成大量风电场投资无法迅速发挥效

益。造成上述问题的主要原因是风电场的建设规划和电网建设规划不协调。从 2006 年

起，我国风电装机容量每年成倍增长，风电场规划增长很快。而与此同时，电网建设规

划无法及时为风电上网需求进行调整。 

我国不少风电场距离电网主线路有上百公里，联网线路投资巨大。如酒泉风电基地的风

电外送，需要分别新建 750 千伏输电线路 1694 公里，330 千伏输电线路 776 公里，新

建 110 千伏输电线路 70 公里，总投资约 115 亿元。如此巨大的投资额，对电网企业来

说是一个很大规划项目。此外，由于风电发电量较小，约相当于火电同等装机的 40%
左右，在相同电网等级条件下，对风电的线路投资会在很大程度上影响电网的投资效益，

影响电网企业投资风电线路的积极性。 

风电具有随机性、间歇性和反调峰等特点，对电网提出了很多新的技术要求。目前电网

接纳风电能力的限制因素主要包括：电网的负荷特性、机组的调峰能力、风电场的无功

配置及电网接入点电压支撑能力、风电场接入对电网电能质量影响、风电场功率预测精

度及风机制造水平等。 

专家认为要解决风电场的电网配套问题，政府必须推出积极的鼓励政策，加快电网配套

规划的出台，并制定风电并网的技术标准和管理制度。例如东北电网公司决定从五个方

面入手，最大限度接纳风电上网：一是协调做好风电发展规划，二是制定技术标准和运

行管理规定，三是研究在风电场装设风力发电预测预报系统和发电出力调控系统，四是

综合运用管理措施，五是解决入网后的电量消纳和电价问题。 

三、核电站建设进入快车道 

2008年我国核电装机容量占总装机量的1.3%，核电发电量占总发电量的2%，与全球核

电国家平均17%的水平有很大差距。在世界主要发达国家中，核电已经成为主要电源之

一，例如法国核电量占总发电量的76%，韩国占比为36%，德国占比为28%，日本占比

为25%，美国占比为19%，俄罗斯占比为17%。与发达国家相比，我国的核电事业具有

很大的发展空间。 

图 4：我国核发电量占比与其他核电国家（地区）比较 
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资料来源：世界核能协会 
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我国在2007年底颁布了《国家核电发展专题规划（2005-2020年）》，《规划》提出我国

核电的发展目标是：到2020年，核电运行装机容量争取达到4000万千瓦，并有1800万
千瓦在建项目结转到2020年以后续建。 

2009年6月2日国家能源局局长张国宝在国新办发布会上证实能源局从4月2日开始启动

新能源发展规划工作，目前已经形成较成熟的方案，国家将选择适当的时机出台。预计

到2020年新能源发展总投资将达到3万亿元，根据新能源发展规划的数据，到2020年我

国核电装机容量将达到8000万千瓦，总投资规模约为9000亿元。我国现有6座核电站开

始建设，另有4座核电站获得批准。核电站建设周期约4-5年，在2015年之前我国将相

继建成9至10座核电站。 

表 2：我国在建核电站项目 
核电站 省份 装机容量（万千瓦） 建成年份 技术类型 
方家山 浙江 100×2 2011 本国 CPR-1000 

岭澳二期 广东 108×2 2010/2011 本国 CPR-1000 
红沿河 辽宁 100×2 2012/2014 本国 CPR-1000 
宁德 福建 100×2 2012/2015 本国 CPR-1000 
福清 福建 100×2 2013 本国 CPR-1000 
阳江 广东 100×2 2013/2017 本国 CPR-1000 
总计  1216   

资料来源：招商证券 

表 3：我国已获批核电站项目 
核电站 省份 装机（万千瓦） 建成年份 技术类型 

海阳一期 山东 100×2 2013 美国西屋联合体 AP1000

三门一期 浙江 125×2 2013 美国西屋联合体 AP1000

秦山二期扩建 浙江 100×2 2013/2014 本国 CNP600 

台山一期 广东 160×2 - 法国阿海珐集团 EPR 

总计  970   

资料来源：招商证券 

核电站建设不仅可以拉动地方经济，还可以大幅提高地方税收，因此目前我国除沿海省

份外，内陆各省也积极申报核电站项目，规划的核电站厂址快速增加。湖北、湖南、江

西、安徽、四川、甘肃、河南、吉林等省都在积极进行核电站厂址的申报工作。 
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图 5：各省规划核电装机容量 
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资料来源：发改委、招商证券 

表 4：各省核电站项目规划统计 
核电站 省份 装机（万千瓦） 建成年份 技术类型 

石岛湾 山东 19×20 2013 本国 HTR 高温气冷堆 
防城港白龙一期 广西 2×100 2013 本国 CPR1000 
昌江一期 海南 2×65 2014 本国 CNP650 
芜湖一期 安徽 2×100 2015 本国 CPR1000 
吉阳一期 安徽 2×100 2015 美国 AP1000 
桃花江一期 湖南 2×100 2015 美国 AP1000 
小墨山一期 湖南 2×100 2015 法国 M310+ 
大畈一期 湖北 2×100 2015 美国 AP1000 
江苏第二核电厂 江苏 2×100 2015 本国 CPR1000 
彭泽 江西 2×100 2016 美国 AP1000 
田湾二期 江苏 2×106 2016 俄罗斯 AES-91 
龙游一期 浙江 2×100 2016 美国 AP1000 
涪陵一期 重庆 2×125 2017 美国 AP1000 
漳州 福建 2×100 2017 美国 AP1000 

资料来源：招商证券 

四、电网建设加速，全年电网投资有望达到 3500 亿元 

上半年，国家电网公司经营区域内新开工110千伏及以上输电线路25989千米、变电容

量12250万千伏安；新投产110千伏及以上输变电线路17824千米、变电容量11622万千

伏安。2009 年南方电网安排县级电网建设投资212亿元，同比增长57%南方电网上半

年完成县级电网建设投资65.5 亿元，同比增长105%。 

2009年第四季度，国网公司的投资进度将明显加快。我们预计全年电网基本建设投资

规模预计将进一步扩大到3500亿左右，电网投资占全部力建设投资规模的比重继续提

高。 

国网公司 9 月 18 日公布了第六次招标的中标结果。与前五期相比，第六次招标量回升

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，西北电网

750kv 线路建设规划加快，750kv 变压器招标量开始加大，目前已经相当于 08 年全年

的总招标量。第六次变压器的总招标量同比增长 20%，环比增长高达 85%。国内变压
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器市场的行业集中度逐步提高。特变、天威、西电的市场占有率明显提高，而常州东芝、

ABB、西门子等合资企业的市场份额在不断下降。 

表 5：我国电源、电网建设投资统计 
单位：亿元 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E
电源建设投资 747 1897 2048 3228 3195 3226 2879 3000
增速  153.9% 8.0% 57.6% -1.0% 1.0% -10.8% 4.2%
电网建设投资 1549  1284 1238 1526 2093 2451  2885 3500 
增速  -17.1% -3.6% 23.3% 37.2% 17.1% 17.7% 21.3%
电力建设总投资 2296  3181 3286 4754 5288 5677  5763 6500 
增速  38.6% 3.3% 44.7% 11.2% 7.3% 1.5% 12.8%

资料来源：中电联、招商证券 

五、投资建议 

随着 12 月初哥本哈根会议的临近，中国政府无疑将面临更大的碳减排压力。未来我国

将坚定的发展风能、核能等清洁能源，并将进一步推进各省区的节能前排工作。2009
年第四季度，我们继续看好风电与核电设备的龙头企业东方电气、湘电股份，以及输配

电领域业绩增长超预期的长园集团。 

东方电气（600875）：强烈推荐-A 

东方电气是我国唯一可以生产火电、水电、风电、核电、气电五种发电设备的企业。截

止2009 年9月份，公司新增订单478亿元，其中风电、核电订单占比超过50%。2009
年公司计划生产风电机组1800台。风电零部件中，公司可自己生产叶片、变频器、发

电机、所需铸件的50％。风机毛利率达到15%以上。 

公司生产的核岛设备主要包括核反应堆压力容器、蒸汽发生器、稳压器、硼注箱和安注

箱等。常规岛设备包括汽轮机、发电机和用于压水反应堆核电站的汽水分离再热器。

2009年公司在手核电订单中包括红沿河一期、宁德一期、福清一期、方家山的核岛和

常规岛设备，广东阳江一期核岛设备，山东海阳一期第三代技术AP1000核岛设备，广

东台山一期第三代技术ERP常规岛设备。到2011年公司核岛产能将达到每年6-7套，常

规岛产能达到每年8套。我们预计2009至2011年公司的核电设备销售收入可达12亿元、

25亿元和100亿元。 

预计2009至2011年公司每股收益为2.02、2.37和2.88元。按2010年25倍市盈率计算，估值

区间为53-59元，维持“强烈推荐-A”的投资评级。 

湘电股份（600416）：强烈推荐-B 

目前公司已经形成了年产 1000 台 2MW 风电整机的产能，预计 2009 年可生产 300 台

左右，2010 年可生产 600，力争完成 800 台，2011 年产量将达到 1000 台。公司现有

2010 年交货的风电整机订单约 400 台左右，订单数量在不断增加，可以满足产能释放

的需要。 

公司控股子公司长沙水泵厂生产的混凝土蜗壳泵先后中标红沿河一期、二期和宁德核电

站项目。产品的国产化率将由前 4 台产品的 20%，提高到第 7 台产品的 80%。在未来
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的核泵招标中将处于投标联合体的主导地位。公司目前已经研制出五种 K2 级核泵产品

中的两种产品，并将继续研制其他核泵产品。预计 2010 年公司的核泵销售收入开始有

较大增长。 

我们预计公司 2009 至 2011 年的每股收益为 0.55，1.04 和 1.66 元，按 2010 年 20 倍

市盈率计算，估值区间为 19-23 元，维持“强烈推荐-B”的投资评级。 

长园集团（600525）：强烈推荐-A 

长园集团是我国最大的热缩材料生产企业，按销售收入排名居世界第二位，仅次于美国

瑞侃公司。公司热缩材料 60％以上的订单来源于消费类电子产品，进入三季度后公司

的大客户如松下、康佳、伊莱克斯、富士康等的订单量逐月增长。此外，高速铁路用热

缩材料是今年新的业绩增长点，全年计划实现销售收入 6000 万元。此类产品的毛利率

可达 50％左右。预计全年热缩材料销售收入将突破 4 亿元，毛利率保持在 30%以上。 

长园集团热缩材料博士后工作站正在积极研制核岛用热缩材料。一套核电站的热缩材料

采购金额在 8000 万元左右，目前主要由国外厂商提供，毛利率可达 90％左右。长园集

团在突破这一产品的生产技术后，将形成在核电领域的进口替代。公司在 2010 年 8 月

有望通过 LOCA 实验，获得向核岛供货的资格。 

公司的电网设备产品以 126kv 环网柜和 110kv 电缆附件为主。去年全年公司生产环网

柜 2000 台，从 2009 年 6 月份开始每月产量接近 1000 台，有望成为南网公司的主要

供应商。明年公司将形成珠海和上海两个环网柜生产基地，该产品的销售收入将达到 5
亿元。 

公司明年将推出 220kv 电缆附件，从而打破国外品牌对这一产品的垄断。220v 电缆附

件的使用量远远大于 110kv 电缆附件。公司目前生产的 110kv 电缆附件售价为 2 万元

左右，而 220kv 电缆附件的售价在 20 万元左右，将是公司明年的主要业绩增长点之一。 

公司控股子公司上海维安主要向三星和 LG 等手机生产厂商提供 PTC 电路保护元件，

目前已经远远超过主要竞争对手美国瑞侃公司，占到了手机厂商采购金额的 70％。7
月份以来上海维安的单月净利润保持在 500 万元以上。 

我们预计公司 2009 至 2011 年每股收益为 0.68、0.89 和 1.17 元，按 2010 年 30 倍市

盈率计算，目标价格为 24-29 元，维持“强烈推荐-A”的投资评级。 
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表 6：跟踪上市公司盈利预测 
 公司 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE BVPS PB 评级 
东方电气 47.76  0.20  2.02 2.37 239 24 4.5  10.6 强烈推荐-A 
湘电股份 20.68  0.25  0.55 1.04 83 38 5.4  3.8 强烈推荐-B 
天威保变 31.50  0.81  0.75 0.95 39 42 3.8  8.3 审慎推荐-A 
科陆电子 14.17  0.46  0.40 0.60 31 35 2.1  6.7 强烈推荐-B 
长园集团 21.75  0.60  0.68 0.89 37 32 6.5  3.3 强烈推荐-A 
特变电工 22.18  0.80  0.87 1.09 28 25 3.6  6.2 审慎推荐-A 
置信电气 18.88  0.51  0.59 0.76 37 32 2.0  9.4 强烈推荐-A 
思源电气 24.40  1.26  1.12 1.38 19 22 5.7  4.3 强烈推荐-B 
国电南瑞 40.79  0.49  0.95 1.06 83 43 4.5  9.1 审慎推荐-A 
金风科技 27.43  0.91  0.97 1.14 30 33 3.7  7.4 审慎推荐-A 
平高电气 17.42  0.41  0.36 0.40 43 48 2.9  6.0 审慎推荐-A 
上海电气 9.38  0.21  0.23 0.27 45 41 1.9  4.9 审慎推荐-A 
荣信股份 35.10  1.02  0.90 1.29 34 39 6.1  5.8 审慎推荐-A 
百利电气 16.88  0.07  0.11 0.17 241 153 1.5  11.3 审慎推荐-B 

数据来源：招商证券 
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