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投资要点 

 核电即将进入合同及业绩繁荣期：考虑到核电建设周期一般较长，一般

为 5 年以上，国家要实现 2020 年核电装机容量 8000 万的目标，2010-2015

年将是审批和建设高峰期，也将是合同高峰期，相关设备制造商将处于景

气度高点。 

 走出风电资源瓶颈的误区：由于资源问题市场担心风电市场增速将大幅

下滑，景气度已过。根据我们测算 2020 年规划 1.5 亿千瓦时，我国的风资

源开采率仅为 6%左右，后续的开采潜力仍巨大，资源瓶颈并未像市场所认

为的到来的那么快。此外，一、二类风区已经瓜分完毕，三、四类风区将

成为投资重点。根据我们测算在目前国家给的电价水平下，三、四类风区

在已经基本可以盈利，盈利保证了企业投资三、四类风区的积极性。  

 光伏发电，潜力无限：根据欧洲委员会联合研究中心（JRC）预测，到

2030 年太阳能光伏发电在世界总电力的供应中达到 10%以上；2040 年可

达到 20%以上；到 21 世纪末太阳能发电占到 60％以上。 目前太阳能发电

供应比例不到 1%，未来发展潜力巨大，随着成本的降低预计进入新一轮高

速增长阶段。短期可能受成本降低进程以及经济情况影响增速有所下滑，

但长期保持高位增长可期。 

 智能电网迎来 10 年黄金建设期: 考虑到智能电网启动投资的初期，短期

投资规模尚不是特别明朗，但随着标准的完善投资有望进入高峰，预计未

来 5 年将是投资高峰期，看好该领域的相关上市公司，尤其是投资重点配

电网自动化及智能化变电站。 

 十二五“特高压规划明确投资力度：“十二五”规划进一步明确了特高压

未来的投资力度，投资有望达到规划的 3000 亿的水平，平均到每年接近

500-600 亿。考虑到特高压建设周期较长，未来 1-2 年将进入审批高峰期。

特高压投资设备占比一半以上，相关设备制分享这一蛋糕。 

 减排难度加大，技术依赖性增强：“十二五”规划单位 GDP 能耗指标可能

会达到 18%，随着减排工作的推进，未来进一步减排难度加大，需要依赖

更进一步的技术应用。我们认为未来 5-10 年内在节能减排领域技术领先的

设备制造商将大幅受益，我们看好非晶合金变压器以及变频器行业的投资

机会。 

 投资建议：第四季度，受房地产调控政策的影响未来宏观经济的走势仍

不确定，相关行业不确定性较大。电力设备板块作为防守型品种且多数细

分行业受当前国家政策鼓励属于新兴产业，未来景气度仍较高，目前看行

业的估值水平与周期性行业拉近，估值压力减小，我们仍看好 4 季度行业

的表现。 
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一、核电——即将进入合同及业绩繁荣期 

 市场空间巨大：根据国家能源局提出的 2020 年核电总装机达到 8000 万千瓦

的目标，“十二五”期间，核电装机需要达到 4000 万千瓦。截至 2010 年，

全国已经投产装机容量 1170 万卡瓦，在建约 1000 万千瓦。按照规划，2010

年-2020 年 10 年间我国将再新建约 6000 万千瓦，按照单台 100 万千瓦计算，

年均建造 6 台机组。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，年均核电投资 720 亿元，设备制造商约受益一

半，预计设备制造商年均市场约 360 亿元。 

 投资高峰期即将到来：考虑到核电建设周期一般较长，一般为 5 年以上，国

家要实现 2020 年核电装机容量 8000 万的目标，2010-2015 年将是审批和建设

高峰期，也将是合同高峰期，相关设备制造商将处于景气度高点。 

 核电投资以设备投资为主，特别是核岛设备和常规岛设备：在核电站固定资

产投资中核电设备投资占 50%左右。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%。因此，我们认为这些设备厂商

是未来 10 年核电盛宴的直接受益者，而其受益程度将很大取决于核电设备的

国产化率水平。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，详见表 1。 

 投资建议：现在是核电建设重启的起点，未来核电投资规模巨大，设备制造

商较为垄断，未来 5-10 年将是其订单和业绩齐繁荣的阶段，而随着核电制造

规模扩大以及国产化比率的提高，盈利能力也逐步提高，看好核岛及常规岛

的设备制造商的业绩，尤其是看好具备较强成本控制能力和市场拓展能力的

东方电气（600875）、中国一重（601106）、二重重装（601286）。同时看好相

关部件制造商南风股份（300004）、自仪股份（600848）、海陆重工（002255）、

奥特讯（002227），其合同量和业绩在未来的 5-10 年内将逐步释放。 

图 1：核电中长期发展目标（单位：万千瓦） 
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                                   资料来源：山西证券 

                       表 1：核电相关上市公司具体生产设备 

分类 具体设备 公司代码 公司简称 

600875 东方电气 

601727 上海电气 核岛、常规岛 核岛、常规岛主机设备 

1133.HK 哈动力 

核电铸锻件 601106 中国一重 

核电铸锻件、百万千瓦核电半速转子 601268 二重重装 设备 

核反应堆堆内构件吊篮筒体 002255 海陆重工 

核电仪控系统 600848 自仪股份 

核电站电源系统 002227 奥特讯 

核电阀门 000777 中核科技 

核电成套起重设备 600835 上海机电 

核电站空调系统 600202 哈空调 

低温供热堆技术 000151 中成股份 

核电铸锻件 002204 华锐铸钢 

核级泵 600416 湘电股份 

核电风机 300004 南风股份、盾安环境

核电变压器 600089 特变电工 

核电辅助系统设备 

核电变压器 600550 天威保变 

反应堆用核石墨 600516 方大炭素 

核级金属钠 600328 兰太实业 

核辐射改性新材料 002130 沃尔核材 

核电凝汽器用钛管 600456 宝钛股份 

锆材 600328 东方锆业 

核电焊材 600558 大西洋 

核材料 

核燃料包壳管 600622 嘉宝集团 

                          资料来源：山西证券 

表2：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 常规岛 

辽宁红沿河一期 广东阳江一期 浙江三门一期 
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福建宁德一期福建福清一

期 
山东石岛湾一期 山东海阳一期 

浙江方家山   

广东台山一期   

                         资料来源：山西证券 

                   表3：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：山西证券 

二、风电行业——走出风电资源瓶颈的误区 

 资源丰富，开采潜力仍巨大，走出风电资源瓶颈的误区：由于资源问题市

场担心风电市场增速将大幅下滑，景气度已过。但我们的观点风电具备较

大的经济性，在节能减排的大背景下企业投资热情较高，未来风电的投资

进度有望超过国家规划。根据规划2020年装机容量达到1.5亿千瓦，而中国

气象局风能太阳能资源评估中心通过400个专业测风塔，并利用数值模拟评

估系统，针对高度为50米、风功率密度大于300瓦／平方米的地区，测算出
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了中国陆地和海上风电的潜在开发量分别为23．8亿千瓦和2亿千瓦（海上

风电测算的是水深2米-25米的风能资源）。根据2020年规划我国的风资源开

采量仅为5.8%，后续的开采潜力仍巨大，资源瓶颈并未像市场所认为的到

来的那么快。 

 一、二类风区已经瓜分完毕，三、四类风区将成为投资重点，高电价保证盈

利：我国风能的实际可利用的 50%以上是三、四类风区。风机投资的热点正在

由一、二 类风区逐步转向三、四类风区。而国家发展改革委发布的《关于完

善风力发电上网电价政策的通知》规定，中国将按风能资源状况和工程建设

条件，把全国陆上风场分为四类风能资源区，并对每类风能资源区实施固定

的风电标杆上网电价，按条件由好到差，分别为每千瓦时 0.51 元、0.54 元、

0.58 元和 0.61 元。随着风机成本的降低，风电单位平均造价由 2008 年的约

10000 元/千瓦降到目前的约 8000 元/千瓦。而根据我们对不同风机造价以及

发电小时情况测算了不同情形下的发电成本，详见表 4，在风电投资降低到

8000 元/千瓦的情况下，三、四类风区在目前的电价下已经基本可以盈利，盈

利保证了企业投资三、四类风区的积极性，而根据我们的了解目前大型大力

企业已经开始规划投资这类风区。 

 行业集中度逐步提高，价格下降趋势有望扭转：未来风电产业的竞争将逐步

向 2MW、3MW 以上的大容量机组和海上风机发展，随着产品价格、大容量机型、

零部件配套等方面的竞争不断加大，未来的市场份额将逐步向少数大型企业

集中。国内已经拥有 2MW 以上风电机型的企业有华锐风电、金风科技、东方

电气、湘电股份和长征电气，这些企业都将成为未来市场的有力竞争者。我

们认为风电整机价格经过近几年的下降，未来下降的空间较小。随着中国风

电市场运营的稳定，部分技术跟不上市场的中小企业退出市场，恶性竞争将

有所缓解，各企业的竞争格局将逐步稳定，风电行业整体的毛利率水平将稳

重有升。 

 海上风电投资加大未来投资容量： 目前海上风电成本约为陆地风电的两倍。

上海东海大桥风电场的成本为每千瓦 23000 元，但是陆上风电每千瓦的成本

在 7000 至 8000 元。海上风电主要的成本包括风机、安装费用、维护费用、

支撑结构、电力设施、工程管理等。除了地基和工程管理等项目可能由其他

企业设施，剩余成本均可能由风电制造商来实施，保守估计风机占整个成本

的一半以上。风电设备制造商承担的单位造价的提高有利于扩大市场容量。

据统计我国多省对海上风电建设进行了规划，江苏省计划到 2020 年建成海上

风电场 700 万千瓦；而浙江省总规划为 100 万千瓦。不考虑其他省份，以上

两省合计规划海上风电 800 万千瓦，假设每千瓦造价 2 万元的情况，预计这

部分的市场容量约为 1600 亿元，市场空间广阔，考虑到风电设备制造商受益

一半，预计市场容量在 800 亿左右，年均市场容量在 80 亿左右。而随着海上

风电试点的成功，其他省份也有望推出海上风电规划，预计海上风电空间远

大于此。 

 海外风电市场值得期待：从地区分布来看，欧洲和美洲的风能资源开发比较

充分，未来的风能资源开发将主要分布在亚洲地区，欧洲地区的风电发展已

过了高峰期，全球的风电增量装机主要来亚洲国家，尤其是中国。随着风机

价格的下降，风电成本逐步走低，逐步接近传统火电成本，各国的风电政策
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必将更加积极，而亚洲、非洲等市场也将逐步启动，而中国风电制造商在世

界范围内已经具备了较大的影响力，而考虑到中国风机的成本优势，未来在

争夺亚洲、非洲等发展中国家市场中具备较强的竞争力。未来海外市场将成

为我国风电龙头企业的核心收入来源之一，这也将延续风电企业的景气度周

期。 

 风电投资有望超预期，龙头企业估值偏低：陆上风电经过近几年的发展增速

未来可能出现下滑，随着风电投资从一、二类风区向三、四类风区以及海上

风区的转移，风电投资有望又保持一轮新的高增速。由于市场对风电资源瓶

颈过于担忧目前给予相关风电整机的估值并不是很高。考虑到未来风电投资

仍可能超预期，在目前的估值水平下我们仍看好相关公司，重点推荐金风科

技（002202）、湘电股份（600416）。 

 看好技术优势的相关零部件企业： 

 叶片：叶片是风力发电机的核心部件，造价约占整个设备的 1/4 到 1/3。

目前国内风电叶片市场 70%以上的份额为国内品牌占有。市场占有率比较

靠前的国内企业有中航惠腾、中材科技、中复连众等。随着新进入者增多

竞争激烈，价格下行压力将继续。但目前众多中小型叶片生产企业仅能够

生产 1.5MW 以下的叶片，对于未来的趋势机型 2.5MW/3MW 叶片以及适应于

三、四类及海上风区的叶片研发滞后。预计 2.5MW/3MW 叶片及适应于三、

四级风区的风电叶片供应紧张，价格较为稳定。重点推荐叶片领域技术领

先及积极布局 2.5MW/3MW 叶片及三、四级风区的叶片企业且已经取得了较

大进展的中材科技（600809）。 

 变流器：变流器是风电整机中不多的尚未实现国产化的零部件，外资品

牌目前市场占有率超过 90%，其进口替代将带来诸多投资机会。在进口替

代政策和行业性高盈利能力的驱动下，国内企业正在加紧进行产品研发。

根据主要企业的产能规划测算，未来 2-3 年国产产品市场占有率有望超

过 1/3。而国内制造的变流器成本有望低于进口 20%左右，一旦技术成熟

市场拓展速度较快。我们建议关注在该领域技术领先的海得控制

（002184），以及具有电力电子制造背景的企业荣信股份（002123）、九

州电气（300040）。 

             表 4：不同资源条件下的发电成本 

  1400 1600 1800 2000 2200 2400 2600 2800 3000

8000 元/千瓦 0.533 0.466 0.414 0.373 0.339 0.311 0.287 0.266 0.249

9000 元/千瓦 0.596 0.521 0.464 0.417 0.379 0.348 0.321 0.298 0.278

10000 元/千瓦 0.659 0.577 0.513 0.461 0.419 0.385 0.355 0.33 0.308

               资料来源：山西证券 
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图 2：风电整机成本构成                                   图 3：中国风资源分布图 
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资料来源：山西证券 

图 4：2009 年全球风电市场份额                               图 5：2009 年中国风电市场份额 
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图 6：2009 年各国风电累计装机容量                          图 7：2009 年各国新增风电装机容量 
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资料来源：山西证券 

图 8：陆上风电成本构成                                   图 9：海上风电成本构成 
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资料来源：中国传动网 

                       表 5：海上风电发展规划 

项目名称   地理位臵   装机容量（万 KW）  

 长岛近海风电场   山东省长岛县（一期 4.8 万）   150   

 中海油威海   山东威海   100   

 滨海风电场（滩涂，不算海上风）   山东潍坊   180   

 华能荣成海上风电项目   威海北部滩涂   10.2   

 东大桥海上风电项目   上海市东大桥   10   

 奉贤大型海上风电场   上海市奉贤区   30   

 南汇大型海上风电场   上海市南汇区   40   

 横沙大型海上风电场   上海市崇明区   20   

 普陀六横近海风电场项目   岱山县拷门海塘   20   

 慈溪海上风电场   杭州湾   4.95   

 赣榆海上风电场   江苏连云港   45（ 

 连云港海上风电场   江苏连云港   20   
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 响水海上风电场   江苏盐城   20   

 滨海海上风电场   江苏盐城   20  

 射阳海上风电场   江苏盐城   20  

 大丰海上风电场   江苏盐城   20   

 东台海上风电场   江苏盐城   20  

 如东海上风电场   江苏南通   20 

 启东海上风电场   江苏南通   20  

 汉沽海上风电场   天津滨海新区   20   

资料来源：山西证券 

三、光伏发电——增长潜力无限 

 全球光伏需求依然旺盛：2010 年光伏市场的增长将主要依靠德国的拉动，从

全年来看，预计 2010 年新增装机容量 13.0GW，预计 2011 年新增装机有望达

到 16.0GW 左右，2010 和 2011 年的增速分别为 78%和 23%。2011 年的增速有

所回落，主要由于技术进步成本降低的脚步放慢，而随着技术的进一步突破

（如硅片厚度），成本降低后，全球光伏投资增速有望进一步提速。 

 太阳能未来可能欧美等地区核心新能源发电形式，长期依然看好：目前欧美

等发达国家核能、风能、水力发电等形式均发展较为成熟，受资源量影响，

未来的发展空间已经有限，而从目前较为成熟的新能源发电形式来看，太阳

能发电只能成为其未来核心发展的形式。短期受财政赤字和经济影响，欧洲

各国的太阳能政策可能受到影响，但长远看其新能源政策还要大幅依赖太阳

能发电的发展而实现。根据欧洲委员会联合研究中心（JRC）预测，到 2030 年

太阳能光伏发电在世界总电力的供应中达到 10%以上；2040 年可达到 20%以

上；到 21 世纪末太阳能发电占到 60％以上。 目前太阳能发电供应比例不到

1%，未来发展潜力巨大，随着成本的降低预计进入新一轮高速增长阶段。 

 成本下降值得期待：太阳能晶硅光伏发电成本已经由 2007 年的接近 7000 万

元/MW 下降到目前的约 2000 万元/MW，根据我们简单测算在投资 2000 万元/MW

的情况下，发电小时达到 2000 小时（I 类资源地区）发电成本已经降到 1.05

元/千瓦时，而随着投资降低到 1500 万元/MW，发电成本有望降低到 0.8 元，

太阳能发电的经济性可期，而这也将带动未来的投资增速。多晶硅价格的短

期反弹可能对成本降低造成一定影响，但有利于促进企业技术进步（硅片厚

度），而多晶硅价格的上涨应属于短期现象，长期看随着供给的增加价格有望

平稳。太阳能电池组建仍是设备的主要部分，随着晶硅切割技术的进步有望

进一步降低。而并网逆变器等电力电子产品由于技术门槛较高，在光伏应用

初期价格颇为昂贵，但随着国内产能的形成，价格也有快速回落的趋势。 

 多晶硅——中短期内供给偏紧，多晶硅价格有望维持高位：多晶硅的价格在

2008 上半年高峰期一度达到 400—500 美元/公斤，但自 2008 年下半年开始迅

速回落，一度跌到 40-50 美元/公斤，使得多家多晶硅生产企业要么关门，要

么减产，多晶硅产业陷入低谷之中。自 2010 年下半年以来由于国际市场需求

旺盛，导致多晶硅原料和太阳能电池组件缺货，多晶硅价格已经从低谷时低
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于 50 美元/公斤，上涨到目前的 100 美元/公斤甚至更高。受需求的旺盛及供

给短缺难以释放影响，我们认为我们预计多晶硅价格有望高位维持，甚至仍

有望继续惯性上涨。我们预计 2011 年多晶硅均价持续在 80-100 美元的水平

可能性较大，长单价格有望维持在 60 美元/公斤的水平。国内的多晶硅企业

成本普遍在 40-50 美金/公斤左右，这波多晶硅价格的上涨对于企业的业绩弹

性影响较大，而上文我们做了相关公司的盈利测算以及比较分析了相关公司

的业绩弹性。在 2011 年多晶硅价格 80-100 美元/公斤的水平下（单位公斤净

利润 20 美元）相关公司的 PE 水平在 20 倍左右，而随着技术改造的深入成本

的降低盈利仍可能超预期，我们建议关注乐山电力（600644）、天威保变

（600550）、航天机电（600151）、鄂尔多斯（600295）、南玻 A（000012），详

见下表。 

 组件——关注规模效应及技术进步：太阳能光伏的发展增速未来仍有望超预

期，需求增速可能超过企业的规模扩张，而在规模扩张中保持领先的企业有

望享受行业搞增速。此外，关注技术进步的企业有望在控制成本，获得可观

盈利。建议关注海通集团（600537）、天威保变（600550）。 

                                

表 6：太阳能发电成本测算 

1MW 设备初始投资 4000 3500 3000 2500 2000 1500 1000

利息 192 168 144 120 96 72 48

设备折旧 200 175 150 125 100 75 50

工资支出 10 10 10 10 10 10 10

运行维护 8 7 6 5 4 3 2

成本合计 410 360 310 260 210 160 110

                

发电小时（I类地区） 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

度电成本（元/度） 2.05 1.8 1.55 1.3 1.05 0.8 0.55

                

发电小时（II 类地区） 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500

度电成本（元/度） 2.73 2.40 2.07 1.73  1.40  1.07 0.73 

                

发电小时（III 类地区） 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

度电成本（元/度） 4.1 3.6 3.1 2.6 2.1 1.6 1.1

                 资料来源：山西证券 

表 7：按接受太阳能辐射量的大小，全国大致上可分为五类地区： 

地区 

类型 

年日照时数

（h/a） 

年辐射总量

（MJ/m
2
·a）

等量热量所 

需标准燃煤 

（kg） 

包括的主要地区 备注 

一类 3200-3300 6680-8400 225～285kg 
宁夏北部，甘肃北部，新疆

南部，青海西部，西藏西部

太阳能资源最丰

富地区 
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二类 3000-3200 5852-6680 200～225kg 

河北西北部，山西北部，内

蒙南部，宁夏南部，甘肃中

部，青海东部，西藏东南部，

新疆南部 

较丰富地区 

三类 2200-3000 5016-5852 170-200 ㎏ 

山东，河南，河北东南部，

山西南部，新疆北部，吉林，

辽宁，云南，陕西北部，甘

肃东南部，广东南部 

中等地区 

四类 1400-2000 4180-5016 140-170 ㎏ 

湖南，广西，江西，浙江，

湖北，福建北部，广东北部，

陕西南部，安徽南部 

较差地区 

五类 1000-1400 3344-4180 115-140 ㎏ 四川大部分地区，贵州 最差地区 

               资料来源：山西证券 

图 10：太阳能单位千瓦投资迅速降低                        图 11：截至 2009 年底各国光伏装机容量 
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资料来源：山西证券 

                      图 12：未来能源形式预计 

 

资料来源：欧洲委员会联合研究中心（JRC）预测 
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图 13：多晶硅价格近期大幅上涨 

 

资料来源：山西证券 

图 14：世界光伏发电装机容量及增速（单位：MW） 
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资料来源：山西证券 
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图 15：中国光伏发电装机容量及增速（单位：MW）     进入高速增长区间 
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    资料来源：山西证券 

表 8：相关上市公司对晶硅贡献每股收益测算（按照三种假设测算） 

 产能 
持股 

比例 

权益产能 

（吨/年） 

总股本 

（亿） 

贡献每股收益

(每公斤利润

20 美元) 

贡献每股收益

(每公斤利润

15 美元) 

贡献每股收益

(每公斤利润

10 美元) 

乐山电力 3000 51% 1530 3.26 0.63 0.47 0.31 

天威保变 - - 3456.45 11.7 0.40 0.30 0.20 

航天机电 3000 60.34% 1810.2 9.57 0.25 0.19 0.13 

鄂尔多斯 3000 50% 1500 10.3 0.20 0.15 0.10 

岷江水电 3000 15% 450 5.04 0.12 0.09 0.06 

南玻 A 2000 92% 1840 20.8 0.12 0.09 0.06 

特变电工 1500 75% 1125 20.3 0.07 0.06 0.04 

江苏阳光 1500 65% 975 17.8 0.07 0.06 0.04 

川投能源 1260 38.90% 490.14 9.33 0.07 0.05 0.04 

             资料来源：公司公告，山西证券  注：按照 100%产能利用测算 

表 9：相关上市公司对晶硅业绩敏感性分析 

排序 
公司 产能 持股比例 

权益产能 

（吨/年） 

总股本 

（亿） 

每股权益产能 

（吨/亿股） 
备注 

1 乐山电力 3000 51% 1530 3.26 469.33  

2 
天威保变 - - 3456.45 11.7 295.42 

详细产能及持股 

比例见公司分析 

3 航天机电 3000 60.34% 1810.2 9.57 189.15  

4 鄂尔多斯 3000 50% 1500 10.3 145.63 试生产阶段 

5 岷江水电 3000 15% 450 5.04 89.29  

6 南玻 A 2000 92% 1840 20.8 88.46 扩产后 

7 特变电工 1500 75% 1125 20.3 55.42  

8 江苏阳光 1500 65% 975 17.8 54.78  
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9 川投能源 1260 38.90% 490.14 9.33 52.53  

资料来源：山西证券，公司公告 

四、智能电网投资——黄金十年，关注重点领域 

 智能电网投资黄金十年：国家电网公司2010年1号文件就是《关于加快推进坚

强智能电网建设的意见》，提出三个阶段的“坚强智能电网”建设的规

划:2009~2010年为规划试点阶段，重点开展规划工作;2011～2015年为全面建

设阶段，加快建设华北、华东、华中“三华”特高压同步电网，初步形成智能

电网运行控制和互动服务体系;2016～2020年为引领提升阶段，全面建成统一

的“坚强智能电网”。根据国家电网此前的规划，到2020年智能电网总投资规

模接近4万亿元，智能电网领域面临黄金投资十年。 

 配电网自动化及智能变电站投资重中之重：智能电网的投资构成上我们预计不

考虑大规模储能装置，配网自动化和用户侧系统将占40%，智能变电站占20%、

智能调度占15%、柔性输电系统（含清洁能源接入侧设备）占10%，其他投资占

15%，配电网自动化智能电网和数字化变电站投资重中之重。 

 试点招标已经正式启动：国家电网于年7月和9月进行了次能电网项目设备标。

其中第一标涉新建电站6座，第二涉新建改造能输电工程9项。目前智能电网招

标尚处于试点阶段，规模较小，试点阶段结束后未来招标有望大幅提升。 

 投资建议：考虑到智能电网启动投资的初期，短期投资规模尚不是特别明朗，

但随着标准的完善投资有望进入高峰，预计未来 5 年将是投资高峰期，看好

该领域的相关上市公司，尤其是投资重点配电网自动化及智能化变电站。建

议关注配电网自动化龙头积成电子（002339）、国电南瑞（600406）、许继电

气（000400）。 

图 16：智能电网投资结构预测 

配网自动化, 

数字化变电站,
20%

智能调度, 15%

柔性输电, 10%

其他, 15%

 

资料来源：山西证券，国家电网 
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五、特高压——“十二五”规划明确投资力度 

 “十二五“特高压规划明确投资力度：国家电网“十二五”特高压投资规划出

台，国家电网宣布到 2015 年将建成华北、华东、华中（“三华”）特高压电网，

形成“三纵三横一环网”。三纵包含：锡盟-南京，张北-南昌，陕北-长沙；三

横包含：蒙西-潍坊，晋中-徐州，雅安-皖南；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。整个“十二五”特高压建设将带来总共

3000 亿左右的投资，平均到每年接近 500-600 亿。考虑到特高压建设周期较

长，未来 1-2 年将进入审批高峰期。 

 设备制造商将大幅受益：已完工的晋东南－南阳－荆门线总投资为 60.9 亿元，

其中设备投资约占 60%左右（即 36 亿元左右），变压器、电抗器、开关的合计

投资达到 16.32 亿元（变压器、电抗器 6.32 亿元；开关及配套产品约 10 亿元），

占设备投资的比例接近 50%。特高压规划的如期进行利好相关设备制造商，详

见表 13。 

 投资建议： “十二五”规划进一步明确了特高压未来的投资力度，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，“十二五”期间特高压投资有望达到规划的 3000 亿的水平，

相关设备制分享这一蛋糕。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，而目前看相关特高压公司的

估值水平并不算高，重点推荐中国西电（601179）、许继电气（000400）、平

高电气（600312）、特变电工（600089）。 

表 10：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 

表 11：表: “十二五”1000KV交流特高压规划 

 线路 新增变电站 
新增线路长度 

（KM） 

锡盟—南京 锡盟 北京东 天津南 济南 徐州 南京 1550 

张北-南昌 张北 北京西 石家庄 豫北 驻马店 武汉 南昌 1800 三纵 

蒙西—长沙 蒙西 晋中 长沙 900 

蒙西—潍坊 晋北  潍坊 900 

晋中—徐州  700 三横 

雅安—皖南 雅安 乐山 重庆 长寿 万县  皖南 2100 

一环网 
淮南—苏州—淮

南 
淮南 泰州 苏州 上海  浙北 1300 

合计   9250 
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资料来源：山西证券 

表12：“十二五”±800KV直流特高压规划 

线路 新增线路长度（km） 

锦屏-江苏 2100

溪洛渡-浙江 1700

哈密-河南 2400

宁东-绍兴 1700

酒泉-湖南 2400

准东-重庆 2900

蒙西-江苏 1700

彬长-山东 1000

陇东-江西 1800

呼盟-山东 1600

锡盟-南京 1700

溪洛渡-江门 1600

合计 22600

 资料来源：山西证券 

表 13：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 

交流 并联电抗器 中国西电、特变电工 

 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 

直流 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 

 二次设备 许继电气、南瑞继保、北京四方 

   资料来源：山西证券 
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图 17：我国特高压规划 

 

资料来源：国家电网 

六、节能减排——减排难度加大，技术依赖性增强 

截至 2009 年底，全国单位 GDP 能耗较 2005 年累计下降 14.38%，今年是实

现“十一五”规划的最后一年，要在 8 个月中完成单位 GDP 能耗累计下降 20%的

目标，任务仍十分艰巨。 

此外，“十二五”规划单位 GDP 能耗指标可能会达到 18%，随着减排工作的推

进，未来进一步减排难度加大，需要依赖更进一步的技术应用。我们认为未来 5-10

年内在节能减排领域技术领先的设备制造商将大幅受益，目前建议关注节能效果

明显且普及度较低的非晶合金变压器以及变频器行业的投资机会。 

高压变频器市场开始启动 

 高压变频气节能效果明显：我国各类电机电耗占我国工业总电耗的 60~70%，

因此电机节能是工业节电的关键一环。通过安装变频器实现电机变频调速平

均可节约 30%左右的用电量，因此是我国工业领域节电最有效的措施。  

 市场前景广阔：电动机作为主要的电气设备，在我国电气设备的发展和国民

经济建设中发挥着极其重要的作用，然而，电动机又是主要耗电设备，根据

国家《电动机调速技术产业化途径与对策的研究》报告，中国发电总量的 66%

消耗在电动机上。目前我国电动机装机容量约为约 7 千亿 kW，而高压电机约

占一半，高压电机中近 70%拖动的负载是风机、泵类、压缩机，其中一半适合

调速，即有约 10150 万千瓦的高压电机处在浪费运行的状态。按照目前平均



                                                                行业研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               19 
                                                                  

每 kW 高压变频器约 600 元的价格估计，不考虑未来新增高压电机变频调速的

需求，高压变频器的潜在市场高达 600 亿元。在考虑新增部分，假设按照 7%

的速度增加，年均增加 42 亿市场，综合考虑存量和新增市场，预计一旦市场

真正启动年均市场在 100 亿元以上。内资市场份额最大的合康变频 2009 年的

销售收入仅 2.96 亿元，可见未来市场的增长空间巨大。 

 投资建议：目前 A 股上市公司涉及高压变频的企业包括合康变频、九州电气、

智光电气、英威滕，考虑到行业处于景气度的起点，再加上目前国家推出合

同能源管理非常有利于高压变频的推广，看好该行业的发展前景。重点推荐

九州电气（300040）、合康变频（300048）。 

                              图 18：高压变频器行业市场份额 

利德华福, 20.50%

西门子, 14.70%

东芝三菱, 11.80%合康变频, 11.50%
东方日立, 7.40%

北京ABB , 5.90%

九州电气, 5.00%

智光电气, 4.70%
湖北三环, 4.40%

其他, 14.10%

 

资料来源：《2009 年中国高压变频市场研究报告》 

非晶合晶变压器推广渐趋渐进 

 非晶变压器节能效果明显：变压器损耗占配电网 30%-60%，其中空载损耗约占

变压器损耗 50%～80%。非晶变压器空载损耗低，城乡配电网负载率低。空载

损耗下降约 80%非晶变压器节能效果明显，发达国家使用非晶合金变压器的比

重已超过 15%，而中国则尚未达到 1%的比例。 

 安泰科技非晶带材批量生产，非晶变压器有望大规模推广：目前制约国家大

规模推广非晶变压器的主要问题是上游原材料被日立垄断经营。而安泰科技

非晶带材的顺利投产，且产品基本能满足下游市场需求，这打断了日立金属

对非经带材的垄断，有利于国家推出非晶合金变压器的政策。而在目前的节

能环保政策下，非晶变压器的大力推广值得期待。建议关注非晶带材生产企

业安泰科技（000969）以及非晶变压器制造企业置信电气（600517）。 

七、投资策略 

 投资建议： 2010 年第四季度，受房地产调控政策的影响未来宏观经济的走

势仍不确定，相关行业面临较大的风险。电力设备板块作为防守型品种且多
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数细分行业受当前国家政策鼓励属于新兴产业，未来景气度仍较高，目前看

行业的估值水平与周期性行业拉近，估值压力减小，我们仍看好 4 季度行业

的表现。 

图 19：上半年电力设备板块子行业涨跌幅比较                   图 20：电力设备板块子板块市盈率比较 
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资料来源：Wind   

图 21：三季度各板块涨跌幅比较 
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资料来源：Wind   图：截至 7月 1日收盘价 
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图 22：各板块市盈率估值比较 
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资料来源：Wind 

八、具体投资建议 

金风科技 

 最有希望受益于首次海上风电招标的上市公司 

 产品研发持续推进 ，产品线不断拓宽 

 零部件自主率不断提高 

 参与风电场开发转让，拉动设备需求 

 海外业务起步最早，值得期待 

 预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 1.1 元、1.5 元，对应目前股价的市盈

率分别为 20 倍和 16 倍 ，给予“买入”的投资评级  

中材科技 

 布局 3MW 机型叶片，符合风机大型化趋势：目前 3MW 机组已经逐步成为国际

风力发电的主流机型，未来风机整机市场向大型的 3MW 倾斜是必然趋势，公

司现在提前布局 3MW 叶片生产项目，符合市场的需求。 

 布局三、四类风区叶片：我国风电投资已经逐步由一、二类风区向三、四类

风区转换，适应 III 类弱风区的 40.25 米的 1.5MW 级风机叶片仍处于供不应

求的阶段。目前公司拥有 1300 套 1.5MW 40.25 米风机叶片的产能，并且拥

有先发优势。  

 投资建议：预计公司 2010~2011 年的 EPS 分别为 1.45 元和 1.9 元，目前股价

对应 2010、2011 年市盈率分别 32、24 倍，考虑到公司叶片方面的先发优势，
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给予“买入”的评级。  

东方电气 

 唯一可以生产火电、水电、风电、核电、气电 

 风电产能逐步扩大，零部件自己率较高：公司可自己生产叶片、变频器、发

电机、风电所需铸件的 50％ 

 核电进入集中交货期，未来核电进入招标高峰期，公司进入订单繁荣期 

 水电业务订单近几年低迷，但为了完成水电建设规划，近五年水电建设有望

提速，公司又一核心业务进入快速增长通道 

 抽水蓄能规划有望提升，公司具备较强竞争力 

 预计 2010 至 2011 年公司每股收益为 1.1 和 1.4 元 ，对应目前股价的市盈率

分别为 35 倍和 25 倍，给予“增持”的投资评级。 

积成电子 

 配网自动化市场空间广阔，竞争优势明显  

 智能水表前景广阔，未来贡献可观利润  

 借助优势积极拓展一二次结合领域  

 数字化变电站推广有利于增强公司竞争优势  

 我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.75、1.33 元，对应目前 PE 水

平分别为 45 倍和 25 倍 ，从估值上看公司较其他二次设备企业具备较大的估

值优势，综合考虑给与“买入”的投资评级  

特变电工 

 亚洲最大的变压器制造企业 

 变压器领域的龙头企业，2009 年国家电网主设备招标中，公司市场份额大幅

提升，750KV、500KV、220KV 电压级别产品的市场份额分别达到 77%、37%和

24%。 

 我国超高压、特高压网架建设的最大受益者之一，特高压进度可能延缓，但

投资方向不会有变 

 海外市场也将成为公司订单的重要来源之一 

 煤炭资源未来受益于新疆区域规划 

 不考虑太阳能及煤矿业务，预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.98 元、

1.28 元，对应目前股价的市盈率分别为 19 倍和 15 倍，给予“买入”的投资评

级。  

天威保变 

 子公司天威英利是全球第 7 大光伏电池企业，受益于光伏组件的景气。 

 新光业、乐山天威、新津硅业是我国几大千吨级多晶硅生产季度，尤其是乐
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山天威、新津硅技术得到改良，生产成本优势明显，未来可能进一步降低，

看好其未来的盈利能力。 

 变压器业务有望受益于特高压建设的推进。 

 期待资产注入：集团外有较大规模的光伏组件产业以及变压器产业，未来均

可能注入上市公司。 

 我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.8、1 元，对应目前 PE 水平分

别为 33 倍和 27 倍 ，考虑到强烈的资产注入预期，给与“增持”的投资评级。 

思源电气 

 传统产品受到国网投资影响 

 GIS 产品开始批量生产，并不断向高电压等级发展 

 数字化变电站产品研发成果显著，受益于未来招标 

 SVG 即将产业化，受益于行业景气度 

 新产品储备丰富，未来均有望贡献业绩，如在线监测、有源滤波、纳硫电池

等 

 投资评级：我们预计 2010 至 2011 年思源电气每股收益为 1 和 1.3 元，2011

年对应 PE 约为 18 倍，给与“买入”的投资评级。 

荣信股份 

 主要产品包括高压动态无功补偿装置（SVC）、电力滤波装臵（FC）和高压变

频装置（HVC）等产品，均处于景气度周期 

 光伏逆变器、风电变流器有望成为新的利润贡献点 

 预测 2010-2011 年每股收益分别为 1.18、1.56 元，对应 2010-2011 年 PE 分

别为 32 倍、24 倍，给与“增持”投资评级 

安泰科技 

 非晶带材实现量产，基本符合下游需求，公司是除日立金属外唯一能够生产

带材的企业，垄断效益明显。 

 非晶带材变压器节能效果明显，“十二五”节能减排难度加大，国网未来大力

推广的可能性较大。 

 我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.35、0.51 元，对应目前 PE 分

别为 62、43 倍，公司非晶带材项目成功后后期的扩产带来的巨大成长性，给

予公司“增持“的投资评级。 

许继电气 

 全面介入智能电网各主要环节：主要产品包括数字化变电站试点、配网自动

化、智能电表和用电信息采集系统、电动汽车充电设施、新能源发电联网控

制等，随着智能电网投资进入实质性阶段，公司相关产品开始逐步释放业绩。 
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 电气化铁路建设增速值得期待：公司拥有电气化铁路系统市场约一半份额，随

着电气化铁路建设的提速以及城市轨道交通的大发展，轨道交通牵引供电系

统的需求出现明显的增长未来几年将保持较高的增速。 

 直流输电业务增势强劲：公司在直流输电业务领域技术领先，±800kv 云广线、

±800kv 向上线、±660kv 宁东—山东线等直流输电工程进展顺利，随着“十

二五”特高压规划的实施，公司该业务有望快速增长。 

 集团资产注入值得期待：2010 年 6 月初，公司发布了实际控制人变更为中国

电科院的公告，为了解决关联交易和同业竞争问题，公司势必再次启动许继

集团整体上市的工作。 

 投资建议：在不考虑资产注入的情况下，预测 2010-2012 年每股收益分别为：

0.5、0.75，对应目前 PE 水平分别为 60 倍和 40 倍，考虑到强烈的资产注入

预期以及公司业务面临良好的增长空间，给予“增持”的投资评级。 

九、投资风险 

 国家新能源政策、智能电网等政策出现变化 

 行业竞争激烈，影响企业盈利能力 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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