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政策决定细分行业的走势---电气设备行业 2010 年大事记 

电气设备行业   

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

报告日期：2011 年 1 月 6 日 

1.2010年天相电气设备运行基本情况 

回顾2010年，天相电气设备板块全年涨幅20.73%，同期上证指数涨幅为-13.21%，领先大

盘33.94个百分点。电气设备是投资品，下游需求直接受国家产业政策的驱动。从各细分子行

业来看，新能源板块全年涨幅为4.80%，输配电板块全年涨幅为9.12%，电力电子板块全年涨

幅为42.21%。 

2.新能源呈现高速增长态势 

1.         光伏产业：国外光伏上网补贴减少导致光伏项目建设提前，国内市场启动在即：受德国

等欧洲国家下调光伏发电上网电价补贴，光伏发电项目争抢末班车使得2010年光伏产业仍然

保持较高景气度，全球新增光伏安装容量将超过15GW,同比增长100%。12月份的四部委会议为

国内光伏安装设定了增长的下限，力争2012年以后每年国内应用规模不低于1000MW，逐渐改

变光伏产业两头在外的格局，国内市场值得期待。 

风电：风电将进入平稳增长区间，行业整合预期加强：我国新增风电装机容量已连续4

年翻番，已经成为新增装机容量最大的国家。在爆发性增长之后，受基数增大和上网限制的

影响，预计风电装机增速会在随后几年回落，进入平稳增长的发展阶段。目前的市场环境（寡

头格局+竞争加剧）和技术要求（并网+大容量）将使风电行业进入整合加速期。当新的寡头

行业格局确立后，产品价格将趋于稳定，这也意味着更高的工艺水平、更大的资产规模才是

制胜之道。看好实力强劲的第一梯队整机厂商。 

3.输配电行业一、二次设备出现分化 

        二次设备公司受智能电网建设预期驱动：2010年国家电网二次设备招标总规模略高于去

年，增长5%， 2次智能变电站招标，虽然规模较小，仅具有示范效应，拉开了智能电网招标

的序幕。从招标结果来看，传统二次设备企业的市场格局未发生显著变化，国电南瑞、国电

南自和许继电气仍保持领先的市场份额优势。二次设备企业二级市场的表现也受益于智能电

网规划的预期：国家电网发布《智能电网技术标准体系规划》，未来二次设备占智能电网总投

资的65%，一改过去一次设备主导电网投资的局面。 

一次设备公司受国家电网招标规模下降拖累，龙头企业分享特高压盛宴：2010年国网总

招标较2009年下降约20%， “最低价中标”使企业业绩雪上加霜，行业内企业净利润普遍较 

         

 

 

 

 

 

分析师：于善辉 

执业证书编号：A0140510120001 

010-66045469  quanzy@txsec.com 

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 



                        

                         

 

3 

公司研究/调研报告 证券研究报告·短评 

诚信源于独立，专业创造价值  www.txsec.com 

去年同期下滑，仅特变电工等少数龙头企业仍然保持稳定增长。7月，国家电网推出了“十二五”

特高压规划，预计总投资约为3400亿元，较“十一五”期间投资增长了9倍，极大的提振了市场对

少数一次设备公司的信心。 

4.电力电子行业受节能减排政策和经济效益的双重因素的驱动 

《加快培育和发展战略性新型产业的决定》公布后，电力电子行业作为其中节能减排的重点行

业，将受益于节能减排的硬性约束指标。另外，应用电力电子行业产品带来的经济效益也将加速

其推广。相关细分子行业变频器和SVC均在进口替代中实现了国内企业的寡头垄断，产品技术、价

格和服务优势明显。目前我国经过变换或控制后使用的电能仅占总电能的30％，距离发达国家70%

的比率仍有较大距离。未来行业发展空间巨大。 

图表1：2010年天相电气设备行业指数相对上证指数走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾整理     
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图表2：2010年天相电气设备细分行业指数走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾整理 

图表 3：2010 年电气设备行业大事记 

月份 事件   关键词  细分行业 

1 月 

1 月 13 日，变频器领先企业英威腾上市。 上市 电力电子 

1 月 18 日，国家电网公布了第一次主设备和第一次二次设备的招标公告，

一次主设备招标量同比稳中略降，二次设备招标量同比下滑明显。 
招标 输配电 

3 月 
3 月 24 日，国家电网公布了第二批主设备和第二批二次设备的招标公告，

主设备招标量同比和环比均大幅反弹，二次设备招标量下滑明显。 
招标 输配电 

4 月 4 月 1日，德国宣布延后光伏上网电价下调补贴方案至 7月 1日实施。 政策 新能源 

6 月 

6 月 1日，国家电网公布了第三批主设备和二次设备的招标公告，主设备

前三批次招标总量上升，二次设备上半年招标量基本持平。 
招标 输配电 

6 月 29 日，国家电网发布智能电网技术标准。 政策 输配电 

7 月 
7 月 13 日，国家电网第一次智能电网招标，本次招标是国网公司首次对集

中招标冠以“智能电网”字样，共涉及 6座智能变电站的站内设备。 
招标 输配电 

8 月 
国家电网公布“十二五”特高压规划，计划建成“三横三纵”特高压交流

输电线路和 10路特高压直流输电线路。 
政策 输配电 

9 月 

9 月 13 日，国家电网智能电网第二次招标结果公布，招标数量明显超越前

次。 
招标 输配电 

9 月 17 日，第二轮光伏电站特许权招标结束，所有中标价格低于 1元/千

瓦时。中电投成为最大赢家，中标 12 个项目中的 7个。  
招标 新能源 



                        

                         

 

5 

公司研究/调研报告 证券研究报告·短评 

诚信源于独立，专业创造价值  www.txsec.com 

9 月 17 日，意大利众议院和国家政府计划下调光伏国家入网补贴电价。 政策 新能源 

9 月 28 日，变频器领先企业汇川技术上市。 上市 电力电子 

10 月 

10 月 8 日，国家电网第 5批二次设备招标，招标密度提高。 招标 输配电 

10 月 9 日，国家发改委拟推行阶梯电价。 政策 
电力电子、

输配电 

10 月 12 日，美国正式对中国新能源行业进行 301 调查。 政策 新能源 

10 月 19 日，国务院发布《加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，新

能源和节能减排行业位列其中。 
政策 

新能源、电

力电子 

10 月 21 日,我国首台 5MW 直驱永磁海上风电机下线。 产品 新能源 

11 月 

11 月 2 日，国家电网第 5次招标结果公布。 招标 输配电 

11 月 11 日，国家电网公布智能电网第三次招标结果。 招标 输配电 

11 月 18 日，国家发改委、工信部、财政部、国资委、电监会、能源局联

合印发《电力需求侧管理办法》。 
政策 电力电子 

11 月 18 日，《核电中长期发展规划（2005-2020）》调整：到 2015 年，

核电装机规模将达到 3900 万千瓦；到 2020 年的核电装机规划将提高到

8600 万千瓦。 

政策 新能源 

12 月 
12 月 2 日，财政部等 4 部委联席会议，提出加快推进国内光伏发电规模

化应用。 
政策 新能源 

资料来源：天相投顾 

 

5．2010年电气设备行业个股表现 

我们统计了天相电气设备行业95家上市公司的股价涨幅情况，整体上看：处于涨幅榜前5名的是国电南瑞、

深圳惠程、百利电气、江特电机、国电南自。国电南瑞和国电南自作为智能电网建设二次设备的领先企业，受

益于智能电网建设大规模建设的预期，百利电气因为资产整合受到关注，深圳惠程受益于城乡电网改造表现抢

眼，江特电机因为打造锂电新能源产业受到追捧。 

图表4：2010年天相电气设备个股表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 
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电力电子行业：SVC行业荣信股份一家独大；变频器行业关注汇川技术和英威腾  

节能减排将成为十二五期间的持续性投资主题，进入壁垒较高的电力电子行业企业的龙头业绩将受到显著

提振。SVC在电网侧的渗透率较低，是未来5年的热点。荣信股份依靠在用电端SVC技术的优势，积极向电网侧

扩张。英威腾和汇川技术作为低压变频器的市场份额前两位的公司，将受益于行业整体规模的扩张。 

图表 5：部分公司盈利预测及评级 

公司简称 股价（元） 
EPS（元） PE 

评级 
2010E 2011E 2010 年 2011 年 

新大新材 57.00  1.23  1.70  46  33  增持 

特变电工 19.35  0.88  1.16 22  16  增持 

中国西电 8.21  0.26  0.36 32  22  增持 

国电南瑞 71.25  0.78  1.17  91  61  增持 

四方股份 32.16  0.39  0.56  83  57  增持 

荣信股份 47.10  1.19  1.69  39  27  买入 

汇川技术 147.20  1.83 2.48  80  59  增持 

英威腾 63.30  1.04  1.38  61  46  增持 

资料来源：天相投顾 

 

6.2011年电气设备行业策略——沿着政策布局行业龙头 

新能源行业：关注上游多晶硅辅料龙头。 

欧洲国家调低光伏上网电价补贴对光伏产业的抑制作用将在明年显现。2010年电池片及组件产能

扩张迅猛，而核心技术和辅料配套一直缺失。近期光伏组件、电池片的价格出现了下跌，但上游硅片

和硅料的价格还在上涨也预示了光伏行业“盈利能力哑铃化”的趋势:处于光伏产业链中间的电池片和

组件厂商的业绩将受到挤压。我们推荐关注上游辅料的企业新大新材：公司主营业多晶硅切割刃料是

耗材，受益多晶硅市场的景气，同时下游客户对公司产品具有较高的粘性。 

输配电行业：关注智能电网和特高压龙头 

未来五年，智能电网和作为智能电网骨架的特高压输电线路都是国家电网大力投资的重点，景气

度持续处于较高水平。相关一次和二次设备产品由于技术壁垒较高，竞争格局不会发生显著变化，龙

头持续受益行业外延的增长。智能电网行业我们推荐国电南瑞和四方股份。特高压我们推荐特变电工

和中国西电。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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