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行业近况： 

08 年输配电价的收窄给两家电网公司的盈利能力带来了明显的负面冲击，09 年前三季度国家电网和南方电网均遭受
亏损。从国家电网 09 年设备集中招标数据来看，电网的短期投资能力也自然而然的受到了不利影响： 

► 变压器招标容量同比下降 18%，中标价格大幅下降 29-36%。 

► 组合电器招标台数同比基本持平，但中标价格大幅下降 21-26%。 

► 252kV 和 550kV 断路器招标台数分别同比下降 18 和 36%，中标价格下降 5%和 18%。（图表 1～2） 

评论： 
在宏观刺激政策逐步退出的背景下，再考虑设备价格的回落，我们估计 2010 年电网投资金额同比难有增长。尽管整
体市场平平，但投资结构将发生的变化仍能带来投资机会。 

1）特高压和直流。特高压和跨区直流线路将是未来的电网投资重点。根据规划，2010 年国网将招标三条特高压交流
线路（锡盟至上海、陕北至长沙以及淮南至上海），合计投资金额超过 1000 亿元（图表 3）。国网今年将开工山西至
江苏直流线路（500kV、3000MW），南方电网将开工溪洛渡至广州直流线路（500kV、6000MW）（图表 4）。特变电
工将充分享受特高压和直流线路加快建设带来的机遇。 

2）节能设备。使用节能设备将在全生命周期内给电网公司带来盈利能力的提升，节能设备采购比例将持续上升。置
信电气的非晶合金变压器产品以及荣信股份的动态无功补偿产品在电网的渗透率有望继续提高。 

3）智能电网设备。尽管电网公司的智能电网投资规划迟迟未出，但电网的智能化改造是大势所趋。电网公司对智能
设备的示范性采购也已开始（智能电表招标、储能电池试用、智能变电站建设等等）。科陆电子和威胜集团中标国网
智能电表采购，特变电工获得一座智能变电站的智能变压器订单，思源电气已为上海电力提供储能电池接入系统。 

估值与建议： 
考虑到电网招标低于预期，我们下调部分公司的盈利预测（图表 5）。 

1）我们将平高电气 09~11 年每股收益下调至 0.19、0.24 和 0.27 元，下调后 2010 年市盈率为 67 倍，充分反映了市场
对国网收购后平高在国网招标市场份额提升的乐观预期，但考虑到反垄断问题，该乐观预期兑现的可能性值得商榷。 

2）江苏省电网 09 年对非晶合金变压器的采购力度低于预期，年初签订的 10 亿元大单的执行力度仅达到一半，我们
将置信电气 09~11 年每股收益下调至 0.44、0.61 和 0.78 元，下调后 2010 年市盈率为 30 倍。尽管估值不低，但考虑
到公司可以受益于电网加大节能设备采购力度的结构性机会，维持推荐评级，但股价上涨仍需要等待催化剂。 

风险提示： 
电网投资金额低于预期，特高压项目未获得发改委的审批，智能电网建设进度迟缓。
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图表 1：国家电网公司 09年变压器招标容量和组合电器招标数量下降 
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资料来源：国家电网公司、中金公司研究部整理 

图表 2：国家电网公司 09年变压器和组合电器中标价格下降 
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资料来源：国家电网公司、中金公司研究部整理 

图表 3：特高压是电网建设的重中之重 
 特高压线路 电压等级（kV） 类别 运营商 投资额（亿元） 进展

晋东南-南阳-荆门 1000 交流 国家电网 58 商业运营

淮南-上海 1000 交流 国家电网 227 2010年开工

锡盟-上海 1000 交流 国家电网 700 2010年开工

陕北-长沙 1000 交流 国家电网 n.a. 2010年开工

向家坝-上海 ±800 直流 国家电网 150 单极投产

锦屏-苏南 ±800 直流 国家电网 250 通过核准

宁东-绍兴 ±800 直流 国家电网 n.a. 已规划

云南-广东 ±800 直流 南方电网 137 单极投产

 

 

 

 

 

资料来源：国家电网公司，南方电网公司  
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研究部 

图表 4：跨区直流输电线路是电网投资亮点 
  项目名称 电压等级(kV） 容量（MW) 开工年份

已开工

嵊泗直流 ±50 60 1999
三常直流 ±500 3000 1999

天生桥—广州 ±500 1800 2000
三广直流 ±500 3000 2001
贵广一回 ±500 3000 2001

西北—华中联网直流背靠背 ±120 360 2002
三上直流 ±500 3000 2004
贵广二回 ±500 3000 2005

东北-华北联网高岭直流 ±125 1500 2006
中俄联网黑河直流背靠背 ±125 750 2007

灵宝扩建工程 ±125 1500 2008
德宝直流 ±500 3000 2008
呼辽直流 ±500 3000 2008

宁夏东－山东 ±660 4000 2009
三峡地下电站-上海（二回） ±500 3000 2009

灵宝二期 ±166.7 750 2009
拟开工

山西阳城-江苏 ±500 3000 2010
溪洛渡－广州（同塔双回） ±500 6000 2010

三峡地下电站-华东 ±500 3000 2012前
云南景洪－泰国 ±500 3000 2020前

呼伦贝尔－辽宁（二回） ±500 3000 2020前
青海格尔木-拉萨 ±400 1200 2020前

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部统计 

图表 5：下调平高电气和置信电气盈利预测 
平高电气

人民币 百万 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,042 3,745 n.a 2,291 2,694 3,302 -25% -28% n.a
主营利润 673 818 n.a 465 497 606 -31% -39% n.a
毛利率 22% 22% n.a 21% 19% 19% -2% -3% n.a
净利润 282 346 n.a 128 162 182 -55% -53% n.a
每股收益 0.46 0.56 n.a 0.19 0.24 0.27 -59% -58% n.a

置信电气

人民币 百万 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,599 2,665 3,600 1,333 1,978 2,645 -17% -26% -27%
主营利润 587 925 1,213 503 686 891 -14% -26% -27%
毛利率 37% 35% 34% 38% 35% 34% 1% 0% 0%
净利润 315 501 670 272 378 482 -14% -25% -28%
每股收益 0.51 0.81 1.08 0.44 0.61 0.78 -14% -25% -28%

调整前 调整后 (+/-) ％

调整前 调整后 (+/-) ％

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 6：输配电设备可比公司估值表 
 

总市值

百万人民币 09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E

输配电设备

A股

置信电气 600517.CH 推荐 CNY 18.14 11,223 0.44 0.61 0.78 41.3 29.7 23.3 9.9 7.9 6.3

特变电工 600089.CH 推荐 CNY 24.17 43,443 0.85 0.99 1.30 28.4 24.3 18.6 6.7 5.5 4.5

天威保变 600550.CH 推荐 CNY 30.99 36,196 0.66 0.68 0.70 47.0 45.8 44.0 8.4 7.4 6.7

平高电气 600312.CH 审慎推荐 CNY 15.99 10,913 0.19 0.24 0.27 85.4 67.2 59.9 3.9 3.7 3.5

国电南瑞 600406.CH 无评级 CNY 46.90 11,962 0.90 1.15 1.52 52.3 40.6 30.8 10.2 8.3 6.9

宝胜股份 600973.CH 无评级 CNY 20.39 3,181 0.99 1.23 1.35 20.7 16.6 15.1 3.8 3.3 2.8

思源电气 002028.CH 无评级 CNY 26.70 11,739 0.96 1.09 1.33 27.7 24.5 20.1 4.8 4.0 3.3

许继电气 000400.CH 无评级 CNY 23.14 8,753 0.83 1.01 1.06 27.8 22.9 21.9 3.7 3.5 3.0

三变科技 002112.CH 无评级 CNY 15.39 1,724 0.37 0.51 0.64 41.6 30.2 24.0 2.9 2.8 2.5

东源电器 002074.CH 无评级 CNY 14.35 2,020 0.34 0.43 0.40 42.6 33.6 35.9 5.0 4.5 4.0

A股平均值 41.5 33.5 29.4 5.9 5.1 4.3

A股中值 41.4 29.9 23.7 4.9 4.2 3.7

H股

威胜集团 3393.HK 无评级 CNY 8.08 6,623 0.33 0.43 0.62 21.4 16.7 11.4 3.1 2.8 2.4

欧洲

ABB ABBN.VX 无评级 CHF 20.26 312,229 8.31 8.31 7.37 16.2 16.2 18.2 3.4 3.2 2.9

施奈德 SU.FP 无评级 EUR 81.84 211,344 39.43 39.43 47.44 20.5 20.5 17.0 1.8 1.7 1.6

耐克森 NEX.FP 无评级 EUR 57.83 15,946 16.77 16.77 32.63 34.0 34.0 17.5 1.0 1.0 1.0

西门子 SIE.GR 无评级 EUR 64.99 585,517 40.38 40.38 51.93 15.9 15.9 12.3 2.0 1.8 1.6

阿海珐 CEI.FP 无评级 EUR 355.00 123,995 129.97 129.97 188.19 26.9 26.9 18.6 1.9 1.8 1.7

日本

东芝 1983.JP 无评级 JPY 1,200.00 8,723 5.47 5.41 6.11 16.3 16.5 14.6 1.5 1.3 1.2

日立 6501.JP 无评级 JPY 281.00 94,508 -4.45 0.66 1.47 -4.7 31.6 14.2 1.1 1.1 1.0

三菱 6503.JP 无评级 JPY 701.00 112,046 -0.17 0.69 3.36 -298.8 75.4 15.5 1.7 1.6 1.5

韩国

晓星 004800.KS 无评级 KRW 88,300.00 18,562 62.92 73.24 79.92 8.4 7.2 6.6 1.1 1.0 0.9

代码公司
PB

评级 货币 股价
每股盈利 PE

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部  
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