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电力设备与新能源 

特高压，电网十二五“重中之重”

◇ 报告起因：国网公司年度工作会议，重点强调特高压建设 

◆投资额增至 2.5 倍，高端网架建设将成十二五电网投资“重中之重”
1 月 7 日，国网召开年度工作会议，强调发展特高压是十二五电网建设的“重中

之重”。未来五年将投资超过５０００亿元，建成“三纵三横”特高压交流骨干网架

和１１回特高压直流输电工程，形成交直流协调发展的坚强电网网架。 
此次声明，支持了我们对十二五电网投资重点的关键假设：1）高端网架建设，

能源结构调整的必经之路；2）智能电网建设分三步走，十二五特高压受益最大；3）
十二五特高压投资额超 5000 亿，拉动高端电网投资同比增至 2.5 倍。 

◆高端网架大发展，是能源革命的必然要求 
电力输送能力，即网架建设，是十二五电网投资的核心主题，是电网建设中，

与能源优化配置、能源结构调整的大主题结合最紧密的环节，是电网公司面临的最

急迫的使命。电网公司经历了多年的规划和争取，终于得到中央政府的支持。在未

来 5 年必将井喷式加大对于高端电网建设的投资。其重心和增量，将集中体现在特

高压环节。而这个环节相对于整体电力设备行业，竞争壁垒、盈利水平显著占优。

特高压网架投资的井喷，将促进输配电龙头企业业绩爆发。 

◆变电、输电一次设备龙头是最佳投资标的 
未来 5 年，输电投资环节总额为 3582 亿元，其中输电电缆、铁塔、绝缘子占比

超过 50%，受益程度高于其他设备。按照特高压对于相关上市公司的年均贡献 EPS
排序，受益依次三普药业（远东电缆）、齐星铁塔、创元科技。 

同期，变电环节投资总额约为 1512 亿元，其中一次设备占比超过 50%。按照

特高压对于一次设备厂家的年均贡献 EPS 排序，受益依次为特变电工、天威保变。

◆推荐输电、变电设备龙头：三普药业、天威保变、特变电工 
三普药业：公司作为国内输电设备市场领导者，在高端、特种线缆行业独占鳌

头。近日公告定增，前面扩张特种线缆：1）独有碳纤维复合导线技术，通过核心部

件国产，具备全面推广条件，即将拉动业绩跨越式发展；2）十二五高端电网投资发

力，公司适时增兵高端线缆及 ACCC，将尽享行业高度景气；3）加力发展新能源、

海缆、船缆、铁道线缆，在享受细分市场高增长的同时，大幅提升盈利能力。公司

10,11 两年 EPS 分别为 0.98，1.64，合理价格 45 元，建议买入。 
天威保变：1）公司变压器业务将显著受益于特高压建设，盈利能力触底回升，

且产能的增加受到市场增长的强有力支撑；2）多晶硅料价格今明 2 年仍将维持高位，

且多晶硅不再列入国家过剩产能限制名录，天威系多晶硅厂将作为技术和产业龙头

受到国家支持，扩产预期强烈。公司目标价 35 元，建议买入。 
特变电工：公司变压器与输电电缆业务全部受益于特高压建设，2010 年 8 月公

开增发 2.3 亿股，加力发展特高压设备，彰显管理层独到的战略眼光，提高其在特

高压时代的竞争实力。海外市场和新能源业务的放量进一步提升公司业绩增速。我

们预计公司未来三年将保持 30%以上的复合增长。目标价 33 元，建议买入。 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
09A 10E 11E 

投资评级 

600869 三普药业 30.53 0.02 0.98 1.64 买入 

600550 天威保变 22.94 0.50 0.71 1.13 买入 

600089 特变电工 19.27 0.75 0.97 1.32 买入 
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1 特高压，十二五电网投资“重中之重” 

在 1 月 7 日召开的国家电网公司年度工作会议上，总经理刘振亚透露，
未来五年我国电网飞速发展的四大重点是：特高压、智能电网、新一轮
农网改造、国际化。其中，发展特高压是十二五电网发展的重中之重。 

国家电网公司总经理刘振亚表示，国家电网未来五年要朝着“解决煤电运
紧张矛盾，适应大型能源基地建设和大量清洁能源外送消纳要求的方向
发展，满足经济社会发展和人民群众生活用电需求”。未来五年将投资超
过５０００亿元，建成“三纵三横”特高压交流骨干网架和１１回特高
压直流输电工程，线路总长将达４万公里，形成交直流协调发展的坚强
电网网架。 

国网公司的声音再次证明了我们之前判断电网投资方向的准确性： 

1）高端网架建设，能源结构调整的必经之路； 

2）智能电网建设分三步走，十二五特高压受益最大； 

3）十二五特高压投资额超 5000 亿，拉动高端电网投资同比增至 2.5 倍。

2 十二五高端电网投资额同比增至 2.5 倍 

2.1 未来 5 年特高压投资总额超 5000 亿元 

根据国网特高压十二五规划，到 2015 年建成华北、华东、华中(“三华”)
特高压电网，形成“三纵三横一环网”；还将建成 11 回特高压直流输电工
程。 

特高压交流：锡盟、蒙西、张北、陕北能源基地通过三个纵向特高压交
流通道向“三华”送电，北部煤电、西南水电通过三个横向特高压交流通道
向华北、华中和长三角特高压环网送电。 

 三纵：锡盟—南京、张北—南昌、陕北—长沙 

 三横：蒙西—潍坊、晋中—徐州、雅安—皖南 

 一环网：淮南—南京—泰州—苏州—上海—浙北—皖南—淮南长
三角特高压双环网 

特高压直流：配合西南水电、西北华北煤电和风电基地开发，建设锦屏
—江苏等 13 回特高压直流输电工程，建成青藏直流联网工程，满足西藏
供电，实现西藏电网与西北主网联网。 

结合国网与南网规划，我们预计“十二五”期间将新建交流特高压变电
站 48 座，输电线路达 38000 公里，投资金额超过 2800 亿元；新建直流
变电站 12 条，输电线路达 16000 公里，投资金额超 2200 亿元；特高压
总投资额将超 5000 亿元，未来 5 年复合增长 36%。 

图表 1：特高压投资计算 

  十一五 十二五 

变电站数量（座） 2 48 

单位变电站成本（亿元/座） 11.8  11.8  
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变电站投资（亿元） 24  568  

输电线路长度（公里） 638 38362 

单位输电成本（百万/公里） 4.1 6 

输电线路投资（亿元） 26  2302  

交流特高压总投资（亿元） 50  2870  

换流站数量（座） 4 24 

单位换流站成本（亿元/座） 39.3  39.3  

换流站投资（亿元） 157  944  

输电线路长度（公里） 3273 16000 

单位输电成本（百万/公里） 5 8 

输电线路投资（亿元） 163.65 1280 

直流特高压总投资（亿元） 321  2224  

特高压总投资（亿元） 371  5094  

未来 5 年复合增速 36% 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

2.2 十二五高端电网投资额同比增至 2.5 倍 

2009 年国家电网投资额突破 3000 亿元，达 3058 亿元；南方电网投资
额为 915 亿元，全国电网总投资额为 3973 亿元。2010 年，由于特高压
项目的推迟，预计全国电网投资将略低于 2009 年，为 3400 亿元左右。

十二五期间，特高压投资额超过 5000 亿元，我们认为超高压用于对特高
压的配套，投资额并不会同比减少，所以特高压的投资完全是一个增量。
我们预计十二五期间，全国电网投资总额将达到 2.5 万亿，其中高端电
网（特高压和超高压）投资约为 7500 亿元左右，是十一五高端电网投资
的 2.5 倍，其增长完全由特高压投资贡献。 

3 变电、输电一次设备龙头是最佳投资标的 

综上所述，高端电网建设的投资在未来 5 年必将出现井喷，其重心和增
量，将体现在特高压环节。而这个环节相对于整体电力设备行业，竞争
壁垒、盈利水平显著占优。特高压网架投资的井喷，将促进输配电龙头
企业业绩爆发。 

特高压在全国电网中举足轻重的地位决定了特高压必须将安全性与稳定
性放在首位，对于设备生产厂家来说，品牌与技术是必要的核心竞争力。
特高压示范工程的国产化率超过 90%，特高压投资的受益者将主要集中
于国内龙头。我们将按照各龙头公司在特高压建设中，所获贡献的业绩
弹性，决定推荐标的。 

特高压建设投资可分为：变电工程投资、输电工程投资。根据我们的计
算，十二五期间特高压变电工程投资总额约为 1512 亿元，占比 29%；
输电工程投资总额为 3582 亿元，占比 71%。 

图表 2：特高压投资拆分 
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29%

71%

变电工程投资 输电工程投资

 
资料来源：国家电网，光大证券研究所 

变电工程投资，分为设备投资和工程投资，具体涉及的电力设备有变压
器、电抗器、GIS 组合电器以及智能设备（含传统二次设备）。 

输电工程投资，分为设备投资和工程投资，具体涉及的电力设备有输电
电缆，绝缘子、铁塔、串补装置、电能治理装置、在线监测装置等。 

资料来源：光大证券研究所 

图表 3：特高压涉及电力设备汇总 
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 3.1 变电设备：一次设备厂家受益最大 

根据交、直流变电站建设进程，结合国网“晋东南-荆门交流特高压示范
工程”和“向家坝-上海直流特高压示范工程”的投资细分，我们对直流
和交流特高压变电工程中，不同关键设备的市场容量进行计算。 

如图表 4 所示，一次设备投资占比超过 50%，达到 56%，其中变压器、
换流阀、GIS 组合分别达到 28%、16%、9%；智能设备投资占比不到
10%。从总量上看，一次设备受益程度大大高于智能设备。 

图表 4：变电投资拆分 

33.9%

9.9%

15.9%

9.2%

3.4%

27.7%

变压器 电抗器 GIS 换流阀 智能设备 工程及其他
 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

3.1.1 变压器与电抗器：特变、天威受益最大 

 市场容量：十二五期间，特高压变电工程投资总额为 1512 亿元，
变压器及电抗器投资总额占比 31.1%，投资额为 463 亿元，年均
投资 92.6 亿元。 

 市场格局：特高压建设的安全性和稳定性要求都大大高于超高压
及高压，市场竞争格局较为集中，后来者很难进入，从示范工程
招标结果来看，特变电工、中国西电、天威保变三分天下，市场
份额分别为 40%、30%、30%。 

 受益上市公司：十二五期间变压器年均投资额为 92.6 亿元，根据
我们判断的市场格局，我们认为特变电工、天威保变和中国西电
将每年新增变压器业务收入 37 亿元、27.8 亿元、27.8 亿元，考
虑到特高压产品享有较高的毛利率，并按照各公司目前的费用率
水平，我们预计每年将为各公司贡献 EPS 为 0.35、0.47、0.09。

3.1.2 换流阀：西电受益，关注许继 

 市场容量：十二五期间，特高压变电工程投资总额为 1512 亿元，
换流阀投资总额占比 15.9%，投资额为 237 亿元，年均投资 47.4
亿元。 

 市场格局：换流阀技术壁垒较高，目前有能力生产特高压换流阀
的国内厂家有电科院、许继集团、中国西电，三者各占 1/3 市场
份额。目前许继集团向许继电气注入换流阀业务事项搁浅，所以
受益的上市公司暂时只有中国西电，但是我们将持续关注许继集
团直流阀业务的注入动向。 
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 受益上市公司：根据我们判断的市场格局，我们预计换流阀业务
将为中国西电每年增加收入 15.6 亿元，贡献 EPS 为 0.07 元。 

3.1.3 GIS 组合电器：平高受益最大 

 市场容量：十二五期间，特高压变电工程投资总额为 1512 亿元，
GIS 组合电器投资总额占比 9.2%，投资额为 137 亿元，年均投
资 27.4 亿元。 

 市场格局：从示范工程招标结果来看，特高压 GIS 开关生产厂家
有平高电气、中国西电、东北电气三家，我们预计市场份额分别
为 50%、30%、20%。 

 受益上市公司：根据我们判断的市场格局，我们认为平高电气、
中国西电、东北电气将每年新增 GIS 组合电器业务收入 13.7 亿
元、8.2 亿元、5.5 亿元，按照各公司目前的净利润率水平，我们
预计每年将为各公司贡献 EPS 为 0.17、0.02、0.04。 

按照特高压项目为各一次设备厂家年均贡献的 EPS 排序，受益顺序依次
是：特变电工、中国西电、天威保变、平高电气。 

 
 

图表 5：特高压变电部分一次设备相关公司分析 

  特变电工 天威保变 中国西电 平高电气 

变压器市场份额 40% 30% 30%   

变压器（亿元） 37.0  27.8 27.8   

贡献 EPS 0.35  0.47 0.09   

换流阀市场份额  33%  

换流阀（亿元）  15.6  

贡献 EPS  0.07  

GIS 市场份额  30% 50% 

GIS（亿元）  8.2 13.7  

贡献 EPS  0.02 0.17  

合计贡献 EPS 0.35  0.47 0.19 0.17  

估值对应股价以 2010 年 11 月 5 日收盘价为准 

资料来源：wind、光大证券研究所 
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 3.1.4 智能设备：受益程度低于一次设备 

 市场容量：由图表 4 可以看到，智能设备投资额不足总投资额的
10%。十二五期间智能设备总投资额为 150 亿元，年均 30 亿元。

变电站智能设备主要包括：1、设备层关键设备；2、系统层关键
设备。设备层关键设备主要包括智能组件、电子式互感器、保护
测控一体化装置、在线监视设备等；系统层关键设备主要包括一
体化监控系统。其中保护类设备和监控系统类设备投资占比较高，
我们预计年均投资额将达到 20 亿元左右。 

 市场格局：由于保护类设备和监控系统类设备对电压等级的升降
较不敏感，我们认为市场格局基本维持不变，但考虑到特高压项
目的特殊性，招标过程中会倾向于大厂，最终市场会主要集中在
国电南瑞、国电南自、南瑞继保、北京四方这 4 家。结合 2010
年前两次招标结果，我们预计市场份额分别为 20%、20%、25%、
20%。 

 受益上市公司：根据我们判断的市场格局，我们认为国电南瑞、
国电南自每年新增变电保护及自动化业务收入 4 亿元，年均贡献
EPS 分别为 0.1、0.12，受益程度低于一次设备厂家。 

图表 6：特高压变电部分二次设备相关公司分析 

  国电南瑞 国电南自 

市场份额 20% 20%
变电保护及自动化收入（亿元） 4 4
贡献 EPS 0.10  0.12 

资料来源：wind、光大证券研究所 

 
图表 7：2010 年前两次变电保护类设备招标结果 

24%

19%3%

33%

21%

国电南瑞 国电南自 南瑞继保

北京四方 其他
 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

图表 8：2010 年前两次变电自动化类设备招标结果 

20%

17%

17%

45%

1%

国电南瑞 国电南自 南瑞继保

北京四方 其他
 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

 



 

 

9

2011-01-11 电力设备与新能源 

 

 3.2 输电设备：三普药业成最大赢家 

结合国网“晋东南-荆门交流特高压示范工程”和“向家坝-上海直流特高
压示范工程”的投资细分，我们对特高压输电工程项目进行拆分，输电
电缆、铁塔、绝缘子、串补及其他柔性输电设备投资占比分别为 23%、
16%、3%、3%，从总量来看，输电电缆与铁塔厂家受益最大。 

图表 9：输电投资拆分 

55%

3% 3%

16%

23%

输电电缆 铁塔
串补及其他柔性输电设备 绝缘子

土地、工程安装及其他
 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

3.2.1 输电电缆：三普药业成最大赢家 

 市场容量：我们预计示范工程之后的交流特高压和直流特高压将
采用同塔并架双回输电线路来替代示范工程的单回输电线路，以
达到节省成本的目的，实施后输电电缆造价将由之前的 76 万元/
公里上升到 150 万元/公里。十二五期间共建设输电线路 54362
公里，我们测算输电电缆总投资将为 815 亿元，年均投资 163 亿
元。 

 
图表 10：输电电缆市场容量计算 

特高压交流
输电线路：38362KM

特高压输电线路：
54362KM

特高压直流
输电线路：16000KM

特高压输电电缆
总投资：815亿元

特高压输电电缆
年均投资：163亿元

输电电缆单价：
150万/公里

特高压输电线路：
54362KM

特高压交流
输电线路：38362KM

特高压输电线路：
54362KM

特高压直流
输电线路：16000KM

特高压输电电缆
总投资：815亿元

特高压输电电缆
年均投资：163亿元

输电电缆单价：
150万/公里

特高压输电线路：
54362KM

 
资料来源：国家电网，光大证券研究所 

 市场格局：目前能够生产特高压输电电缆的厂家有 10 家左右，
包括三普药业（已成功注入远东电缆）、特变电工（控股鲁能泰山
75%）、江南电缆、重庆泰山、江苏银龙等。交流特高压示范工程
中，远东电缆中标 5900 万元输电电缆，占电缆总投资额的 12%，
我们预计随着特高压建设的深入，三普药业凭借自身的品牌优势、
技术优势、先发优势将获得 15%的市场份额，其余厂家将获得
8%-10%的市场份额。 
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 受益上市公司：我们认为，具有确定性获益于特高压建设的输电
电缆上市企业就是三普药业和特变电工，若按照 15%和 10%的市
场份额测算，三普药业和特变电工将分别年均新增收入 24.5 亿和
12.2 亿，由于特高压输电电缆毛利率大大高于普通电缆，我们假
设税后净利润率为 5%，那么特高压输电电缆将为三普药业和特
变电工年均贡献 EPS 为 0.29 和 0.03。 

3.2.2 铁塔：齐星铁塔、五洲明珠获益 

 市场容量：通过回归分析，我们计算出特高压每公里铁塔平均需
求量为 154.4 吨，按照 7000 元/吨的单价计算，每公里铁塔投资
额为 108 万元。十二五期间共建设输电线路 54362 公里，我们测
算输电电缆总投资将为 587 亿元，年均投资 117 亿元。 

 市场格局：目前铁塔行业具备 750KV 生产资质的厂家共有 20 家
左右，而取得目标市场（客户）要求的生产许可证或品质认证是
铁塔行业的重要壁垒，我们认为未来能够特高压铁塔的市场也将
集中在这些厂家中，包括：风范股份、东方铁塔、南京大吉、浙
江盛达、五洲明珠（控股长安铁塔 76.9%）、吉林梨树、齐星铁
塔等。我们预计风范股份作为领先者，将获益更大；其余厂家将
取得 5%左右的市场占有率。 

 受益上市公司：按照我们预计的市场格局，受益的上市公司主要
有齐星铁塔和五洲明珠，若按照 5%的市场占有率计算，特高压
建设将分别为两家上市公司新增收入 5.8 亿元和 4.46 亿元，假设
税后净利润率为 3%，则贡献的 EPS 分别为 0.16 和 0.12。 

 

 
图表 11：特高压单位公里铁塔需求量计算 

 

电压等级（KV） 
X 

每公里铁塔平均需求量（吨） 
Y 

110 24.34 

220 33.2 

500 81.45 

1000 154.4 

回归方程 Y=0.15X+4.4 
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资料来源：《国家电网公司输变电工程典型造价》、光大证券研究所 

 
 

3.2.3 绝缘子：关注创元科技、金利华电 

绝缘子按绝缘材料可分为电瓷、特种功能玻璃（简称玻璃）和特种有机
复合材料（简称复合）三大类。以往高压输电线路普遍采用瓷绝缘子，
近年来随着技术的提高，玻璃绝缘子和复合绝缘子也获得大量运用，我
们估计瓷绝缘子、玻璃绝缘子和复合绝缘子在特高压中的占比分别为
40%、30%、30%。 

 市场容量：按照国内外的经验，绝缘子投资一般占输电线路投资
的 2.5%。十二五期间输电线路总投资额为 3582 亿元，我们预计
绝缘子投资总额为 89.5 亿元，年均投资 17.9 亿元，拆分到 3 个
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子行业分别为 7.1 亿元、5.4 亿元、5.4 亿元。 

 市场格局：我们认为绝缘子行业中能够受益于特高压建设的将是
品牌与技术兼具的第一梯队公司，我们对三类绝缘子逐个分析；

 瓷绝缘子行业中，创元科技、大连电瓷、NGK 唐山电瓷将会受
益，其中创元科技注入抚顺高科 51%的股权，将加强其在电瓷
绝缘子行业的龙头地位，我们预计市场份额将达到 50%； 

 玻璃绝缘子行业中，金利华电、南京电气、浙江泰伦、宜宾环
球、意大利塞维斯将会受益，其中金利华电在 500KV 以上市场
份额达到 30.98%，我们预计在国产化率较高的特高压项目中，
金利华电市场份额将达到 40%； 

 复合绝缘子行业中，襄樊国网合成、高能电气（参股长园集团）、
泰光电气、迈克林电力等将会受益，由于复合绝缘子生产工艺
相对简单，生产厂家多，市场较分散，我们认为投资机会不明
显。 

 受益上市公司：按照我们的分析逻辑，创元科技和金利华电为主
要受益上市公司，特高压建设将分别为两家上市公司新增收入 3.6
亿元和 2.2 亿元，假设税后净利润率为 10%，则贡献 EPS 分别
为 0.13 和 0.37。但我们观察到，金利华电的 2009 年收入为 1.69
亿元，其中高压绝缘子收入仅为 0.79 亿元，若要充分受益特高压
建设，必将扩充产能，可能会造成股本的摊薄，实际获益将会低
于我们预测。 

3.2.4 串补装置及其他柔性输电设备：荣信股份 

串补装置和其他柔性输电设备在输电设备中属于智能化设备，主要包括
串补装置，SVC/SVG，故障电流限制器（FCL），统一潮流控制器（UPFC）
等，大部分设备目前还处于研发试验阶段，无大规模应用。根据国网智
能化输电规划，我们预计十二五期间该类设备总市场容量为 100 亿元左
右。 

 串补设备：我们预计串补设备十二五期间市场容量为 50 亿元，
年均投资额为 10 亿元，但是由于串补设备的技术门槛非常高，
迄今为止电科院占据 80%以上的市场份额，唯一可能受益的上市
公司是荣信股份，但其业绩贡献还有待市场的检验。 

 其他柔性输电设备：我们预计该类设备十二五期间市场容量为 50
亿元，年均投资额为 10 亿元，但由于此类设备大多处于研发试
验阶段，还无法大规模运用，目前我们并未看到明显获益的上市
公司。建议关注荣信股份、许继电气。 

从图表 12 可以看出金利华电、三普药业受益较大，但我们观察到金利华
电 2009 年的营业收入大大低于十二五期间特高压年均为其贡献的收入，
这就表明公司为了获得我们预计的市场份额必将大幅增加产能，若采取
增发方式，就会摊薄公司的 EPS，且整个过程充满着不确定性。所以我
们暂不对其进行比较，但我们会关注其发展进程。 

按照特高压项目为输电设备厂家年均贡献的EPS排序，受益顺序依次是：
三普药业、齐星铁塔、创元科技、五洲明珠、特变电工。 

 
图表 12：特高压输电部分相关公司分析 

  三普药业 特变电工 齐星铁塔 五洲明珠 创元科技 金利华电 

输电电缆市场份额 15% 10%         
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输电电缆（亿元） 24.5 12.2         

贡献 EPS 0.29 0.03         

铁塔市场份额     5% 5%     

铁塔（亿元）     5.8 4.5     

贡献 EPS     0.16 0.12     

绝缘子市场份额         20% 12% 

绝缘子（亿元）         3.6 2.2 

贡献 EPS         0.13 0.37 

合计贡献 EPS 0.29  0.03  0.16  0.12  0.13  0.37  

资料来源：wind、光大证券研究所 
 

图表 13：特高压受益公司比较 

  

变压器贡

献 EPS 
换流阀贡

献 EPS 
GIS 贡

献 EPS
输电电缆

贡献 EPS 
铁塔贡

献 EPS
绝 缘 子

贡献EPS
变电保护及自

动化贡献 EPS 
合计贡

献EPS
三普药业       0.29       0.29 
特变电工 0.35      0.03       0.38 
天威保变 0.47              0.47 
中国西电 0.09 0.07 0.02         0.19
创元科技           0.13   0.13 
齐星铁塔         0.16     0.16 

平高电气     0.17         0.17 
国电南自             0.12  0.12 
国电南瑞             0.10  0.10 
五洲明珠         0.12     0.12 
东北电气     0.04         0.04 

资料来源：wind、光大证券研究所 
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4 重点投资标的 

4.1 三普药业：发力特种电缆，推动产业升级 

1.公司作为国内输电设备市场领导者，在高端、特种线缆行业独占鳌头。
其近日公告定增，加力扩张特种线缆，全面升级产品结构：1）公司独有
碳纤维复合导线技术，通过核心部件国产，具备全面推广条件，即将拉
动业绩跨越式发展；2）十二五高端电网投资发力，公司作为特高压线路
主要供货商，适时增兵高端线缆及 ACCC，将尽享行业高度景气；3）公
司加力发展新能源、海工用电缆、船缆、铁道线缆，在享受细分市场高
增长的同时，大幅提升盈利能力。 

2.节能环保导线，输电线路的革命： 

以碳纤维复合导线为代表的节能环保导线，受益于十二五电网全面扩容，
及输电线路节能减排的要求，未来 5 年市场需求强烈。公司通过此次募
投，实现碳纤维芯棒的国产化，使得碳纤维复合导线（ACCC）具备了
大规模推广条件。作为国内唯一能够量产该特种导线的企业，公司借力
该项目实现业绩跨越式发展是大概率事件。 

3.高端网架建设，输电一次设备龙头最先受益： 

十二五高端电网投资喷井，高端电网（交直流 500kV 及以上）投资同比
增至 2.5 倍，拉动高端输电设备市场爆发式增长。公司作为特高压线路
的主要供货商，不失时机的大举扩产高端线缆，携既有的渠道和品牌优
势，布局下阶段的又一增长点。 

4.新能源电缆、海洋船用电缆、铁路电缆共同拉动增长： 

十二五期间，电源结构升级、海洋工程及船舶行业的复苏，高铁和城轨
的加速投资将大幅增加该领域专业化电缆的需求。公司在新能源电缆领
域长期以来独占鳌头，此次募投扩产，将进一步提升市场占有率，并同
时享受市场景气带来的高盈利能力。船缆、海工用电缆及铁缆将在明年
全部达产，公司强势的市场和技术实力，足以支持其一出手便占据高端
细分市场龙头地位。 

5. 我们预计未来三年公司将保持 30%以上的复合增长，公司 2010-2012
年 EPS 分别为 0.98，1.64，2.01，对应 PE 分别是 31.2、18.6、15.1，
给予“买入”投资评级。 

4.2 天威保变：特高压与光伏齐头并进 

1. 公司作为三大变压器龙头厂家，受益于特高压投资的超预期，我们预
计十二五期间特高压将年均为公司贡献 EPS0.47 元。 

2. 四川 2 个新建多晶硅项目可变成本达到世界先进水平，于 2011 年贡
献利润。受益多晶硅价格反转，公司 11、12 年多晶硅业务的景气反转，
开始大幅贡献业绩。且多晶硅不再列入过剩产能项目的限制名单，天威
系硅料企业作为国内技术和产业龙头，扩产预期强烈。 

3. 我们预计未来三年公司将保持 30%的复合增长，2010-2012 年 EPS
分别为 0.7、1.2、1.55，对应 PE 分别是 32.8、19.1、14.8，维持“买
入”投资评级。 

4.3 特变电工：提早布局特高压，高成长将延续 
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1. 公开增发提前布局特高压。公司目前两块业务变压器与输电电缆全部
受益于特高压建设，公司于 2010 年 8 月公开增发 2.3 亿股用于特高
压相关产品的建设。我们认为管理层独到的战略眼光将增加公司受益
于特高压建设的确定性。十二五期间特高压将年均为公司贡献
EPS0.38 元。 

2. 公司新能源业务开始贡献业绩。2010 年预计贡献销售收入 20 亿元，
贡献净利润 1.2 亿元，作为新增长点，共同拉动公司未来 3 年 30%
的复合增长。 

3. 受益于特高压项目的超预期，我们预计公司未来三年将保持 30%以
上的复合增长，2010-2012 年 EPS 分别为 0.97，1.32，1.69，对应
PE 分别是 19.9，14.8，11.4，给予“买入”投资评级。 

 

 
行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 证券 
代码 

公司 
名称 

股本 
(百万) 

当前 
股价 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 

投资 
评级 

600869 三普药业 427 30.53 0.01 0.98 1.64 3740.8 31.2 18.6 113.71 3.16 3.05 买入 

600550 天威保变 1168 22.94 0.50 0.7 1.2 57.9 32.8 19.1 8.28 6.73 5.13 买入 

600089 特变电工 2027 19.27 0.75 0.97 1.3 27.8 19.9 14.8 6.09 4.45 3.54 买入 

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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特变电工(600089)
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-11-07 买入 

2010-11-08 买入 

2010-11-15 买入 

2010-11-22 买入 

2010-11-29 买入 

2010-12-06 买入 

2010-12-13 买入 

2010-12-20 买入 

2010-12-27 买入 

2011-01-04 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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