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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 行业动态： 

国家电网公布智能电网第一批主设备中标情况 

本次 6 个智能变电站参与招标，共招标变压器 10 台、电抗器 1 台、电子

式互感器 97 台、组合电器 52 个间隔、断路器 3 台、隔离开关 11 组、避

雷针 84 台。从中标情况看，产品均被各行业龙头企业获得。 

 主要观点： 

中国西电、国电南自斩获最多 

从中标结果看，中国西电、国电南自是获益最大的厂家。其中，中国西

电变压器占有率为 58.87%、电抗器占有率为 100%、组合电器占有率为

36.54%、避雷针占有率为 71.43%；国电南自则在电子式互感器领域斩获

了 84.54%的份额。 

智能变电站投资明年起大规模爆发 

根据国家电网规划，2010 年新建智能变电站 70 座，2011-2015 年新建智

能变电站 8000 座，2016-2020 年新建智能变电站 7700 座。我们保守预

计，至 2020 年，智能变压器总投资 3500 亿元、智能开关总投资 2800

亿元、新型互感器总投资 900 亿元。 

智能一次设备市场竞争不激烈 

由于智能变电概念提出时间比较短、相关标准尚未完全制定出来，因此

有智能变电技术的企业不多。在智能变电站和智能开关行业，目前基本

是国内的几大龙头企业在研制和试运行；电子式互感器行业相对成熟，

国内有国电南自、许继电气、新宁光电、西安同维、国电南瑞、上海互

感器厂、广东伟钰光电等公司拥有此技术，其中南自、许继、新宁、同

维运行经验比较丰富。 

 投资建议： 

未来十二个月内，维持电力设备行业评级为“有吸引力”。 

我们认为，下半年新能源与智能投资或将超出年初预期，鉴于行业中报

风险基本释放完毕，我们提升行业评级为“有吸引力”。建议重点关注成

长性高的国电南自、平高电气以及具有安全边际的中国西电、特变电工。 

 数据预测与估值： 

电力、电力设备行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
PBR 投资评级

国电南自 600268 20.57 0.28 0.40 0.64 73.46 51.43 32.14 6.39 跑赢大市

平高电气 600312 11.83 0.17 0.01 0.15 69.59 1183 78.87 3.56 跑赢大市

特变电工 600089 17.49 0.85 1.02 1.21 20.58 17.15 14.45 4.73 跑赢大市

中国西电 601179 7.16 0.27 0.32 0.38 26.52 22.38 18.84 2.19 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2010 年 8 月 18 日收盘价 
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一、行业动态 

1、第一次智能电网主设备招标结果出炉 

2010 年 8 月 17 日，国家电网公布智能电网 2010 年第一批项目主

设备招标中标人名单，本次有 6 个智能变电站参与招标，共招标变压

器 10 台、电抗器 1 台、电子式互感器 97 台、组合电器 52 个间隔、

断路器 3 台、隔离开关 11 组、避雷针 84 台。 

2、中国西电、国电南自大获全胜 

从中标结果看，中国西电、国电南自是获益最大的厂家。其中，

中国西电变压器占有率为 58.87%、电抗器占有率为 100%、组合电器

占有率为 36.54%、避雷针占有率为 71.43%；国电南自则在电子式互

感器领域斩获了 84.54%的份额。而作为电网队的常州东芝、平高电

气、国电南瑞、许继电气中标情况低于预期，这也似乎说明了智能变

电站中中国西电、国电南自相关产品的技术性更胜一筹。 

表 1  变压器中标情况 

公司名称 中标数量（台） 容量（MVA） 占有率 

中国西电 
550KV：6 

330KV：2 
3120 58.87% 

常州东芝 550KV：1 2000 37.74% 

特变电工 220KV：1 180 3.40% 

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

 

表 2  电抗器中标情况 

公司名称 中标数量（台） 占有率 

中国西电 66KV：1 100.00% 

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

 

表 3  电子式互感器中标情况 

公司名称 中标数量（台） 产品类型 占有率 

国电南自 

550KV：2 

330KV：18 

220KV：36 

110KV：25 

63KV：1 

有源电子式电压互感器 

有源电子式电流互感器 
84.54% 

国电南瑞 330KV：6 无源电子式电流互感器 6.19% 

许继电气 220KV：9 无源电子式电流互感器 9.23% 
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资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

 

表 4  开关中标情况 

产品名称 公司名称 中标数量 占有率 

组合电器 

中国西电 

平高电气 

山东泰开 

550KV：10 间隔；363KV：9 间隔 

126KV：17 间隔 

252KV：16 间隔 

36.54% 

32.69% 

30.78% 

断路器 西门子（杭州） 252KV：3 台 100.00% 

隔离开关 湖南长高 252KV：11 组 100.00% 

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

 

表 5  避雷针中标情况 

公司名称 中标数量（台） 占有率 

中国西电 

330KV：18 

220KV：36 

110KV：6 

71.43% 

抚顺抚瓷 500KV：18 21.43% 

南阳金冠 220KV：6 7.14% 

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

二、行业影响 

1、智能变电站概念 

国家电网对于智能变电站定义如下：采用先进、可靠、集成、低

碳、环保的智能设备，以全站信息数字化、通信平台网络化、信息共

享标准化为基本要求，自动完成信息采集、测量、控制、保护、计量

和监测等基本功能，并可根据需要支持电网实时自动控制、智能调节、

在线分析决策、协同互动等高级功能，实现与相邻变电站、电网调度

等互动的变电站。  

从下图我们可以看出，智能变电站主要设备有：1）智能高压设

备；2）新型互感器；3）继电保护装置、系统测控装置、监测功能组

的主智能电子装置等二次设备；4）站控层其它监控设备。 

其中，智能高压设备由 3 个部分组成：1）高压设备；2）传感器

或控制器，内置或外置于高压设备本体；3）智能组件，通过传感器

或控制器，与高压设备形成有机整体，实现与宿主设备相关的测量、

控制、计量、监测、保护等全部或部分功能。 

我们通常所说的变电智能化，主要指智能高压设备中的智能组件

以及间隔层中的继电保护装置、系统测控装置、监测功能组的主智能
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电子装置等二次设备。 

图 1 智能化变电站系统结构示意图 

数据来源：上海证券研究所 

2、智能变电站投资明年起大规模爆发 

国家电网规划，2011 年起新建的变电站按照智能变电站技术标准

建设；对于存量变电站，重点对枢纽及中心变电站进行智能化改造。 

第一阶段（2009-2010 年）：2010 年公司经营区域 110KV（66KV）

及以上电压等级建成和在建智能变电站超过 70 座。 

第二阶段（2011-2015 年）：新建 110KV（66KV）及以上电压等

级智能变电站超过 8000 座，变电容量超过 20 亿 KVA；并对枢纽及中

心变电站进行智能化改造。到 2015 年，110KV（66KV）及以上电压

等级智能变电站占比达到 40%以上。 

第三阶段（2016-2020 年）：新建变电站全部为智能变电站，预计

新建 7700 座变电站，变电容量超过 26 亿 KVA；全面完成对投运年限

较长的变电站、以及定位由终端站转变为枢纽及中心站的智能化改

造。 

我们预计 2009-2020 年年均变电智能化投资为 78 亿元，占智能

化投资的 19.60%。此外，我们推算，2009-2020 年年均智能变电站投

资 523 亿元（根据变电站投资规划，750KV 、500KV、220KV、110kV 

智能变电站分别按照工程静态投资 10% 、10% 、16% 、20% 的比

例计入电网智能化投资）。 

表 1 智能电网投资预测 

 2009-2010年 “十二五” “十三五” 平均 

年均智能电网投资（亿元） 3375 3750 3500 3583 

年均智能变电站投资（亿元） 75 610 615 523 

其中：变电智能化投资（亿元） 11 91 92 78 
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资料来源：上海证券研究所 

3、行业竞争并不激烈 

目前国内在建设常规变电站和数字化变电站方面具有较为成熟

的经验，但由于智能变电概念提出时间比较短、相关标准尚未完全制

定出来，因此智能变电站还停留在示范阶段，有智能变电技术的企业

不多。 

1）智能变压器竞争仍在龙头企业之间 

智能变压器的构成包括：变压器本体，内置或外置于变压器本体

的传感器和控制器，实现对变压器进行测量、控制、计量、监测和保

护的智能组件。 

目前，国内 110KV（66KV）以上变电站 2.8 万座左右，我们预

计到 2020 年可达到 5 万座，新增 2.2 万座。根据国网规划，新建变电

站全部按照智能变电站建设，则保守预计至 2020 年至少需要 4.4 万台

智能变压器，变电容量 55 亿 KVA，总投资 3500 亿元左右。 

2）智能开关技术最难，处于试制阶段 

智能断路器的重要功能在于能够实现重合闸的智能操作，即能够

根据监测系统的信息判断故障是永久性的还是瞬时性的，进而确定断

路器是否重合，以提高重合闸的成功率。 

同智能变压器的预测，我们预计到 2020 年智能开关总投资为

2800 亿元。 

3）电子式互感器研发早，相对成熟 

电子式互感器与传统的电磁式互感器不同之处在于：电磁式互感

器输出的电流需要经过相应的隔离变换才能与数字化保护与测控设

备接口，而电子式互感器可直接与数字化保护与测控设备接口，实现

了高低压的彻底隔离，安全性和可靠性大为增强。 

假设 2020 年前新增变电站全部采用电子式互感器，50%存量变

电站改造为智能变电站，每个变电站需要 25 台电子式互感器，每台

互感器 10 万元，则市场总需求为 900 亿元。 

目前，国内能够生产电子式互感器的厂商较少，主要有国电南自、

许继电气、新宁光电、西安同维、国电南瑞、上海互感器厂、广东伟

钰光电等，其中，国电南自、许继电气、新宁光电和西安同维研发较

早、具有 5 年以上挂网运行经验，而其他公司相对挂网运行经验较少。 
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三、投资策略 

1、维持电力设备行业评级为“有吸引力” 

电力设备行业 TTM 市盈率为 35.89 倍，2010 年动态市盈率为

29.69 倍；沪深 300 指数 TTM 市盈率为 15.47 倍，2010 年动态市盈率

为 13.55 倍。 

我们刚刚上调电力设备行业评级为“未来十二个月内，有吸引

力”，本期我们将继续维持该评级。主要原因如下： 

1） 从近十年市场表现情况看，电力设备行业 TTM 市盈率比

沪深 300 指数高 17.95 个点。从相对估值看，目前电力设

备行业估值合理。 

2） 我们认为，在传统固定资产投资下降的情况下，下半年

新兴战略性产业投资有望加快，而新能源、智能电网行

业的发展方向、相关细则基本完成，下半年投资有望超

过年初规划。 

3） 中报风险基本释放完毕。 

4） 催化因素：《新兴能源产业发展规划》有望在 9 月中旬公

布。 

图 2  近十年电力设备子行业市盈率与沪深 300 指数比较 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

2、关注细分行业龙头股 

我们认为，由于智能电网概念比较新，技术实力强、具有多年电

网运行经验的企业首先有机会获得电网的示范工程，继而将在未来的

智能电网招标中获得更多的市场份额。总体说，智能电网是龙头企业

的盛宴、二次设备受益程度高于一次设备受益程度。 

从安全性看，特变电工、中国西电具有较高的安全边际；从成长

性看，平高电气、国电南自未来几年增速较快，我们建议可依次关注
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国电南自、平高电气、中国西电、特变电工。 

 

 

 

附表 1 电力设备重点公司相对估值比较（2010-08-18） 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600089 特变电工 17.49 0.85 1.02 1.21 1.39 20.58 17.15 14.45 12.58

601179 中国西电 7.16 0.27 0.32 0.38 0.44 26.52 22.38 18.84 16.27

600312 平高电气 11.83 0.17 0.01 0.15 0.31 69.59 1183.00 78.87 38.16

000400 许继电气 27.24 0.34 0.94 1.15 1.44 80.12 28.98 23.69 18.92

600550 天威保变 26.05 0.50 0.86 1.13 1.34 52.10 30.29 23.05 19.44

002452 长高集团 30.72 0.75 0.87 1.11 1.47 40.96 35.31 27.68 20.90

600268 国电南自 20.57 0.28 0.40 0.64 0.96 73.46 51.43 32.14 21.43

600406 国电南瑞 50.37 0.49 0.66 0.87 1.14 102.80 76.32 57.90 44.18

002123 荣信股份 36.76 0.55 0.78 1.11 1.64 66.84 47.13 33.12 22.41

002028 思源电气 24.95 2.16 0.80 0.96 1.20 11.55 31.19 25.99 20.79

国内同行业整体平均 54.45 37.80 33.57 23.51

数据来源：WIND 资讯  BLOOMBERG 资讯  上海证券研究所 
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跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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