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2010年9月28日 电力设备行业2010年四季度投资策略 
  
上证指数 2611 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 50 3.1 
总市值（亿元） 4808 2.2 
流通市值（亿元） 3241 2.3 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 11.7 5.2 79.2 
相对表现 10.1 16.5 84.2 
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2、《电力设备行业 2010 年二季度投
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3、《电力设备行业 2010 年中期投资

策略-助推中国经济转型，关注行业投

资热点》2010/6/8 

 

“十二五”期间智能电网、特高压和新能源建设将成为拉动电力设备行业发展的

三驾马车。未来十年智能电网总投资预计为 1 万亿元，数字化变电站的建设和改

造工作将全面铺开。特高压总投资将高达 4000 亿元，其中设备投资将达到 2500 
亿元左右。“新兴能源产业发展规划”也将出台，从 2011 年到 2020 年新能源发

展总投资预计将达到 5 万亿元，核电将成为增长最快的新能源。 

 智能电网成为“十二五”电网建设的主题：预计“十二五”期间我国电网建

设投资将达到 1.5 万亿元，此外特高压线路建设投资约为 4000 亿元。智能电

网的发展将从技术和管理标准制定阶段进入到智能电网示范工程建设阶段。 

 数字化变电站将快速推广，电子互感器需求将大幅增长：数字化变电站的发

展是建设坚强统一智能电网的重要组成部分，在“十二五”期间，随着数字

化变电站技术的成熟，数字化变电站的建设和改造工作将全面铺开。电子互

感器作为数字化变电站中过程层的基础设备，将逐步取代传统互感器。因此

电子互感器市场将成为二次设备企业争夺的重点之一。 

 特高压线路建设将全面展开：“十二五”期间是我国特高压电网发展的重要阶

段，到 2015 年“三华”地区（华北、华东、华中）将形成“三纵三横一环网”的
特高压交流电网，全国还将建成 11 回特高压直流输电线路。特高压总投资将

高达 4000 亿元，其中设备投资将达到 2500 亿元左右。 

 “新兴能源产业发展规划”定稿，核电增长最快：由国家能源局编制的“新

兴能源产业发展规划”已经通过发改委审批。预计从 2011 年到 2020 年新能

源发展总投资预计将达到 5 万亿元。预计到 2020 年，我国水电装机容量将达

到 3.8 亿千瓦；核电装机容量将达到 8000 万千瓦；风电装机容量将达到 1.5
亿千瓦。核电装机容量将增长近 8 倍，成为增长最快的新能源。 

 投资建议：电力设备板块作为防守型品种，具有较强的抗跌能力，同时行业

中的热点板块在国家产业政策的影响下，市场表现明显优于大盘。第四季度，

我们继续重点推荐与智能电网相关的长园集团、百利电气，以及新能源板块

的湘电股份。 

王鹏，CFA 
0755-25310483 
wpeng@cmschina.com.cn 
S1090207100175 
 
 

重点公司主要财务指标 

 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 
东方电气 31.39 1.57 1.23 1.40 26  22  6 强烈推荐-A
湘电股份 26.28 0.56 0.76 1.13 35  23  3 强烈推荐-A
长园集团 20.81 0.65 0.53 0.74 39  28  5 强烈推荐-A
科陆电子 23.36 0.33 0.64 0.99 37  24  9 强烈推荐-A
百利电气 30.26 0.10 0.23 0.70 132  43  20 强烈推荐-B
置信电气 18.56 0.41 0.59 0.79 31  23  8 强烈推荐-A
卧龙电气 18.19 0.69 0.63 0.88 29  21  3 强烈推荐-B
国电南瑞 61.20 0.98 0.67 0.82 91  75  24 审慎推荐-A
国电南自 23.30 0.47 0.38 0.49 61  48  7 审慎推荐-A

资料来源：招商证券
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一、智能电网成为“十二五”电网建设的主题 

2010 年 9 月 8 日国务院常务会议审议并原则通过《国务院关于加快培育和发展战略性

新兴产业的决定》，从我国国情和科技、产业基础出发，选择节能环保、新一代信息技

术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和新能源汽车七个产业作为战略性新兴产业，

强化科技创新，提升产业核心竞争力。 

新能源、智能电网和特高压建设将成为未来电力设备发展的三驾马车：新能源产业将是

电力设备行业的长期发展重点，而智能电网是解决新能源并网问题的主要手段。同时，

特高压电网的建设，带动了 1000 千伏交流输变电装备的变压器、±800kV 直流输变电

装备的换流变压器、开关设备、平波电抗器、换流阀、及特高压套管等关键设备的国产

化，从而推动了我国高端装备制造业的发展。 

1、“十二五”期间智能电网进入示范工程建设阶段 

预计“十二五”期间我国电网建设投资将达到1.5万亿元，此外特高压线路建设投资约

为4000亿元。建设以特高压骨干网为基础的坚强智能电网将成为未来5年电网建设的核

心目标，智能电网的发展将从技术和管理标准制定阶段进入到智能电网示范工程建设阶

段。 

在2009特高压输电技术国际会议上，国家电网提出建设以特高压电网为骨干网架，各

级电网协调发展，具有信息化、数字化、自动化和互动化特征的统一的坚强智能电网。

2009年5月24日，国家电网公司公布了“智能电网”的发展计划，主要包括三个发展阶

段： 

第一阶段，2009-2010年，国网公司将加快智能电网相关技术和管理标准的制定，推进

各种试点项目的招标和建设工作。特高压示范工程建设和各省载波表的推广都将加快。 

第二阶段，2011-2015年，我国的特高压电网有望初具规模，初步形成特高压电网的智

能运行和监控。我国将初步建成区域性城乡智能配电网络的示范工程。 

第三阶段，2015-2020 年，我国将进一步完善特高压智能输电网络，普及城乡智能化配

电网络，加大分布式能源的使用效率。 

2010 年 6 月 29 日，由国家电网公司编制的《智能电网技术标准体系规划》和《智能电

网关键设备（系统）研制规划》在北京发布。《智能电网技术标准体系规划》是用于指

导国家电网公司智能电网企业标准编制工作的纲领性文件和技术指南，也是我国智能电

网行业标准和国家标准编制工作的重要参考资料；《智能电网关键设备（系统）研制规

划》则是关键设备研制工作的行动纲领，可作为科研、制造企业的设备研制指南，同时

也可作为制定相关产业化发展规划的指导依据。 

根据国家电网的投资规划，到 2020 年智能电网总投资为 1 万亿元。智能电网的发展将

对我国的二次设备行业带来巨大的技术进步。二次设备行业具有较高的技术壁垒和企业

资质要求，因此行业集中度较高。目前二次设备行业中的企业都在积极进行与智能电网

相关的数字化变电站、配网自动化、以及风电变流器和光伏逆变器等研究工作。 
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表 1：二次设备主要生产企业 

保护类产品 
南瑞继保、北京四方、许继电气、深圳南瑞、

国电南自、国电南瑞 

变电站自动化 
国电南瑞、南瑞继保、北京四方、许继电气、

深圳南瑞、国电南自、积成电子、东方电子 

电力电子输电技术 荣信股份、思源电气、中国西电西整公司 

智能电表及用电自

动化管理系统 

威胜集团、科陆电子、浩宁达、宁波三星、

杭州百富电子 

资料来源：招商证券 

2、数字化变电站将快速推广 

数字化变电站的发展是建设坚强统一智能电网的重要组成部分。数字化变电站是由智能

化一次设备（电子互感器、智能开关等）和网络化二次设备在 IEC61850 通信规范的基

础上，分层级（过程层、间隔层、变电站层）构建起来的能够实现站内智能设备信息共

享和互动操作的智能化变电站体系。 

图 1：数字化变电站结构示意图 

 
资料来源：中国工业电器网、东北电力技术 

1）过程层设备主要包括光电式电流、电压互感器、智能一次设备等。目前智能一次设

备由传统开关加智能终端方式实现一次设备智能化。 

2）间隔层设备由按间隔对象配置的数字式保护测控装置、低压保护装置、计量装置以

及接入其他智能设备的规约转换设备。间隔层设备与变电站层设备间信息交换采用

100M 交换以太网, 通信标准采用 IEC61850 -9 -1。 

3）变电站层设备由传统意义上的后台监控系统和远动服务器等构成。监控、远动通信

服务器等站控层设备需支持 IEC61850 - 8 标准信息模型和通信协议。 

我国的数字化变电站发展处于世界前列，数字化示范变电站已有近 300 座，但只有个别

变电站实现了真正意义的数字化变电站，大多数数字化变电站的主要问题是互感器和开



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

关没有实现数字化。目前二次设备行业的主要企业南瑞继保、思源电气、国电南自、许

继电气、国电南瑞等都陆续研制出了电子互感器产品。同时在智能化开关方面，中国西

电与国电南自合资成立的西电南自、平高电气、思源电气、南瑞继保等都在研制智能型

开关设备。 

2010 年数字化变电站示范工程达到近 100 个，占到了新增变电站的 10%左右。在“十

二五”期间，随着数字化变电站技术的成熟，数字化变电站的建设和改造工作将全面铺

开。 

3、电子互感器的市场需求将大幅增长 

电子互感器是数字化变电站中过程层的基础设备。主要可以分为有源型和无源型两种。

它是利用光电子技术和光纤传感技术来实现电力系统电压、电流测量的新型互感器。 

有源光电式互感器的高电位侧的传感头中全部采用的是电子器件。在高电位侧用罗氏线

圈将母线电流变成电压信号，该电压信号为模拟量，经过 A/D 转换成数字信号，用电光

转换电路将此数字信号变为光信号，然后通过绝缘的光纤将光信号传送出去。在低电位

侧，由光电转换器件将光信号转换为数字电信号，供继电保护与电能计量之用。 

图 2：有源型电子式电流互感器示意图： 

 
资料来源：慧聪电子网 

无源式电子互感器主要基于法拉第的磁光效应，其一次传感器由纯光学器件构成，不需

要远端电子线路模块，因此不需要供电电路。无源式电子互感器按材料可分为磁光玻璃

型和纯光纤型。 
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图 3：无源型电子式电流互感器示意图 

 
资料来源：慧聪电子网 

电子互感器市场具有巨大的发展空间：目前我国拥有 35kV 以上变电站 20,000 多座，

每年新增变电站 900 多座。2010 年国网公司计划新建近 100 个数字化变电站，占到了

新增变电站的 10%左右。在“十二五”期间，我国将大规模推广数字化变电站，传统

互感器市场将会被电子互感器取代。2006 年至 2009 年，我国每年传统互感器市场空

间为 120-190 亿元。而传统的互感器生产厂商不具备研制和生产电子互感器的技术储

备，目前生产和研制电子互感器的企业主要是有较强二次设备技术水平的企业。我国最

早研制出电子互感器并实现销售的企业有南京新宁光电、西安华伟、广州伟域和长园集

团子公司珠海成瑞四家企业，近两年二次设备行业的主要企业南瑞继保、思源电气、国

电南自、许继电气等也陆续研制出电子互感器产品。 

我们认为在上市公司中，长园集团、国电南自、许继电气在未来的电子互感器市场将具

有一定的技术领先优势。 

二、“十二五”期间特高压建设将进入快速发展阶段 

1、特高压示范工程取得巨大成功 

2008 年至 2010 年是我国特高压示范工程建设期。2009 年晋东南-荆门特高压交流输电

工程实现商业运行和云南楚雄-广东穗东特高压直流输电工程单极投运，标志着我国已

经全面掌握了特高压输电核心技术，并实现了关键设备的国产化。 

1、晋东南-南阳-荆门 1000kV 特高压交流示范工程于 2009 年 1 月实现商业运行 

1000kV 晋东南-南阳-荆门特高压交流试验示范工程起于山西晋东南（长治）变电站，

经河南南阳开关站，止于湖北荆门变电站。全线单回路架设，全长 640 公里，跨越黄河

和汉江，变电容量 600 万千伏安。系统标称电压 1000 千伏，最高运行电压 1100 千伏。

工程于 2006 年 8 月开工建设，2008 年 12 月全面竣工， 2009 年 1 月 6 日完成 168
小时试运行投入商业运行，目前运行情况良好。截止 2010年 7月 31日，累计送电 157.54
亿千瓦时。 
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2、云南-广东±800 千伏特高压直流输电工程 2010 年 6 月实现双极投运 

云南楚雄-广东穗东特高压直流输电工程额定输电电压±800 千伏，额定输电容量 500 万

千瓦，输电距离 1438 千米，工程静态总投资 132 亿元。该线路于 2006 年 12 月开工，

2009 年 12 月 28 日成功实现单极投产，输送容量达到 260 万千瓦。2010 年 6 月 18 日

实现双极投产，输送容量达到 500 万千瓦。 

3、向家坝-上海±800 千伏特高压直流示范工程 2010 年 7 月实现双极投运 

向家坝-上海±800 千伏特高压直流输电示范工程起点为四川宜宾市复龙换流站，落点为

上海市奉贤换流站。新建±800 千伏换流站两座，额定输送容量 640 万千瓦，最大连续

输送容量 700 万千瓦；新建±800 千伏直流输电线路一回，途经四川、重庆、湖南、湖

北、安徽、浙江、江苏、上海八省市，全长约 1900 公里。该线路于 2007 年 12 月开工

建设，2010 年 7 月实现双极投运。 

4、锦屏-苏南±800kV 特高压直流输电工程 2011 年 5 月将建成 

锦屏-苏南±800kV 特高压直流输电工程起点为四川西昌市裕隆换流站，落点为江苏省苏

州市同里换流站。新建±800 千伏换流站两座，额定输送容量 720 万千瓦，最大连续输

送容量 760 万千瓦；新建±800 千伏直流输电线路一回，途经四川、云南、重庆、湖南、

湖北、安徽、浙江、江苏八省市，全长约 2100 公里。该线路于 2009 年开工建设，2011
年 5 月将建成。 

表 2：我国已完工和在建特高压线路 
线路 长度（公里） 静态总投资额 系统额定电压 自然输出功率

晋东南-南阳-荆门 640 57 亿元 1000 千伏 500 万千瓦 
云南-广东 1438 132 亿元 ±800 千伏 500 万千瓦 
向家坝-上海 1900 180 亿元 ±800 千伏 640 万千瓦 
锦屏-苏南 2100 200 亿元 ±800 千伏 720 万千瓦 
资料来源：国家电网公司、招商证券 

2009 年 12 月 16 日，国家标准化管理委员会、中国电力企业联合会、国家电网公司在

京联合召开国家重大工程标准化示范暨特高压交流输电技术标准新闻发布会，国家标准

委发布了 15 项特高压交流输电技术国家标准。这标志着我国在世界上率先建立了特高

压交流输电技术标准体系。 

2、“十二五”期间特高压线路建设将全面展开 

 “十二五”期间是我国特高压电网发展的重要阶段，到 2015 年“三华”地区（华北、华东、

华中）将形成“三纵三横一环网”的特高压交流电网，全国还将建成 11 回特高压直流输

电线路。特高压总投资将高达 4000 亿元，其中设备投资将达到 2500 亿元左右。  
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图 4：我国特高压线路发展规划 

 
资料来源：国家电网公司、招商证券 

表 3：特高压规划线路 

锡盟—南京 交流 1000 千伏 
张北—南昌 交流 1000 千伏 三纵 
陕北—长沙 交流 1000 千伏 
蒙西—潍坊 交流 1000 千伏 
晋中—徐州 交流 1000 千伏 三横 
雅安—皖南 交流 1000 千伏 

长三角特高压双环网
淮南—南京—泰州—苏州—
上海—浙北—皖南—淮南 交流 1000 千伏 

锦屏—苏南 直流±800 千伏 
溪洛渡-浙西 直流±800 千伏 特高压直流 
糯扎渡-广东 直流±800 千伏 

资料来源：国家电网公司网站、招商证券 

我国特高压输电设备将完全依靠国内企业生产。特高压输变电工程主设备包括百万伏级

交流输变电装备的变压器、±800kV 直流输变电装备的换流变压器、开关设备、平波电

抗器、换流阀、晶闸管及套管等。 

目前中国西电集团公司、特变电工股份有限公司、保定天威集团均已成功生产了交流

1000kV 特高压变压器、并联电抗器和±800kV 直流换流变压器。新东北电气（沈阳）

高压开关有限公司、平高集团、中国西电集团成为特高压 GIS 开关的垄断生产企业。

直流换流阀供应商为许继电气和西电西整公司和中国电科院。在特高压二次设备领域，

目前的主要参与者为许继电气、南瑞继保和北京四方。 
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表 4：特高压设备主要供应商 
主要设备 供应商 

1000kV 交流特高压变压器 特变电工、天威保变 
并联电抗器 中国西电、特变电工 交流 
GIS 组合电器 平高电气、新东北电气、中国西电 
直流换流变压器 中国西电、特变电工、天威保变 
换流阀 许继集团、中国西电西整公司、中国电科院 
平波电抗器 中国西电、特变电工、北京电力设备 

直流 

二次设备 许继电气、南瑞继保、北京四方 
资料来源：招商证券 

我们预计在“十二五”期间，我国特高压输电技术将完全成熟，特高压线路建设将进入

快速增长阶段。中国西电、许继电气、平高电气、特变电工和天威保变等公司将成为特

高压建设的最大收益者。 

三、新能源产业总投资将达 5 万亿，核电增长最快 

1、“新兴能源产业发展规划”定稿，核电将获得快速发展 

2010 年 7 月，由国家能源局编制的“新兴能源产业发展规划”已经通过发改委审批，

并按相关程序上报国务院。该文件的规划期为 2011-2020 年，将计划采取有效措施加

大节能力度，提高传统能源的清洁化利用水平，同时加大清洁能源的装机容量。从 2011
年到 2020 年新能源发展总投资预计将达到 5 万亿元。 

预计到 2020 年，我国水电的装机容量将达到 3.8 亿千瓦，其中抽水蓄能电站装机容量

将达到 0.5 亿千瓦；核电装机容量将达到 8000 万千瓦；风电装机容量将达到 1.5 亿千

瓦；太阳能发电装机容量将达到 2000 万千瓦；生物质能发电装机容量将达到 3000 万

千瓦。核电装机容量将增长近 8 倍，成为增长最快的新能源。 

表 5：我国电源结构及新能源发电装机容量预测 
2009 2010E 2015E 2020E 单位：万千瓦 

装机容量 占比 装机容量 占比 装机容量 占比 装机容量 占比

水电 19,679  22.5% 21,040 22.0% 25,000  18.4% 38,000 20.4%
火电 65,205  74.6% 70,421 73.8% 95,421  70.3% 120,421 64.6%
风电 1,613  1.8% 3,000 3.1% 9,500  7.0% 15,000 8.0%
核电 908  1.0% 1,016 1.1% 4,000  2.9% 8,000 4.3%
太阳能 0  0.0% 1 0.0% 800  0.6% 2,000 1.1%
生物质能 4  0.0% 6 0.0% 1,000  0.7% 3,000 1.6%
总装机容量 87,409  100% 95,485 100% 135,721  100% 186,421 100%

资料来源：中电联，招商证券 

根据中国可再生能源学会企业工作委员会的测算，我国风电建设速度在 2015 年达到年

均新增 2000 万千瓦后，有可能出现增速的峰值，随后进入稳定增长期。而核电将成为

我国发展最快的新能源。 

“十二五”期间，我国核电装机容量需要达到 4000 万千瓦。截至 2010 年 9 月，全国

已经核准 13 个核电站项目共 34 台机组，总核准规模 3692 万千瓦，已经开工建设的核

电机组有 25 台，在建规模 2773 万千瓦。在 2015 年之前我国将相继建成 9 至 10 座核
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电站。 

表 6：我国在建和进入审批阶段的核电站项目 

核电站 省份 
装机容量

（万千瓦）
建成年份 技术类型 

方家山 浙江 100×2 2011 本国 CPR-1000 
岭澳二期 广东 108×2 2010/2011 本国 CPR-1000 
红沿河 辽宁 100×2 2012/2014 本国 CPR-1000 
宁德 福建 100×2 2012/2015 本国 CPR-1000 
福清 福建 100×2 2013 本国 CPR-1000 
阳江 广东 100×2 2013/2017 本国 CPR-1000 

海阳一期 山东 100×2 2013 美国西屋联合体 AP1000

三门一期 浙江 125×2 2013 美国西屋联合体 AP1000

秦山二期扩建 浙江 100×2 2013/2014 本国 CNP600 

台山一期 广东 160×2 2014 法国阿海珐集团 EPR 

石岛湾 山东 19×20 2013 本国 HTR 高温气冷堆 

防城港一期 广西 2×100 2013 本国 CPR1000 
昌江一期 海南 2×65 2014 本国 CNP650 
芜湖一期 安徽 2×100 2015 本国 CPR1000 
吉阳一期 安徽 2×100 2015 美国 AP1000 
桃花江一期 湖南 2×100 2015 美国 AP1000 
小墨山一期 湖南 2×100 2015 法国 M310+ 
大畈一期 湖北 2×100 2015 美国 AP1000 

江苏第二核电厂 江苏 2×100 2015 本国 CPR1000 
彭泽 江西 2×100 2016 美国 AP1000 

田湾二期 江苏 2×106 2016 俄罗斯 AES-91 
龙游一期 浙江 2×100 2016 美国 AP1000 
涪陵一期 重庆 2×125 2017 美国 AP1000 
漳州 福建 2×100 2017 美国 AP1000 

资料来源：招商证券 

在核电站固定资产投资中核电设备投资占 50%左右，是核电投资最主要的环节。核电

设备包括核岛、常规岛和辅助设备三部分，分别占电站总投资的 23%，15%和 12%。

如果按照 12000 元/千瓦造价计算，一套 100 万千瓦核电机组的总造价为 120 亿元。按

上述比例计算核岛投资为 27.6 亿，常规岛投资为 18 亿元，辅助设备为 14.4 亿元。 

2、东方电气和上海电气是我国核电机组的垄断生产企业 

我国的核电设备制造业主要为大型国有企业垄断。这是由核电设备的高技术壁垒所决定

的。我国的核岛设备主要为东方电气、上海电气、哈动力集团和一重集团四家企业分享。

常规岛设备市场，东方电气、上海电气和哈动力垄断了国内市场，其中东方电气占到了

50%的市场份额。辅助设备市场主要由技术实力较强的机械制造企业占据。2010 年我

国核电设备企业将争取获得海外核电设备订单。 
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表 7：我国主要核电机组生产商核电站订单情况 
 东方电气 上海电气 哈动力 

广东岭澳二期 浙江秦山二期扩建 浙江秦山二期扩建 
辽宁红沿河一期 辽宁红沿河一期 广东阳江一期 
福建宁德一期 浙江三门一期 浙江三门一期 
福建福清一期 山东海阳一期  
浙江方家山 福建宁德一期  
广东台山一期 小磨山一期  
山东海阳一期 山东石岛湾一期  
湖北咸宁一期 海南昌江一期  

核岛 

湖南桃花江一期   
广东岭澳二期 浙江秦山二期扩建 浙江秦山二期扩建 
辽宁红沿河一期 广东阳江一期 浙江三门一期 
福建宁德一期 山东石岛湾一期 山东海阳一期 
福建福清一期   
浙江方家山   

常规岛 

广东台山一期   
资料来源：招商证券 

（1）东方电气：东方电气能够同时生产 AP1000 和 EPR 两种第三代核电技术和

CPR1000 二代半核电技术的核岛和常规岛设备。公司目前在手的第三代技术订单有广

东台山 EPR 核岛设备分包合同，湖南桃花江 AP1000 核电工程蒸汽发生器及反应堆压

力容器订单和山东海阳 AP1000 核电 1、2 号机组稳压器订单。 

2010 年 6 月东方重机三期工程完工，形成年产 4 台反应堆压力容器、15 台汽水分离再

热器和 16 台蒸汽发生器的产能。东方电气（武汉）核设备有限公司现有 2 套堆内构件

和控制棒驱动装置订单，到 2012 年将形成 4 套的年产能。到 2012 年东方电气将形成

4 套核岛设备，8 套常规岛设备的产能。 

目前东方电气核电在手订单达超过 400 亿元，2009 年公司核电设备销售收入为 21.3 亿

元，2010 年和 2011 年公司核电设备销售收入预计为 44 亿和 83 亿元。2010 年上半年

随着核电零部件的国产化，核岛设备毛利率已经达到 17%。 

（2）上海电气：上海电气目前已经研制成功部分核电设备大型铸锻件、核一级主泵和

蒸发器 U 型管等关键设备，有望突破核电进口零部件瓶颈并实现 100%国产化。公司同

时掌握了 AP1000 和 EPR 两种第三代核电技术核岛和常规岛的制造能力。此外，公司

还获得了我国第一座高温气冷堆示范核电站的主设备订货合同。 

公司目前拥有核岛主设备产能 2.5 台套，到 2012 年产能将提高至 4-6 台套，同时常规

岛产能将达到 8 套；公司现有堆内构件和控制棒驱动机构产能 4.5 台套，2010 年将提

高至 8-10 台套。 

目前上海电气核电设备在手订单达到 357 亿元，其中常规岛在手订单 169 亿元，核岛

在手订单 188 亿元。2010 年上半年核岛设备毛利率已经达到 16%。 
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四、国家持续加强节能减排工作力度 

我国已经向国际社会承诺到 2020 年中国单位国内生产总值（GDP）二氧化碳排放量比

2005 年下降 40%-45%。2005 年我国碳排放总量为 14.1 亿吨，单位 GDP 能耗为 1.226
吨标准煤/万元。“十一五”规划中提出的节能减排目标为单位 GDP 能耗下降 20%，即

2010年达到0.9808吨标准煤/万元。我国“十一五”前4年单位GDP能耗下降了 14.38%，

但与 20%的目标仍有较大差距，特别是一些高耗能、高排放行业快速增长，能耗不降

反升，节能减排形势十分严峻。为完成十一五既定目标，2010 年单位 GDP 能耗必须同

比下降 9%。 

图 5：我国单位GDP能耗下降速度 
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资料来源：国家统计局、招商证券 

为保证节能减排任务的顺利完成，2010 年中央安排 833 亿元支持十大重点节能工程以

及污染治理等建设，其中工业余热利用和电机变频调速节能都属十大重点节能工程。 

此外国家将继续积极采取措施，淘汰小火电。2010 年计划关停小火电机组 1000 万千

瓦，确保第三季度前全部关停，全年超额完成关停任务。自 2006 年到 2009 年，我国

累计关停小火电机组 6006 万千瓦，相当于英国全部装机容量，每年节约燃煤 6400 万

吨，减排二氧化碳 1.6 亿吨。 

在电价政策方面，我国将推行居民用电阶梯价格，出台鼓励余热余压发电上网和价格政

策。严格执行差别电价政策，鼓励地方按照规定程序大幅度提高差别电价标准。对能源

消耗超过国家和地方单位产品能耗限额标准的企业，实行惩罚性电价。 

2010 年 9 月 17 日，发改委披露了各地区节能目标完成情况晴雨表，在发改委披露的

30 个省市里，仍有 13 个省市节能减排形势比较严峻，占比超过四成。发改委同时发布

了《关于进一步做好当前节能减排工作的紧急通知》，对当前节能减排工作提出五项要

求，内容包括：加大结构调整力度，坚定不移地推进淘汰落后产能工作，确保 9 月底前

完成淘汰落后产能任务，严防落后产能死灰复燃；开展“两高”项目核查，对违规在建的

项目，要责令停止建设；对违规建成的项目，要责令停止生产；开展重点用能单位高耗

能、高排放设备（工艺）排查，对使用国家明令淘汰的用能设备或者生产工艺的，有关

部门要依法责令停止使用；以及坚决取缔对“两高”行业不符合政策要求的各种优惠措施。 

目前节能减排领域的主要措施包括：提高工业企业电能使用效率，加强工业余热、余压

再利用，积极发展清洁煤技术等。因此 2010 年以来资本市场对高压变频器、节能电机、
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余热余压发电设备、IGCC 煤气化联合循环设备等产品给予了较高的预期。 

表 8：节能减排技术及相关上市公司 
应用领域 技术 节能效果 生产企业 

百万千瓦

超临界、超

超临界机

组 

温度和气压升高到 600 摄氏度、25—28 兆帕这样的

区间，水蒸气进入超超临界状态，热效率大幅提高，

发电机组供电标准煤耗为 284 克/千瓦时，比 2008 年

全国平均供电标准煤耗降低 38 克/千瓦时。 

东方电气、

上海电气、

哈动力 

IGCC 整体

煤气化联

合循环电

站 

IGCC 的煤燃料利用效率高，接近零排放（处理二氧

化碳、脱硫、脱硝），可与煤制氢、煤制油等系统结

合。缺点是造价较高，约为 7400 元/千瓦，而一般火

电造价为 4000-4500 元/千瓦。 

东方电气、

上海电气、

华光股份 

发电端 

火电脱硫

设备 

政策刺激市场需求。我国进一步提高了火电厂大气污

染物排放标准要求，市场每年的对除尘设备和脱硫、

脱硝设备的要求有望提高。 

凯迪电力、

龙净环保、

菲达环保 

非晶合金

变压器 

非晶合金变压器是具有明显节电效果的配电变压器，

可降低变压器空载损耗 70%。一台容量 500kVA 的

SBH16型非晶合金变压器运行一年比S9硅钢变压器

节约能耗 9373 度。可以大批量替代硅钢配电变压器。

置信电气、

安泰科技 

输电端 高压动态

无功补偿

装 置

（ SVC 、

SVG） 

高压动态无功补偿装置是以晶闸管技术为基础自动

进行无功补偿，提高用电系统的功率因数，降低无功

损耗的电力节能产品。同时可以有效抑制大用电负荷

设备在启停时对电网产生的无功冲击和谐波污染，保

持电网电压的稳定，节约电能并降低设备损耗。 

荣信股份、

思源电气 

用电自动

化管理系

统 

用电自动化管理系统可以实时收集电力终端用户的

用电信息，掌握计量设备的工作状态，实现有序用电、

自动抄表和用电监控，为电网企业线损率管理提供有

力的技术支持。 

科陆电子、

浩 宁 达 、

威胜集团 

变频器 

高压变频器广泛应用于煤炭、冶金、电力、建材、石

油、化工等行业，实现高压电机的调速运行及优化控

制，并达到大规模节能降耗的作用。采用高压变频装

置成为大型用电企业节能工作的重要举措。 

合康变频、

九洲电气、

英威腾 

节能电机 
新型高效节能中小型电机全系列产品，较原有普通电

机效率提高 3%-5%，损耗降低 20%-30%，将极大节约

能源。 

卧龙电气、

方正电机、

湘电股份 

用电端 

工业余热

余压发电 

余热余压利用技术通过改进工艺结构和增加节能装

置，可以最大幅度的利用生产过程中产生的势能和余

热。在回收大量对空排放造成环境热污染的废气余热

余压的同时，整个热力系统中不燃烧任何一次能源，

不会对环境造成污染。 

华光股份、

荣信股份 

资料来源：招商证券 
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五、投资建议 

2010 年第四季度，受经济增速放缓、创业板解禁、抑制房价政策可能进一步出台等诸

多不确定性因素的影响，股票市场蕴含着较大的风险。电力设备板块作为防守型品种，

具有较强的抗跌能力，同时行业中的热点板块在国家产业政策的影响下，市场表现明显

优于大盘。第四季度，我们继续重点推荐与智能电网相关的长园集团、百利电气，以及

新能源板块的湘电股份。 

1、长园集团（600525）：发展新材料，布局数字化变电站 

积极布局数字化变电站市场: 2010 年 6 月，长园集团收购了广西力元公司持有的深圳南

瑞 15%的股权，从而持有深圳南瑞 53.33%的股权，实现并表。深圳南瑞主要从事变电

站综合自动化业务，参与了国网公司组织的数字化变电站的实验工作，并在变电站母线

保护领域处于行业第二位。2009 年深圳南瑞销售收入达 5.5 亿元。控股深圳南瑞后，

长园集团一跃成为二次设备主要供应商之一。长园集团控股子公司珠海共创主要生产变

电站微机“五防”系统，在行业内排名第二。长园集团的另一家控股子公司珠海成瑞生产

为数字化变电站配套的光电互感器产品，已经实现了 35kV、110kV 和 220kV 光电互感

器的销售，在电子互感器领域具有明显的先发优势。长园集团有可能通过其强大的资本

运作能力，进一步提高自身在电子互感器市场，乃至在数字化变电站市场中的竞争实力。 

热缩材料销售收入创出历史新高：公司现已拥有深圳、东莞、上海、天津四个热缩材料

生产基地。2010 年上半年公司热缩材料实现销售收入达 3.19 亿元，超过了 2007 年全

年的销售输入。未来公司在提高电子热缩材料产能的同时，将重点发展高铁热缩材料和

汽车热缩材料（现有用户有上海大众、奇瑞、广本）。  

电路保护元件业务增长迅速：2010年上半年公司电路保护元件实现销售收入 1.11亿元，

达到去年全年销售收入的 67.7%。公司控股子公司上海维安是国内唯一生产 PTC 电路

保护元件的企业。该公司已成为诺基亚、苹果公司等手机品牌的主要元件供应商，未来

三年上海维安的年净利润增长有望保持 50%以上。 

PE 投资获得丰厚收益，未来项目储备充足：截止 2010 年上半年公司参股的光迅科技

及和而泰公司成功上市，使公司可供出售金融资产达到 4.16 亿元。2010 年 9 月，公司

参股的长盈精密也以 43 元的价格发行，长园集团持有长盈精密 300 万股。公司未来还

有多家参股企业准备上市。 

投资评级：我们上调了盈利预测，预计公司 2010 至 2012 年每股收益为 0.53、0.74 和

0.97 元，按 2011 年 35 倍市盈率计算，估值区间为 25.9-28.5 元。我们对公司的现有

PE 投资项目给予每股 5 元的溢价，公司目标价为 30.9-33.5 元，维持“强烈推荐-A”投资

评级。 

2、百利电气（600468）：集团注入超导限流器产品 

非公开增发，提高上市公司盈利能力：2010 年 7 月 29 日，公司董事会审议通过了非

公开发行预案。计划发行不超过 6500 万股，发行价格不低于 16.39 元/股。扣除发行费

用后的募集资金不低于 10 亿元，拟投资于以下项目： 
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表 9：百利电气非公开增发募集项目 
项目名称 投资总额（万元） 拟用募集资金投资（万元）

智能电网之超导限流器项目 约30,000  30,000 
智能电网之GIS 项目 约30,000  30,000 
智能电网之电子式互感器项目 约10,000  10,000 
智能电网之VW60 项目 约10,000  10,000 
稀有金属深加工项目 约40,000  20,000 
合计 约120,000  100,000 

资料来源：公司公告 

超导限流器：是在输（配）电网发生短路故障时能够将电网短路电流限制在设定的安全

幅值之下的电力设备，主要是利用超导体的超导态-正常态转变的物理特性，实现对故

障短路电流的限制。220kV 变电站只要发展一次短路事故，直接经济损失就接近一亿元。

安装了超导限流器的变电站在 5 年内发生一次事故，若超导限流器实现成功保护，则该

产品的成本将全部收回。 

2010 年 5 月上海市发布了《上海推进智能电网产业发展行动方案（2010－2012 年）》，

报告中指出将加强高温超导产品的培育，以二代高温超导带材制备技术为突破，掌握完

整的超导带材生产核心制备技术，带动超导限流器、超导电缆、超导变压器和超导电机

等应用技术的产业化。 

盈利能力与市场空间：百利电气 35kV 超导限流器售价预计约 1700 万元/台。220kV 超

导限流器售价预计为 2500-3000 万元/台。二者的毛利率都将在 60%左右。我国目前有

35kV 以上变电站 20000 座，每年新增 900-1000 座。如果新增电站中有 50%的电站安

装超导限流器。按每台售价 2000 万元计算，每年的市场需求量将达 100 亿元。 

其他募集项目：GIS 项目中 110KV 的 GIS 产品已经开始生产，而 220KV 的 GIS 产
品将在明年上半年完成产品认证；电子式互感器项目已经研发了近 2 年，今年下半年将

进行小批量试制；VW60 万能断路器项目经过 3 年研发已经获得成功，公司预计在 2010
年底之前完成 3C 认证，2011 年推向市场；钨钼深加工项目在江西赣州的新厂房正在

建设，估计 2011 年 5 月投产，深加工项目包括工业刀具和航天航空设备中的配件两大

类产品。  

投资评级：我们预计公司 2010 年的每股收益为 0.23 元，暂不给予目标价格，公司完成

非公开增发后，盈利能力将大幅提高。我们认为公司具有较大的业绩提升空间，给予“强

烈推荐-B”的投资评级。 

3、湘电股份（600416）：新能源、电动汽车传统系统多点布局 

风电、核电产品将快速发展：2010 年上半年公司风机销售收入 20.7 亿元，同比增长 93.7%。

8 月新的发电机厂房落成，产能进一步提升，能够满足 5 兆瓦风力发电机的生产需要。目

前风电整机价格已经下降至 4500 元/千瓦左右，但整机毛利率仍维持在 14%以上。10 月

份公司的 5 兆瓦风电整机将下线。在核泵领域，公司将加强与美国福斯公司的合作，引

进核岛主泵的生产技术，力争到 2013 年占据国内核泵市场 15-20%的市场份额。 

积极开发电动汽车传动系统：湘电股份在电传动控制系统领域具有深厚的技术积累，

2010 年公司在牵引控制系统研究方面投资 1.5 亿元，与多家电动汽车生产企业合作，
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共同研制新能源汽车电力牵引系统。目前公司研制的汽车电动机和变频器控制系统已进

入试用阶段，有望成为公司未来的利润增长点。 

电机产品和城轨车辆牵引系统稳步增长：公司目前成功开发了高效永磁同步电机、无刷

双馈变频调速电机、大中型高压高效电机等多种型号的高效节能电机，未来将主要争取

节能型高端电机市场。2010 年预计公司交流电机订单将达到 12 亿元左右。公司直流电

机的政府采购金额在 3 亿元左右，未来有望保持平稳增长。此外，城轨车辆牵引系统每

年的订单额有望保持在 2 亿元左右。 

投资评级：2010 年公司配股完成后全面摊薄的每股收益为 0.77 元，2011 和 2012 年的

每股收益调整为 1.11 和 1.46 元。按 2011 年 30 倍市盈率计算，估值区间为 30.0-36.6
元，维持“强烈推荐-A”的评级。 

表 10：跟踪上市公司盈利预测 
 EPS 盈利增长率  PE 

公司 股价 
09 10E 11E 09 10E 11E 09 10E 11E

PB ROE 
 2010 

市值

亿 
评级 

东方电气 31.39  1.57  1.23  1.40  793% 57% 13% 20 26 22 6  22.90% 629 强烈推荐-A
湘电股份 26.28  0.56  0.76  1.13  125% 76% 48% 47 35 23 3  9.60% 80 强烈推荐-A
长园集团 20.81  0.65  0.53  0.74  42% 62% 40% 32 39 28 5  13.00% 90 强烈推荐-A
科陆电子 23.36  0.33  0.64  0.99  41% 97% 54% 71 37 24 9  25.30% 56 强烈推荐-A
百利电气 30.26  0.10  0.23  0.70  31% 186% 202% 303 132 43 20  15.10% 115 强烈推荐-B
置信电气 18.56  0.41  0.59  0.79  21% 42% 35% 45 31 23 8  24.20% 115 强烈推荐-A
卧龙电气 18.19  0.69  0.63  0.88  53% 36% 40% 26 29 21 3  11.50% 78 强烈推荐-B
长征电气 11.79  0.30  0.45  1.01  65% 95% 127% 39 26 12 4  15.50% 50 强烈推荐-B
浩宁达 32.61  0.91  1.01  1.39  18% 48% 38% 36 32 23 3  8.40% 26 强烈推荐-B
思源电气 24.05  2.16  0.85  1.03  174% -61% 21% 11 28 23 3  11.80% 106 审慎推荐-B
荣信股份 40.00  0.83  0.78  1.05  42% 41% 35% 48 51 38 9  16.90% 134 审慎推荐-B
国电南瑞 61.20  0.98  0.67  0.82  100% 37% 22% 62 91 75 24  25.60% 312 审慎推荐-A
国电南自 23.30  0.47  0.38  0.49  13% 18% 24% 50 61 48 7  11.10% 66 审慎推荐-A
天威保变 26.84  0.50  0.75  0.90  -38% 50% 20% 54 36 30 7  19.50% 313 审慎推荐-A
特变电工 18.06  0.85  0.92  1.16  59% 22% 26% 21 20 16 3  15.30% 366 审慎推荐-A
中国西电 7.16  0.38  0.37  0.42  15% 41% 14% 19 19 17 2  10.30% 312 审慎推荐-A
平高电气 13.59  0.21  0.10  0.23  -31% -42% 130% 65 136 59 4  2.60% 111 审慎推荐-A
上海电气 8.44  0.20  0.24  0.28  -5% 23% 15% 42 35 30 4  11.70% 1082 审慎推荐-A
金风科技 20.45  1.25  1.02  1.33  91% 30% 31% 16 20 15 6  28.00% 458 审慎推荐-A
华光股份 18.35  0.46  0.59  0.76  15% 28% 28% 40 31 24 4  13.40% 47 审慎推荐-B
浙富股份 33.20  0.89  1.00  1.26  6% 13% 26% 37 33 26 5  13.90% 47 审慎推荐-B

数据来源：招商证券 
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图 6：电力设备行业历史PEBand   图 7：电力设备行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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2009/6/15 
8、《电力设备行业 2009 年第四季度投资策略-风电、核电快速发展，电网投资加速》

2009/11/3 
9、《电力设备行业 2010 年度投资策略-电源结构调整，电网技术升级》 
 2009/12/6 
10、《电力设备行业 2010 年二季度投资策略-关注智能电表和海上风电招标带来的机遇》 

2010/4/13 
11、《电力设备行业 2010 年中期投资策略-助推中国经济转型，关注行业投资热点》 

2010/6/8 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王鹏，CFA：工学学士，MBA，8 年证券从业经验，从 2007 年起任招商证券电力设备

行业研究员。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


