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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： 

传统二次设备招标量同比下降，新增四项产品招标 

2010 年 8 月 23 日，国家电网公布 2010 年第四批项目二次设备招标中标

人名单。从单次情况看，本次共招标变电站保护设备 762 套，同比去年

下降 45.18%；共招标变电站自动化设备 51 套，同比去年下降 16.39%。 

从累计情况看，本年至今共招标变电站保护设备 3808 套，同比去年下降

30.91%；招标变电站自动化设备 175 套，同比去年下降 31.37%。本次招

标新增了 UPS 电源、时间同步装置、故障录波装置和相量测量装置。 

 主要观点： 

国电南自、国电南瑞本年进步最大 

变电站保护设备方面，进步最大的是国电南瑞，累计中标比去年同期增

加 55 套，但总体份额依然很小。变电站自动化系统方面，突破最大的是

国电南自、东方电子，其中国电南自累计比去年同期增加 16 套，市场份

额由 09 年的第六跃升至第二；东方电子累计比去年同期增加 17 套。 

新增招标产品中相量测量技术壁垒最高 

由于相量测量装置技术壁垒较高，市场主要被电网保护龙头分割，未来

市场竞争格局不会发生太多变化；时间同步装置、故障录波装置技术壁

垒一般，本次主要被 4-6 家企业分享，未来潜在进入者较多；UPS 电源

技术壁垒较低，潜在进入者很多。 

 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，我们继续维持

行业“有吸引力”评级。建议重点关注成长性高、有技术壁垒的龙头企

业，如国电南自、荣信股份等。 

 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 20.47 0.28 0.40 0.64 73.11 51.18 31.98 6.20 跑赢大市

荣信股份 002123 35.99 0.55 0.78 1.11 65.44 46.14 32.42 8.48 跑赢大市

积成电子 002339 37.80 0.51 0.69 1.08 74.12 54.78 35.00 4.24 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 24 日收盘价 
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一、行业动态 

1、第四批二次设备招标结果出炉 

2010 年 8 月 23 日，国家电网公布 2010 年第四批项目二次设备招

标中标人名单。本次中标的设备中，变电站保护设备、变电站自动化

系统为传统设备，而 UPS 电源、故障录波装置、时间同步装置和相

量测量装置是首次招标。 

从中标的结果看，变电站保护设备进步最大的是国电南瑞，累计

中标比去年同期增加 55 套；变电站自动化系统突破最大的是国电南

自、东方电子，其中国电南自累计比去年同期增加 16 套、东方电子

累计比去年同期增加 17 套。 

首次招标的设备中，我们认为相量测量装置技术壁垒非常高，市

场将被电网保护龙头分割；时间同步装置、故障录波装置技术壁垒一

般，潜在进入者较多；UPS 电源技术壁垒较低，潜在进入者很多。 

2、变电站保护设备行业南瑞进步最大 

本次共招标变电站保护设备 762 套，同比去年下降 45.18%；本

年至今共招标变电站保护设备 3808 套，同比去年下降 30.91%。主要

原因是 2009 年二次设备只进行了 4 次招标，每次招标量相对较大，

我们预计今年二次设备招标次数将超过 4 次。 

从各公司累计市场份额看，国电南瑞、国电南自市场份额同比提

升加快，而许继电气市场份额下降较快。从绝对数量看，前四次招标

国电南瑞突破最大，累计中标 109 套产品，比去年同期增加 55 套，

主要原因是国电南瑞强项在变电站自动化系统和电网调度系统，变电

站保护系统是去年才进入国网招标系统。 

表 1  变电站保护设备中标情况 

公司名称 10-01 10-02 10-03 10-04 合计 占有率 同比增长

南瑞继保 227 317 239 207 990 26.00% 1.82

四方继保 172 266 224 185 847 22.24% 0.85

国电南自 202 201 157 156 716 18.80% 1.17

许继电气 170 188 73 156 587 15.41% -5.85

深圳南瑞 139 213 155 52 559 14.68% 0.13

国电南瑞 3 54 46 6 109 2.86% 1.88

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 
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表 2  变电站保护设备占有率变化情况 

公司名称 10-01 10-02 10-03 10-04 本次环比提高 

南瑞继保 24.86% 25.59% 26.73% 27.17% 0.43%

四方继保 18.84% 21.47% 25.06% 24.28% -0.78%

国电南自 22.12% 16.22% 17.56% 20.47% 2.91%

许继电气 18.62% 15.17% 8.17% 20.47% 12.31%

深圳南瑞 15.22% 17.19% 17.34% 6.82% -10.51%

国电南瑞 0.33% 4.36% 5.15% 0.79% -4.36%

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

3、变电站自动化系统南自进展最多 

本次共招标变电站自动化设备 51 套，同比去年下降 16.39%；本

年至今共招标变电站自动化设备 175 套，同比去年下降 31.37%。主

要原因与变电站保护设备相同。 

从各公司累计市场份额看，国电南自、东方电子市场份额同比提

升加快，而四方继保、国电南瑞市场份额下降较快。从绝对数量看，

前四次招标国电南自、东方电子突破最大，其中，国电南自累计中标

34 套系统，比去年同期增加 16 套，主要原因是国电南自传统强项为

变电站保护设备，今年加强了变电站自动化系统的营销力度；东方电

子累计中标 21 套系统，比去年同期增加 17 套；此外，积成电子累计

中标 10 套系统，比去年同期增加 3 套。 

表 3  变电站自动化系统中标情况 

公司名称 10-01 10-02 10-03 10-04 合计 占有率 同比增长

国电南瑞 12 5 6 15 38 21.71% -6.13

国电南自 10 10 12 2 34 19.43% 12.37

南瑞继保 2 11 2 15 30 17.14% -3.25

许继电气 6 4 4 9 23 13.14% -0.59

东方电子 12 7 1 1 21 12.00% 10.43

四方继保 0 1 5 8 14 8.00% -10.82

积成电子 0 10 0 0 10 5.71% 2.96

深圳南瑞 1 3 0 1 5 2.86% -4.98

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

 

表 4  变电站自动化系统占有率变化情况 

公司名称 10-01 10-02 10-03 10-04 本次环比提高 

国电南瑞 27.91% 9.80% 20.00% 29.41% 9.41%

国电南自 23.26% 19.61% 40.00% 3.92% -36.08%

南瑞继保 4.65% 21.57% 6.67% 29.41% 22.75%
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许继电气 13.95% 7.84% 13.33% 17.65% 4.31%

东方电子 27.91% 13.73% 3.33% 1.96% -1.37%

四方继保 0.00% 1.96% 16.67% 15.69% -0.98%

积成电子 0.00% 19.61% 0.00% 0.00% 0.00%

深圳南瑞 2.33% 5.88% 0.00% 1.96% 1.96%

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

4、UPS 电源 

国内能够生产电力专用 UPS 电源的企业较多，约有 1000 多家，

包括奥特迅、许继电气、东方电子、珠海泰坦、中恒电气、艾默生能

源等。 

UPS 电源产品首次招标，从中标结果看，本次只有四家公司中标，

但我们预计未来将有更多的企业进入，市场集中度将下降。 

表 5  UPS 电源中标情况 

公司名称 中标数量 占有率 

杭州奥能 25 53.19%

许继电气 13 27.66%

珠海泰坦 5 10.64%

瑞迅通宇 4 8.51%

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

5、故障录波装置集中度过高 

2008 年，根据全国电力技术市场协会市场调查，国内故障录波装

置主要生产厂家有中元华电、山东山大、深圳双合、南京银山、南京

能发、武汉方德。 

从本次中标结果看，成都府河、国电南瑞、国电武仪合计占有了

71.17%的市场份额，我们认为，该产品技术壁垒不高，潜在进入者较

多。 

表 6  故障录波装置中标情况 

公司名称 中标数量 占有率 

成都府河 61 35.88%

国电南瑞 51 30.00%

中元华电 20 11.76%

南京银山 20 11.76%

国电武仪 9 5.29%

山东山大 9 5.29%

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 
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6、时间同步装置潜在进入者较多 

2008 年，根据全国电力技术市场协会市场调查，国内时间同步装

置主要生产厂家有上海泰坦、山东科汇、中元华电、深圳双合、烟台

远大、山东山大等公司。 

从本次中标结果看，南京讯汇、威科姆科合计占有了 63.64%的

市场份额，而呼声一直较高的中元华电差强人意。我们认为，该产品

技术壁垒也不高，未来潜在进入者较多。 

表 7  故障录波装置中标情况 

公司名称 中标数量 占有率 

南京讯汇 25 32.47%

威科姆科 24 31.17%

山东科汇 23 29.87%

中元华电 5 6.49%

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 

7、相量测量装置四龙头均分市场 

相量测量装置（PMU）用于测量电力系统的相角和发电机功角以

及相关的模值，主要安装于发电厂和变电站，它把实测的实时相量数

据，打上高精度时标，通过 GPS 等高速数据通道传输到上级调度机

构，作为电网稳定运行控制的重要参数。同时可以在当地显示、存储。 

借助于全球定位系统（GPS）提供的精确时间，20 世纪 90 年代

以来 ，同步相量测量装置 PMU 在世界范围内已安装使用数百台。我

国电网中安装情况如下：国调在阳城、全国联网工程、三峡工程部分

安装了 PMU；省调中有河南、广东等 8 个省网安装了部分 PMU。 

我国相量测量装置研究工作起步于 1995 年，目前主要由中国电

科院、清华大学、华北电力大学等高校进行研究开发工作，企业中科

汇、四方继保、国电南瑞、南瑞继保等公司拥有该产品的生产能力。  

相量测量装置首次招标，从中标结果看，市场主要被电网保护龙

头企业获得 。我们认为，该产品技术壁垒很高，潜在进入者不多，

未来仍是电网保护龙头企业分割市场。 

表 8  相量测量装置中标情况 

公司名称 中标数量 占有率 

中国电科院 9 32.14%

国电南瑞 8 28.57%

南瑞继保 7 25.00%

四方继保 4 14.29%

资料来源：国家电网公司 上海证券研究所 
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二、行业影响 

1、智能电网建设明年加速 

我们预计 2009-2020 年我国智能电网投资将达到 4.30 万亿元，年

均 3583 亿元，其中智能化投资部分占 11.1%左右，年均 398 亿元。智

能电网投资自 2011 年起加速。 

表 9 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 

年均二次设备投资（亿元） 219 431 437 398 

二次设备投资占比 6.5% 11.5% 12.5% 11.1% 

年均智能调度投资（亿元） 21 15 13 15 

年均输电智能化投资（亿元） 13 22 30 24 

年均变电智能化投资（亿元） 11 91 92 78 

年均配网智能化投资（亿元） 36 95 114 93 

年均用电智能化投资（亿元） 65.7 142 127 123 

资料来源：上海证券研究所 

2、智能变电站将引进多项新产品 

与传统的变电站相比，智能变电站在过程层、间隔层、站控层分

别有改变。其中，在过程层，将原有的高压设备通过加装智能组件改

造成智能高压设备、将原来的电磁式互感器改造成电子式互感器；在

间隔层，新增了状态监测设备、同步相量测量装置、时钟同步装置，

并将继电保护装置集成化；在站控层，新增了同步相量采集、电能量

采集、同步时钟采集等。 

图 1 智能化变电站系统结构示意图 
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数据来源：上海证券研究所 

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 36.61 倍，2010 年动态市盈率为

30.61 倍；沪深 300 指数 TTM 市盈率为 15.45 倍，2010 年动态市盈率

为 13.79 倍。 

我们维持电力设备行业评级为“未来十二个月内，有吸引力”。

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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2、关注技术壁垒较强的行业龙头股 

智能电网提出后，一些新产品出现了巨大的需求，包括柔性输电

产品、储能设备、在线监测系统、电子式互感器、传感器、广域测量

技术、时钟同步装置、配电自动化系统、电能量信息采集系统、智能

电表、智能调度等等。 
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尽管这些产品未来的成长性都比较高，但我们重点关注具有技术

壁垒的龙头企业，包括柔性输电产品、在线监测系统、电子式互感器、

广域测量技术、储能设备、配网自动化主站系统和智能调度系统。上

市公司中，荣信股份、理工监测、国电南自、国电南瑞、思源电气、

积成电子、国电南瑞是上述产品的代表企业，从成长性和相对估值看，

我们更看好国电南自和荣信股份。 

 

 

 

 

 

 

附表 1 电力设备重点公司相对估值比较（2010-08-24） 

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

600268 国电南自 20.47 0.28 0.40 0.64 0.96 73.11 51.18 31.98 21.32

600406 国电南瑞 49.98 0.49 0.66 0.87 1.14 102.00 75.73 57.45 43.84

000400 许继电气 28.92 0.34 0.42 0.85 1.02 85.06 68.86 34.02 28.35

002339 积成电子 37.80 0.51 0.69 1.08 1.67 74.12 54.78 35.00 22.63

002123 荣信股份 35.99 0.55 0.78 1.11 1.64 65.44 46.14 32.42 21.95

300018 中元华电 27.06 0.45 0.58 0.75 1.07 60.13 46.66 36.08 25.29

002322 理工监测 82.00 1.14 1.36 1.92 2.65 71.93 60.29 42.71 30.94

002350 北京科锐 26.79 0.65 0.83 1.05 1.51 41.22 32.28 25.51 17.74

002121 科陆电子 22.93 0.33 0.52 0.77 1.08 69.48 44.10 29.78 21.23

002356 浩宁达 33.10 0.68 0.92 1.23 1.49 48.68 35.98 26.91 22.21

002028 思源电气 23.86 2.16 0.96 1.06 1.27 11.05 24.85 22.51 18.79

002169 智光电气 17.77 0.24 0.36 0.47 0.66 74.04 49.36 37.81 26.92

300048 合康变频 39.80 0.59 0.85 1.13 1.33 67.46 46.82 35.22 29.92

300040 九洲电气 19.52 0.34 0.47 0.62 0.79 57.41 41.53 31.48 24.71

002380 科远股份 48.17 0.74 0.96 1.20 1.49 65.09 50.18 40.14 32.33

002090 金智科技 14.32 0.49 0.49 0.55 0.61 29.22 29.22 26.04 23.48

国内同行业整体平均 62.21 47.37 34.07 25.73

数据来源：WIND 资讯  BLOOMBERG 资讯  上海证券研究所 
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