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电气设备行业 6 月投资策略 
—关注节能及电气自控设备

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
◆ 面对大盘的持续回落，电力设备板块体现了较明显的抗跌性，从年初到 5 月

该板块累计跌幅仅为 6.12%（只落后医药、机械、食品饮料）。从估值来看，

虽然动态市盈率高达 38，但作为长期高估值板块，电力设备行业的总体盈利

能力仍然较强，行业的营业收入增长率和利润总额增长率分别达到约 19%和

30%。我们认为在流动性紧缩的预期下，今年整个板块将伴随着大盘在低位

震荡，但相对于其他行业表现将更好，在政策的扶持下，整个电力设备行业

将依然会领先于大盘走势，因此在弱势的大环境下依然具有较高的投资价值。

 

◆ 从 1 季报的表现看，在电力设备的细分子行业中，电机板块主营收入增幅最

大， 1 季度主营收入增速高达 88%；从毛利率水平看，以电气自控设备为主

的二次设备的毛利水平最高，从 09 年 2 季度开始，毛利率基本维持在 35%以

上，这主要是由于二次设备的行业进入门槛较高，较高的技术含量水平支撑

了高毛利。我们判断，在所有子行业中，二次设备在智能电网政策的带动下

在一段时间内仍将维持较高的盈利水平。 

 

◆ 由于国家电网今年建设的投资较去年出现明显回落，因此导致主要电力设备

的产量近期表现不佳。4 月我国发电设备单月产量为 611 万千瓦，同比下滑

了 21%。电源设备中，汽轮机产量同比基本持平，水轮机的产量出现回落，

交流电机 28%的增速提升了电机子行业的景气度；风力发电机表现出色，在

新能源政策的带动下出现了高达 300%的单月增幅。输变电设备产量差强人

意，变压器、高压开关、互感器小幅下滑；电容器小幅上涨，电线电缆涨幅

较大。主要原材料价格 4 月份出现了小幅度回落，但预计全年将保持震荡上

行的格局，行业仍面对较大的成本压力。 

 

◆ 对于近期电力设备板块的投资机会我们认为将在政策引导和子行业中产生。 

① 确保实现“十一五”节能减排目标实现将使高效节能电机、变频调速技术、

先进发电设备以及余热发电设备制造商从中受益。②细分子行业中的电控设

备制造商受国家对智能电网建设力度加大的刺激，在未来很长时间将一直成

为市场关注焦点。 

 

◆  节能电机领域关注：卧龙电气、置信电气；变频设备领域关注：合康变频，

荣信股份；余热发电：华光股份、川润股份；大容量发电机领域关注：东方

电气，浙富股份。智能电网相关电控设备建议关注：国电南自、国电南瑞、

北京科锐。 

 

2010 年 5 月 19 日 
 

 

 

主要数据 
行业指数 3171.98

上证指数/深圳成指 2594.78/10003.81

公司家数 105

总市值(百万元) 663550.99

流通市值(百万元) 373992.32
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相关研究报告 
《国元证券公司研究-龙净环保（600388）调研

报告：除尘脱硫业务快速增长造就持久竞争优

《国元证券公司研究-置信电气 600517 公司点

评:—增长不及预期，市场开拓意外顺利》，

《国元证券公司研究-置信电气调研报告：东风

渐绿配电网，非晶今年更胜去年红》，2009-4-29
 

 

联系方式 
研究员： 常格非，周海鸥 

执业证书编号： S0020109061420 

电  话： 021-51097188-1925 

电  邮： changgefei@gyzq.com.cn 

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路

179 号（230001） 
 

2010 年行业研究报告 
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行业强于大盘，估值压力逐步释放 
 

图一：电力设备对比上证指数走势 

 
 
 
 
 
 

  资料来源： wind 国元证券研究中心 

 

图二：各板块累计跌幅对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： wind 国元证券研究中心 

 

◆ 从 2010 年 2 月份后的走势看，电力设备板块总体同比并强于大盘。大盘指数进入 4 月份后出现

了连续下跌，整个电力设备板块的跌幅已经接近 25%，但电力设备的抗跌性已经明显显现。如

果连续从年初到当前的累计跌幅看，电力设备的跌幅为 6.15%，在所有板块的跌幅中排名倒数

第 4，表现强于电力板块的是医药生物（累计涨 1.25%）、机械设备（累计跌 0.11%）、食品饮料

（累计跌 5.81%）。 

 

◆对于今年电力设备板块的表现，我们认为在流动性紧缩的预期下，整个板块将伴随着大盘在低位

震荡，但相对于其他行业表现将更好，在政策的扶持下，整个电力设备行业将依然会领先于大

盘走势，在弱势的大环境下依然具有较高的投资价值。 
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图三：板块动态市盈率对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： wind 国元证券研究中心 

    

◆  从估值角度看，目前电力设备板块对应的最新动态市盈率为 38.35 倍，高于平均 22.17 倍的水

平。这主要是由于电力设备行业一方面是传统的高估值板块，另一方面由于创业板新上市的电

力设备公司都具有高市盈率，因此在很大程度上拉升整体市盈率。随着大盘的快速回落，该板

块的市盈率将逐步回落。 

 

图四：电力设备行业盈利能力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： wind 国元证券研究中心 

 

图五：电力设备子行业主营收入增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： wind 国元证券研究中心 
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图六：电力设备子行业毛利率 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源： wind 国元证券研究中心 

 

◆ 从盈利水平看，电力设备板块总体营业收入和营业利润的增幅已经出现回升，其中营业利润同

比比增长率从 09 年 1 季度的负增长已经回升到 10 年 1 季度的 30%左右，虽然营业收入同比

增速没有出现明显增加，但由于主要电力设备的成本控制较好，带来利润水平的提升。 

 

◆ 从细分行业来看，电力设备子行业包括：电机设备、电控设备、电源设备和输变电设备等。其

中电机板块主营收入增幅最大，2010 年 1 季度主营增速高达 88%；从细分行业的毛利率水平

看，以电气自控设备为主的二次设备的毛利水平最高，从 09 年 2 季度开始，毛利率基本维持

在 35%以上，这主要是由于二次设备的行业进入门槛较高，较高的技术含量水平支撑了高毛

利。我们判断，在所有子行业中，二次设备在智能电网政策的带动下在一段时间内仍将维持较

高的盈利水平。 

 
电源设备产量表现低迷 
 
◆ 发电设备产量不佳 

2010 年 4 月我国发电设备单月产量为 611 万千瓦，同比下滑了 21%，继续维持一月份产量的

颓势(一月份产量 618 万千瓦,同比下滑了 44%)，从历史来看虽然 1 季度是行业的淡季，但 2010

年的增速同比于以往历年下滑明显，反映出电力行业投资结构已经完全转变，电源设备建设的

高峰时期已经过去，我们预计今年以及未来一段时间内电源设备制造依然将维持在较低水平。 

 

图七：发电设备产量及增速 

 
 
 
◆汽轮机产量在经历了 09 年 12 月份和 10 年 1 月份两次正增长后，2 月份后开始明显增长落，4

月份增长率同比达到 49%，产量为 840 万千瓦。由于我国目前火电机组投资增速逐渐降低，加

上在发展低碳经济的大背景对火电的控制越来越明显，由此我们预计未来汽轮机总体的增幅也

将徘徊在较低水平。 
 
 
 
 

资料来源： CEIC  国元证券研究中心 
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图八：汽轮发电机产量及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

◆ 4 月份水轮机的产量为 113 万千瓦，同比下滑了 12.4%。虽然水电机组的增幅仍然为负，但对

于水轮机我们持较为乐观的预期，作为清洁能源发电的重要代表，水电在我国电源结构中将会

越来越高，随着我国西南水电开发步伐的加快以及规划中的水电基地逐步建立，我们预计未来

我国水电机组产量将明显增加，尤其是大型水电机组的产量也将稳步提升。 
 

图九：水轮发电机产量及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 
图十：风力发电机产量及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： CEIC  国元证券研究中心 
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◆ 风力发电机组在电源设备中表现异军突起，从 09 年初开始都保持再 2 位数的增速，4 月份我

国风机产量 88 万千瓦，同比增长了 300%。对于风电行业我们的观点是：虽然行业发展中存

在许多技术问题以及制度上的缺陷，但是中长期我们坚定看好行业的发展，即便行业的整合洗

牌不可避免，但作为新能源发电的重要组成部分仍然具有高成长性。 

 

图十一：交流电动机产量及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 
◆ 交流电动机产量增加明显，4 月份全国交流电机 1933 万千瓦，同比增长了 26%，从 09 年 10

月份开始，交流电机增长率结束连续 10 个月的负增长，到 4 月份为止已经联系 8 个月保持正

增长（一月份增速达到 54%）；虽然 2 月份后的增速环比收窄，但良好的增长态势还将继续。 
 

图十二：交流电动机产量及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 

◆ 4 月份电站锅炉产量为 28912 蒸发量吨，同比减少 7 个百分点。作为火电站汽轮机重要的相关

设备，电站锅炉的产量走势和汽轮机产量走势具有一定的相关性，总体看锅炉产量将和汽轮机

产量一样增幅维持较低水平。 

 
 
输配电设备制造景气度差强人意 
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图十三：变压器产量及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 
 
◆ 从 2 月份开始变压器产量出现回落，虽然每年年初月份是输配电设备生产的淡季，单今年由于

电网投资额度出现较大的回落，因此我们认为全年变压器的产量相比去全年来说不会有明显提

升，4 月产量为 9962 万千伏安，同比下滑 9.2%。 

 
图十四：高压开关板产量及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 
◆ 高压开关从去年 8 月份开始一直保持较高增速，到今年 1 月份月平均增长率维持在 45%以上；

2 月份产量为 34947 面，同比下滑了 18.5%，3、4 月份呢产量分别为 52395 面和 52831 面，同

比增长率为-2.9%和-3.2%。我们认为目前的回落只是短时间的回调，由于我国加大对特高压输

电以及智能电网的假设，未来高压开关市场仍然具有很大的空间。 

 
◆  互感器与电容器产量同比波动不大，但环比连续保持了 3 个月的上升。4 月份互感器产量为

891642 台，同比下滑了 7.42%，环比上涨 2.4%；电容器产量 30293000 千伏安，同比增加了

1.4%，环比上涨了 11.2%。  
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图十五：电容器、互感器产量及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 
图十六：电力电缆产量及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 
◆ 今年以来电力电缆产量基本保持稳定，4 月份电量产量为 2179486 千米，同比增加了 28.66%。

我们认为全年电缆总体产量将高于去年，预计 2010 年全年电缆产量将超过 2300 万千米。 

 

 
 
主要原材料价格出现上涨将压缩行业毛利 
 
◆ 钢、铜铝等金属是电力设备的主要原材料，约占整个制造成本的 60%以上。对于电力设备行

业，通常产品从中标、签订合同、生产、交货通常周期都在 1 年以上，因此金属价格波动对电

力设备生产商的毛利影响较大，生产商对冲原料类价格不确定性带来的成本风险将直接影响企

业毛利水平。从目前原材料价格走势以及招标价格看，电力设备毛利水平将进一步被压缩。 

 
 
◆ 冷轧取向硅钢的价格（0.33mm 的30Q130）从08年9月中旬开始步入下行通道，达到2010年的3

月中旬接近低点的20000元/吨，近期价格有所反弹，截至3月底价格已经回升到21600元/吨。我

们判断今年取向硅钢的价格不会出现明显的上升。 
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图十七：冷轧取向硅钢（30Q130）价格走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： CEIC  国元证券研究中心 

 
图十八：LME 铜价格走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：BLOOMBERG  国元证券研究中心 

 
◆ LME 期铜价格在 08 年 12 月达到最低的 3090 美元/吨后，开始一路走高，到 2010 年 3 月已经

创出了 7795 美元/吨的新高，进入 3 月后铜价出现小幅回落，但依然维持在 6890 元左右的高位，

我们认为如果美元等货币继续走弱，铜价将回到 8000 美元/吨以上的高位运行。 

 
图十九：LME 铝价格走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：BLOOMBERG  国元证券研究中心 
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◆ LME 期铝的价格也已经突破前期高点，目前的价格在 2289 美元/吨。我们认为期铝价格将继续

保持震荡上行的趋势。 

 
 
投资策略： 
 

◆ 虽然 2010 年国家电网的投资总额出现下滑对电力设备行业产生较大影响，但估值压力的释放

使得整个行业的投资机会慢慢凸显。我们近期对电力设备行业的投资机会将从政策以及子行业

市场表现两个方面进行挖掘。 

 

① 加大工作力度确保实现“十一五”节能减排目标实现。国务院 5 月 5 日召开全国节能减排

工作电视电话会议，动员和部署加强节能减排工作。国务院总理温家宝作了重要讲话，他强调，

要切实把节能减排作为加强宏观调控、调整经济结构、转变发展方式的重要任务，努力确保实

现“十一五”节能减排目标。其中提到：（1）尽快出台固定资产投资项目节能评估和审查办法，

推进高效节能电机、变频调速技术、先进发电设备等标准的制定修订工作。（2）出台鼓励余热

余压发电上网和价格政策。 

     

    我们认为节能电机，变频设备、余热锅炉以及大容量高效发电机组制造商将从中受益，可能成

为市场表现的热点。节能电机领域关注：卧龙电气、置信电气；变频设备领域关注：合康变频，

荣信股份；余热发电：华光股份、川润股份；大容量发电机领域关注：东方电气，浙富股份。 

 
② 与智能电网相关的电控设备具有长期投资价值。如前文分析，子行业中从今年以来电控设

备的表现（毛利水平以及利润水平增长率）在整个电力设备行业中最好，受未来国家对智能

电网建设力度加大的刺激，我们认为未来很长时间内，与智能电网相关电控设备将为成为市

场关注的焦点。 

 

   目前该行业的估值水平已经逐步回落到合理的水平，风险得到了明显的释放。我们建议重点

关注：国电南自、国电南瑞、北京科锐。 

 
 

 收盘价(元) 每股收益（元） PE 
代码 公司简称 （2010-5-18） 09 年 10 年 Q1 10 年 E 09 年 10 年 Q1 10 年 E 
600580.SH 卧龙电气 16.59 0.70  0.12  0.79  24  / 21  

600517.SH 置信电气 16.58 0.41  0.09  0.48  40  / 35  

300048.SZ 合康变频 40.33 0.79  0.13  0.98  51  // 41  

002123.SZ 荣信股份 31.97 0.87  0.23  0.98  37  / 33  

600475.SH 华光股份 15.88 0.46  0.11  0.65  35  / 24  

002272.SZ 川润股份 21 0.60  0.08  0.72  35  / 29  

600875.SH 东方电气 44.58 1.76  0.47  2.00  25  / 22  

002266.SZ 浙富股份 25.37 0.89  0.08  1.10  29  / 23  

600268.SH 国电南自 20.67 0.47  0.01  0.41  44  / 50  

600406.SH 国电南瑞 36.24 0.98  0.06  0.90  37  / 40  

002350.SZ 北京科锐 21.37 0.87  0.26  0.96  25  / 22  
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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