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分析师申明 

陆勤、颜彪，在此申明，本报告所

表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

 沪深 300 在 2010 年 4 月 15 日以来，开始出现向下调整，截止到 5

月 14 日，跌幅达到 14.27%；电力设备板块也出现较大调整，其中

一次设备和电源设备调整幅度最大，分别为-8.66%和-6.24%，而

二次设备调整幅度仅为-2.35%，体现出强劲的抗跌力度。 

 电力设备板块存在继续向下修正的不确定性。源自于两方面：一

方面是电力设备整体高估值风险的继续修正；另一方面是由于市

场对电力行业投资趋势、智能电网对不同子行业的景气度影响程

度等行业发展趋势的分歧造成的。 

 用电需求和供给出现稳步回升态势。需求方面：稳步回升，主要

原因是去年同期基数偏低导致，2010 年初以来用电量数据也显示

出经济趋稳明显；供给方面：水电下滑幅度收窄，火电维持较高

增幅，当月发电量同比增速和累计同比增速均出现较好信号。 

 电源投资将更多向清洁能源倾斜。从电源投资额上看，2010 年 1-4

月份，水电投资额 185 亿元、火电 286 亿元、核电 156 亿元、风

电 117 亿元。从比例上看，火电投资比重降到 40%以下，水电、核

电和风电投资比例不断提升。这与调整电源结构的大方向一致。 

 火电新增装机占比提升。从新增装机容量比例上看，2010 年以来，

火电新增装机重回 70%以上，水电新增装机降到 10%，风电保持 10%

以上的比重。火电新增装机比重的提升主要与工业回暖带来用电

需求的大幅增加以及西南干旱导致水电出力的匮乏有关，另外，

水电审批进度的放缓也导致水电新增装机容量占比减少。 

 电网投资同比增速大幅降低。2010 年 1-4 月，电网投资达到 748

亿元，4 月单月电网投资额为 220 亿元；由于 2009 年电网投资的

超常规发展，使得 2010 年当月电网投资同比负增长不可避免。历

史经验来看，下半年电网投资占比较大，上半年电网投资超预期

的可能性依然不大。 

 投资评级和投资策略：在电力行业基本面没有出现较大超预期的

情况下，估值的重新审视成为下阶段的首要目的，暂下调电力设

备行业整体评级至“中性”。 投资策略：一是寻找较高安全边际

的个股，关注超跌机会，如荣信股份、特变电工等；二是寻找有

业绩支撑的个股，适当布局，如浩宁达、森源电气等。 

 风险提示：大盘继续下修的风险 
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2010 年 5 月份电力设备板块二级市场走势分析 

截止到 2010 年 5 月 14 日，电力设备板块近 1 年来整体涨幅为

16.76%，强于沪深 300 整体涨幅 2.57%。 

从细分板块看，二次设备区间涨幅达到 89%，一次设备和电源设备

以此为 11.32%和 1.55%。 

Figure 1  近 1 年来电力设备板块走势 
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沪深 300 在 2010 年 4 月 15 日以来，开始出现向下调整，截止到 5

月 14 日，跌幅达到 14.27%；电力设备板块也出现较大调整，其中一次

设备和电源设备调整幅度最大，分别为-8.66%和-6.24%，而二次设备调

整幅度仅为-2.35%，体现出强劲的抗跌力度。 

但从“10 日涨跌幅”和“5日涨跌幅”指标看，电力设备板块调整

力度超越大盘，电力设备“10 日涨跌幅”达到-7.56%，在上周大盘反弹

的背景下，电力设备周跌幅仍达到-5.42%。 

 

Figure 2  电力设备及细分板块与沪深 300 涨幅比较 

指数名称 5日涨跌幅[%] 10日涨跌幅[%] 30日涨跌幅[%] 区间涨跌幅[%] 区间换手率[%] 流动性指标

沪深300 1.1 -6.28 -14.27 2.57 255.56 1.55

电力设备 -5.42 -7.56 -6.76 16.76 745.52 0.51

电源设备 -5.21 -6.23 -6.24 1.55 728.29 0.61

一次设备 -6.39 -9.19 -8.66 11.32 749.6 0.52

二次设备 -4.98 -6.65 -2.35 89 909.62 0.47

数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

从以上分析可以看出：电力设备板块存在继续向下修正的不确定

性，而这种不确定性源自于两方面：一方面是电力设备整体高估值风险

的继续修正；另一方面是由于市场对电力行业投资趋势、智能电网对不

同子行业的景气度影响程度等行业发展趋势的分歧造成的。 
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从估值上看，电力设备 2010 年整体估值一致预期为 29.58 倍，其

中二次设备为 45.58 倍，而同期 A股市场整体估值一致预期为 16.2 倍。

因此，我们认为此轮大盘向下修正正好为电力设备板块高估值风险释放

带来机会。 

 

Figure 3  电力设备行业一致估值预期（基准日为 2010 年 5 月 14 日） 
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用电需求和供给出现稳步回升态势 

需求：稳步回升 

2010 年 4 月份，全社会用电量为 3394 亿千瓦时，同比增加 23.08%、

环比下降1.19%；1-4月累计用电量为13075 亿千瓦时，同比增长23.9%。

用电量数据出现同比较大增幅的主要原因是去年同期基数偏低导致，

2010 年初以来用电量数据也显示出经济趋稳明显。 

 

Figure 4  2008 年以来全社会用电量数据及同比增长（单位：亿千瓦时） 
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    供给：水电下滑幅度收窄，火电维持较高增幅 

从发电量数据看，当月同比增速和累计同比增速均出现较好信号，

与宏观经济的恢复和用电量需求回暖密切相关。 

 

Figure 5  09 年以来发电量数据当月及累计量和同比增速（单位：亿千瓦时） 
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2010 年 4 月份，水电当月发电量增速为-1.10%，但降幅收窄，主要

原因是随着雨季的到来，西南干旱对水电发电量的影响逐渐减弱；同期，

火电当月发电量增速达到 25.60%，维持较高的增长态势，随着水电发电

量的恢复，火电增速虽然将有所下滑，但受基数影响，仍将维持在较高

增速水平。 

 

Figure 6  水电当月及累计量和同比增速（单位：亿千瓦时） Figure 7  火电当月及累计量和同比增速（单位：亿千瓦时）
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截止到2010年4月，6000万千瓦及以上发电设备装机容量达到8.55

亿千瓦，同比增长 10.7%；其中水电设备装机容量为 1.66 亿千瓦，同比

增长 12.9%，火电设备装机容量为 6.56 亿千瓦，同比增长 8.8%。 

从变化趋势上看，09 年 9 月份以来，水电装机容量增速趋缓，而火

电装机容量增速反弹。 
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Figure 8  08 年以来发电设备装机容量同比增速变化趋势 
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电力固定资产投资 

电力投资将前高后低 

2010 年 1-4 月份，电力行业固定资产投资达到 2225 亿元，同比增

长 5.6%。 

从电力投资增速变化趋势上看，2010 年前 4 个月与 2009 年前 4 个

月类似，我们预计 2010 年全年电力固定资产投资增速仍会出现“W”型

变化。 

从绝对数额上看，由于前 4 个月超过 09 年前 4 个月的投资力度，

受到 2010 年电力行业投资规划的影响，2010 年电力投资额将出现“前

高后低”的态势。 

Figure 9  08 年以来电力行业固定资产投资及同比增速（单位：亿元） 
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    电网投资同比增速大幅降低 

2010 年 1-4 月，电网投资达到 748 亿元，4月单月电网投资额为 220
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亿元；由于 2009 年电网投资的超常规发展，使得 2010 年当月电网投资

同比负增长不可避免。历史经验来看，下半年电网投资占比较大，上半

年电网投资超预期的可能性依然不大。 

 

2010 年 1-4 月，电网投资占整个电力投资的比重为 46.65%；2010

年以来，电网累计投资占比连续 4个月低于 50%。 

Figure 10  电网投资及其同比增速（单位：亿元） 
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数据来源：中电联、世纪证券研究所 

 

电源投资向清洁能源倾斜 

    2010 年 1-4 月电源投资额为 748 亿元，4月份单月新增电源投资额

为 268 亿元。按照规划，2010 年电源投资额在 3300 亿元左右，由于 2009

年电源投资为 3711 亿元，2010 年电源投资趋势与电网投资趋势相似。 

Figure 11  2009 年以来新增和累计电源投资额（单位：亿元） 
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电源投资将更多向清洁能源倾斜。从电源投资额上看，2010 年 1-4

月份，水电投资额 185 亿元、火电 286 亿元、核电 156 亿元、风电 117

亿元。从比例上看，火电投资比重降到 40%以下，水电、核电和风电投
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资比例不断提升。这与调整电源结构的大方向一致。 

Figure 12  电源新增投资各项目所占比例 
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从新增发电设备绝对数看，2010 年 1-4 月，水电新增装机 211 万千

瓦、火电新增装机 1729 万千瓦、风电新增装机 281 万千瓦；从新增装

机容量比例上看，2010 年以来，火电新增装机重回 70%以上，水电新增

装机降到 10%，风电保持 10%以上的比重。 

 

火电新增装机比重的提升主要与工业回暖带来用电需求的大幅增

加、以及西南干旱导致水电出力的匮乏有关，另外，水电审批进度的放

缓也导致水电新增装机容量占比减少。 

Figure 13  新增发电设备装机容量及占比（单位：万千瓦） 
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2010 年 1-4 月，风电累计装机容量达到 2094 万千瓦，同比增长

95.6%；2010 年 4 月份，单月新增风电装机容量 84 万千瓦，达到近 1

年来单月新增风电装机容量新高。 
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Figure 14  风电装机容量及其同比增速（单位：万千瓦） 
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输变电设备需关注结构性需求 

    发电设备产量：火电设备反弹，水电设备降幅收窄 

2010 年 4 月份，发电设备产量 1073.55 万千瓦，同比增长 39.47%；

1-4 月发电设备产量 3246.44 万千瓦，同比减少 27.21%。 

4 月份发电设备产量同比大幅增加主要是由于汽轮发电机产量大幅

增加导致。4月份，火电设备产量为 839.16 万千瓦，同比增长 50.97%，

而 3月份同比增长 14.88%。 

4 月份水电设备产量为 113.22 万千瓦，同比增长-9.39%，持续负增

长，但降幅有所收窄。 

 

Figure 15  发电设备当月产量及增速（单位：万千瓦） Figure 16  水电火电设备当月产量及增速（单位：万千瓦） 
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输变电设备产量：总体负增长不可避免，关注结构性需求 

     

    2010 年 4 月份，变压器产量 9661.68 万 KVA，同比增长-10.36%，

维持在 2010 年 2 月份以来的负增长态势。 
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Figure 17  变压器当月产量及同比增速（单位：万 KVA） 
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    2010 年 4 月份，高压开关板 5.28 万面，同比增长 5.26%，有触底

回升的态势；而低压开关板 4 月份产量为 252.43 万面，同比增长

229.57%，持续高增长。 

Figure 18  高压开关板产量及增速（单位：面） Figure 19  低压开关板产量及增速（单位：面） 
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2010 年 4 月份，电力电缆产量 217.8 万千米，同比增长 27.89%， 

Figure 20  电力电缆产量及增速（单位：百万米） 
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增长态势好于变压器和高压开关板。 

 

由于 2010 年电网规划投资为 3300 亿元左右，同比减少 14.22%，因

此对变压器、高压开关等输变电设备需求下降是正常现象，但需要关注

结构性需求增量。 

特高压和智能电网建设将带动直流换流变、GIS、数字化变电站、

智能电表等一二次设备的需求，因此，对于输变电设备相关产品，需要

关注结构性需求增量。 

 

而从目前电力设备各细分板块来看，股价对于市场预期的反映较为

充分；短期来看，特高压和智能电网超预期因素没有显现的端倪，因此，

整个电力设备板块缺乏继续上行的动力。而各细分板块中估值缺乏充分

业绩支撑的个股，在此轮大盘回调过程中，将继续向下调整。 

 

投资策略：风险释放或将成为本月主题 

欧洲债务危机升级导致外围市场向下深幅调整，国内市场由于国家

对房地产市场调控力度加强的预期，使 A股市场出现向下修正。在电力

行业基本面没有出现较大超预期的情况下，估值的重新审视成为下阶段

的首要目的。因此，我们暂下调电力设备行业整体评级至“中性”。 

 

我们认为二次设备 2010 年合理的动态 PE 预期为 40-45 倍，一次设

备 2010 年合理的动态 PE 为 20-25 倍，目前仍有一定的下探空间。 

 

从调整的幅度来看，一次设备由于电网投资低于预期对业绩的影

响，使其调整幅度超过二次设备。我们认为，在下阶段修正过程中，仍

需关注一次设备大幅下修的可能性。 

 

投资策略：安全第一，适当布局 

    我们认为，在可能出现的向下修正过程中，有两方面投资思路，一

是寻找较高安全边际的个股成为投资的重点，如荣信股份、特变电工等；

二是寻找有业绩支撑的个股，适当布局，如浩宁达、森源电气等。 

 

风险提示：大盘继续下修的风险 

 



世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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