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三大龙头，谁主沉浮？ 

         ——电力设备专题研究报告 

投资要点： 

 两大因素引发电力设备龙头股良好表现。东方电气、特变电工和中国西

电最近都有良好表现，一方面有高铁为代表的装备制造业的良好表现的

综合效应。另一方面得益于东方电气的预增公告。 

 发电设备，结构调整下的价值驱动因素不同。“十二五”时期的火电仍

然是我国的主力电源，增长速度将远超市场预期。我们认为，火电的规

模已不再是价值的核心内容，而毛利率成为价值的主导。风电增速会下

降将成为确定性事件，行业难以出现全面性的市场机会。“十二五”是

我国核电增长最快的时期，也是核电相关股票投资的最好时期。 

 输电设备，基础线路下降与特高压投资加速并存。由于变电站扩容的需

要，使得 500KV 变电站与发电的不完全同步性，但总体的增速下降趋势

明确。“十二五”期间，特高压成为电网投资重点，实际进度可能会低

于市场预期的 5000 亿，但大的趋势不会改变。 

 在风电业务利润持平的谨慎假设下，东方电气 2011 年和 2012 年的业

绩复合增长将超过 40%。火电毛利率提高的核心力量来自于材料国产

化，2009年火电毛利率变化 1%相当于EPS的 15%。预计核电业务 2010
年、2011 年和 2012 年对 EPS 贡献分别达到 0.16 元、0.55 元和 1.10
元。其中，2011 年对 EPS 的增厚达到 30%以上。 

 特变电工受益于特高压的弹性为 25%左右。2013 年的 40 亿规模的特高

压收入确认对应的增量规模为 30 亿左右，相对于 2012 年的 123 亿变压

器规模的弹性为 25%，也有望成为公司特高压背景下的综合弹性水平。 

 中国西电的特高压弹性大于特变，但幅度不大。我们测算的特高压弹性

为 37%，而综合弹性为 30%左右，大于特变电工的 25%。 

 差异化投资策略。（1）中线角度超配东方电气。作为有望持续超预期

的白马股，建议投资者从中线角度持股，目前股价严重低估，可以作为

超配品种。（2）平配特变电工。特变电工由于受益于特高压的弹性小

于中国西电，20%左右的增长预期难以成为市场关注的重点，虽然估值

不高，但弹性不大，建议平配。（3）关注中国西电的内在价值和交易

性机会。中国西电由于受益于特高压的幅度最大，而且由于绝对股价不

高，很容易诱发市场的交易性机会冲动，建议投资者兼顾价值投资和交

易性机会。 
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1、与大众不同的观点 

1、从三大龙头最近的市场表现、市场环境和基本面因素等角度出发，

从比较的角度进行行业和公司分析，思路较为新颖。 

2、对东方电气火电业务的价值分析思路较为独特，我们认为毛利率提

升成为火电的核心价值。 

3、对特变电工和中国西电的特高压弹性分析进行了较为细致地量化，

使得结论更加客观。 

 

2、龙头股良好表现的背后 

2.1、龙头股有良好表现 

1 月 25 日以来，上证指数在 2700 点附近获得支撑后出现了连续的反弹。

其中，电力设备的三大龙头股东方电气、特变电工和中国西电都有良好表现。 

以 1 月 20 日为基点，东方电气、特变电工和中国西电的涨幅分别为 12%、

11%和 16%，显著超越上证指数的 5%。其中，1 月 26 日的东方电气和中国西

电的双双涨停颇受市场关注。 

 

 
图表 1 三大龙头股最近与上证指数表现对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

2.2、龙头股表现的原因 

从短期市场表现看，我们认为，除了市场本身的因素外，龙头股强势表现的
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原因有两点。 

一方面，以高铁为代表的装备制造业的良好表现的综合效应。其中，中国

南车、中国北车、中国一重、二重重装、中国船舶、广船国际等代表国内装备制

造最高水平的股票都有良好表现。东方电气、特变电工和中国西电等作为电力设

备龙头，也是电力设备制造业的最高水平，示范效应不难理解。 

另一方面，东方电气的预增公告对电力设备的表现也是重要催化剂。1 月

28 日，东方电气发布 2010 年度业绩预增公告，预计公司 2010 年归属于母公司

股东的净利润与上年同期相比增长 60%以上，对应的 EPS 超过 1.20 元，比市

场普遍预期的 1.10 元提高了 10%。 

 

2.3、龙头股表现的启示 

我们上面分析的两大原因如果进行简单分析，板块的综合效应属于市场行

为，而业绩预增属于基本面因素。 

从价值投资的角度看，基本面因素是支撑股价的基础，而市场效应只能理解

为交易性机会。 

我们也正是基于这样的判断，拟简要分析三大龙头股不同的价值内涵，为

中线机会做铺垫。 

 

3、行业景气度比较分析 

3.1、发电设备的机遇和挑战 

3.1.1、火电下降幅度好于市场预期 

“十二五”，火电仍是主力电源 

国家能源局能源节约与科技装备司副司长黄鹂在 2010 年 10 月份表示，“十

二五”期间，要降低煤的使用，让煤炭占一次能源的比重从 70%以上，下降到

62%左右。 

我们认为，中长期看，火电确实面临着结构调整的压力。但是，从“十二五”

规划数据看，火电的发展仍值得，火电的规模化下降可能在“十三五”。 

据新华社 1 月 6 日从全国能源工作会议获悉，“十二五”时期，火电仍然

是我国的主力电源，增长速度将远超市场预期。 

据初步测算，“十二五”时期新开工建设火电规模将达 2.6-2.7 亿千瓦，年

均超过 5000 万千瓦。其中，2011 年，我国拟新开工火电 8000 万千瓦。 

请务必阅读正文后免责条款部分 4
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图表 2  新投产火电年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

火电价值，毛利率比规模更重要 

我们以东方电气的财务数据为例，2006 年是公司产量的一个转折点，达到

2459 万千瓦，2007、2008 年和 2009 年分别为 2596 万千瓦、2623 万千瓦和

2228 万千瓦。该期间是历史上最好的时期，也是持续的高峰时期，规模的再度

突破的概率很小。 

结合三大产品的综合火电设备收入数据看，最低的 2006 年为 184 亿，最高

的为 2009 年的 208 亿，年复合增长不足 5%，也验证了规模的极限。 

在“十二五”的火电 2.6-2.7 亿千瓦规模的背景下，公司的火电规模将以平

稳为主。一方面，不会出现明显下降，包括收入和产量。另一方面，也难以形

成年均 10%左右的增长。 

我们认为，火电的规模已不再是价值的核心内容，而毛利率成为价值的主

导，也存在这样的可能性。2008~2010 年的毛利率回升成为有力证据，我们在

下一章节将重点分析这种可能性。 

 
图表 3  东方电气汽轮发电机年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所  公司公告 
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图表 4  东方电气火电业务收入和毛利率年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所  公司公告 

 

3.1.2、风电，进入平稳增长阶段 

按照国家规划，到 2020 年，我国一次能源消费结构可再生能源比例将由目

前的 7%提升到 16%。其中，风电比例可望从目前的 1%左右提高到 8%左右。 

由于风电装机的发电小时大约相当于火电的 50%，如果按照发电量进行比

例测算，预计风电装机容量将达到 25000 万千瓦左右。 

以 25000 万千瓦左右进行测算，2010~2020 年的年均新增装机容量为 2000
万千瓦左右，年新增规模大约 2009 年的 1.5 倍。 

因此，风电增速会下降将成为确定性事件，但 20%左右的增长速度还是可

以预期的。同时，行业竞争因素使得行业难以出现全面性的市场机会。 

 

 
图表 5  风电新增装机年度变化对比图 
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3.1.3、核电，最强的动力 

我国进入了高速发展时期，按照容量测算，2010 年总装机为 1000 万千瓦

左右，预计 2015 年达到 4000 万千瓦，2020 年达到 10000 万千瓦。 

即将到来的“十二五”时期，是我国核电增长最快的时期，预计 5 年的增长

为 3 倍，高于“十三五”时期，也是核电相关股票投资的最好时期。 

 
图表 6   我国核电装机年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

3.2、输电设备的有利和不利因素 

3.2.1、500KV 为代表的主干网增速下降 

500KV 的同步性 

以 500KV 为代表的骨干网贯穿于发电和输电的两端，是电力传输的纽带，

二者的同步性是电力能否传输的必要条件。 

在主干网的运行环节上，电厂发出的电能经过 500KV 的升压变压器进入电

网，经过运送后再经过 500KV 的降压变压器进入配电环节。 

不难看出，500KV 作为主干网的基础电压，对变压器的需求是配套的，也

是发电与输电进行关联的纽带。 

 

500KV 的增速下降趋势明确 

我们还是以主干网的 500KV 变压器为例，2007 年是高峰，容量为 9707 万

KVA。其实，2008 年已经出现下降，9487 万 KVA 的同比下降幅度为 2.3%。 

2009 年，500KV 变压器容量出现较大幅度下降，全年只有 6347 万 KVA，
下降幅度达到 33%，延续下降趋势。 

请务必阅读正文后免责条款部分 7
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2010 年，全年招标容量为 6669 万 KVA，小幅上升 4.6%，与发电并不完全

同步。 

由于变电站扩容的需要，使得 500KV 变电站与发电的不完全同步性，但数

据仍有说服力，总体的增速下降趋势明确。 

 
图表 7   国家电网 500KV 变压器招标年度变化对比图 
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3.2.2、特高压投资加速 

规划投资规模巨大 

2010 年 8 月 13 日的主要媒体对国家电网“十二五”的特高压规划做了报

道，5000 亿的总体规模令人振奋。国家电网预计，到 2020 年，我国特高压传

输容量接近 3 亿千瓦，其中水电约 7800 万千瓦。 

初步预计，特高压交流投资额将达 2700 亿元，特高压直流 2300 亿元左右，

合计达到 5000 亿。 

我们结合我国已经建成投运的两条特高压的线路的投资规模和输电容量进

行比较，特高压交流对应的容量为 14464万千瓦，特高压直流对应的容量为 8712
万千瓦，合计为 2.3 亿千瓦左右。简单测算的 2015 年的输送容量与国家电网预

计的 2020 年的 3 亿千瓦有一定差异，但已经幅度不大。 

我们认为，“十二五”期间的实际进度可能会低于市场预期的 5000 亿，特

高压建设的复杂性、资金支持等都是低于预期的重要影响因素。不过，大的趋势

看，特高压建设作为主流方向不会改变。 

 

图表 8  特高压交流对应“晋东南—荆门”投资数据比较一览表 

 投资金额（亿） 容量（万千瓦） 

晋东南—荆门 56 300 

合计 2700 14464 

数据来源：第一创业证券研究所 

请务必阅读正文后免责条款部分 8



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

 

图表 9  特高压直流对应“云广”投资数据比较一览表 

 投资金额（亿） 容量（万千瓦） 

云南—广东 132 500 

合计 2300 8712 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

设备投资巨大 

我们从“晋东南—荆门”的设备投资看，组合电器 GIS 是最大的投资部分，

合计金额接近 7 亿，占总投资的 12%左右。其次是变压器和电抗器，分别占 8%
和 6%。 

一般而言，变压器是最大的设备投资，主要与“晋东南—荆门”的建设特点

有关，设立了南阳开关站，而未设立中间变电站，使得电抗器和组合电气的占比

相对较高。 

扩建工程已经于 2010 年 9 月开工，计划在晋东南、荆门各扩建１组 300 万

千伏安主变，在南阳扩建２组 300 万千伏安主变，预计变压器占投资比重将有

所提高。 

我们以示范线的投资比例估算，如果“十二五”期间的特高压交流投资额

将达 2700 亿元，那么对应的变压器、组合电气和电抗器的金额分别为 216 亿、

324 亿和 162 亿。 

特高压直流和交流在输电方式上存在较大差异，因此，关键设备的差异较大。

其中，变压器、换流阀和电抗器是主要一次设备。 

从“云广”为例，变压器、换流阀和电抗器的比例分别为 20%、13%和 6%。

如果按照 2300 亿的总投资进行估算，对应的变压器、换流阀和电抗器的金额分

别为 460 亿、276 亿和 138 亿。 

 
图表 10  “晋东南—荆门”主要一次设备投资占比结构对比图 

变压器

8% 组合电气

12%电抗器

6%

其他

74%

数据来源：第一创业证券研究所 
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图表 11  “云广”主要设备投资占比结构对比图 

变压器

20%
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12%
电抗器
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2%

其他

60%

 
数据来源：第一创业证券研究所 

 

3.2.3、原材料因素有所缓解 

价格决定模式决定了成本的重要性 

中国西电和特变电工都属于一次设备龙头企业，在产品的成本构成中，铜、

取向硅钢、钢材等占有较大比重。其中，变压器的成本中铜和硅钢是最比例最大

的材料。 

由于原材料价格的巨幅波动使得成本发生巨大变化，也使得产品的定价模

式一般是以成本为基础的毛利率加成。因此，原材料价格的上涨对制造企业未必

是坏事，而成为收入增长的重要组成部分。 

 

原材料价格下降的因素有所缓解 

伴随全球经济复苏，2009 年以来的铜价也出现了恢复性上涨。我们预计，

2010 年的变压器价格较 2009 年有 10%左右的上涨，对相关企业的收入增长形

成有力支持。 

 
图表 12   铜价年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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4、龙头企业的弹性分析 

4.1、东方电气，火电毛利率和核电价值成为弹性来源 

火电的毛利率提升成为最大看点 

前面我们已经分析到，火电的规模化价值已经进入顶峰，而毛利率价值成为

核心。其中，核心的力量来自于材料国产化。 

从大型锻件和铸件的需求看，电站铸件的增长要快于锻件，国产化率也显著

高于锻件。不过，从国产化的进程看，二者向上的趋势是同步的。 

依据草根数据统计，国内铸件和锻件的价格大约相当于进口产品的

50%~70%。因此，材料国产化也成为电站业务毛利率提升的关键。 

 

 
图表 13  大型电站锻件国产化进程年度变化对比图 
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数据来源：中国重型工业协会 

 

 
图表 14  大型电站铸件国产化进程年度变化对比图 
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数据来源：中国重型工业协会 
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我们以 2009 年东方电气火电 209 亿做敏感性测试，毛利率变化 1%对应的

EPS 为 0.089 元，相当于 2009 年 EPS 的 15%。按照中性的 2%测算，EPS 影

响幅度达到 30%。 

结合发电机和锅炉的历史毛利率水平看，2008 年处于历史最低点。目前处

于回升阶段，距离高点的空间将成为业绩超出市场预期的核心力量。保守估计，

未来三年，毛利率提升对净利润的年增长贡献超过 10%。 

 
图表 15  东方电气发电机和锅炉毛利率年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所  公司公告 

 
图表 16  东方电气火电毛利率敏感性一览表（2009 年 209 亿收入） 

 1% 2% 3% 

净利（亿） 1.78  3.56 5.34 

EPS（元） 0.089 0.178 0.267 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

风电短期相对落后 

客观地说，东方电气 2010 年在风电业务发展相对落后，预计 2010 年新增

定单规模为 100 亿左右，显著落后于金风科技和华锐风电。 

不过，由于东方电气的风电业务收入确认一直采取较为谨慎的会计政策，因

此，2011 年~2013 年的风电收入至少不会出现下降。采取同样的谨慎策略，在

未来 3 年的业绩预测中，我们不考虑风电业务对利润的弹性贡献。 

 

核电成为业绩增速的核心力量 

依据公司核电业务在手的 400 亿左右定单数据、产品规模化和材料国产化

等相关因素判断，2011~2012 年的核电业务将成为决定业绩增速的核心力量。 

其中，2011 年的收入确认将增长 100%以上，保守估计达到 80 亿，2012
年也将有 40%左右的增长。另外，2011 年和 2012 年将呈现明显的毛利率提升。 
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初步预测，2010 年、2011 年和 2012 年对 EPS 贡献分别达到 0.16 元、0.55
元和 1.10 元。其中，2011 年对 EPS 的增厚达到 30%以上。 

 
图表 17  东方电气核电业务盈利预测表 

 10 年 11 年 12 年 

收入（亿） 40 80 110 

毛利率 15% 20% 25% 

净利率 8% 14% 20% 

净利（亿） 3.2 11.2 22 

EPS（元） 0.16 0.55 1.10 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

弹性究竟有多大？ 

2011 年，的利润增长率主要来自于火电和核电，其中，火电贡献 10%以上，

核电贡献 35%以上，综合增长将达到 45%。 

2012 年的利润增长率也有望超过 40%，其中，火电贡献 10%左右，核电贡

献 30%以上。 

另外，由于 2011 年和 2012 年是火电收入确认的高峰期，业绩存在超预期

的可能。 

综合分析，在风电业务利润持平的谨慎假设下，2011 年和 2012 年的业绩

复合增长将超过 40%。 

 
图表 18  东方电气盈利增长驱动力结构一览表 

 10 年 11 年 12 年 

火电 20% 10% 10% 

风电 20% 0% 0% 

核电 20% 35% 30% 

合计 60% 45% 40% 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

4.2、特变电工，基数决定弹性有限 

仍然是最好的一次设备企业 

特变电工作为一次设备龙头中唯一的民营企业，在变压器领域的综合竞争优

势仍然是最强的，在国家电网的招标中得到充分验证。 
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随着技术进步加快，500KV 变压器的竞争态势已经从寡头垄断进入了垄断

竞争，并且不断有新进入者，220KV 领域则呈现竞争加剧态势。 

在我们统计的国家电网 2010 年的中标数据中，特变电工 2010 年延续着

2009 年的良好表现。其中，500KV 以超过 40%的占有率远远超越其他对手，

较 2009 年还略有上升。220KV 虽然比例有小幅下降，但仍接近 30%。 

 
图表 19  特变电工在国网中标比例对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

大基数决定弹性小 

特变电工在特高压领域的产品主要包括变压器和电抗器，依据前面的测算，

交流对应的变压器和电抗器的金额分别为 216 亿和 162 亿，直流对应的变压器

和电抗器的金额分别为 460 亿和 138 亿。 

按照 1/3 比例测算，总规模为 325 亿，年均 65 亿。我们按照 25%的年均增

长，第一年的规模为 40 亿。 

依据我们假设的 40 亿规模，由于项目建设的周期性特征，使得设备交货与

开工有 2 年左右的滞后期。显然，40 亿的假设规模在 2011 年~2012 年都不可

能实现。 

我们按照 2013 年特高压 40 亿规模测算，相对于我们预测的 2012 年的 123
亿规模的收入比例为 33%，增速仍相当可观。不过，特高压的存量规模使得 40
亿的特高压规模不等于 40 亿的增量。 

依据公司在手定单情况，2009 年 2010 年是公司换流变压器确认的高峰期。

其中，2009 年是向家坝-上海（总定单 8.3 亿），2010 年是呼伦贝尔-辽宁（总

定单 12 亿）和宁东-山东（总定单 6 亿）。 

考虑到交货和收入确认的平滑因素，预计 2012 年的特高压确认收入规模将

达到 10 亿左右。也就是说，2013 年的 40 亿规模的特高压收入确认对应的增量

规模为 30 亿左右，相对于 2012 年的 123 亿规模的弹性从 33%下降到 25%。 

如果假设电缆、海外业务、太阳能等业务保持 25%左右的增长，那么，25%

请务必阅读正文后免责条款部分 14
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成为公司特高压背景下的综合弹性水平。 

 

图表 20  特变电工变压器收入成本一览表 

 2009 年 2010E 2011E 2012E 

变压器     

交流数量（百万 KVA） 150  180  198  218  

单价（元/KVA） 56.5  49.0  50.0  52.0  

直流数量（万 KVA） 4.00  5.50  6.50  8.00  

单价（元/KVA） 122.0  120.0  120.0  120.0  

收入（百万） 8963  9480  10680  12286  

数量（百吨） 569  654  719  827  

单价（万元/吨） 3.6  2.8  2.8  2.8  

硅钢片成本 2048  1831  2015  2317  

数量（百吨） 313  375 413  474  

单价（万元/吨） 3.9 4.5 4.8 5 

铜成本 1219  1688 1980 2372  

成本合计 6424  6847  7719  8943  

毛利 2539  2633  2961  3343  

毛利率 28.3% 27.8% 27.7% 27.2% 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

4.3、中国西电，弹性大于特变 

特高压受益最全面的企业 

中国西电作为一次设备的一体化企业，将全面受益于特高压，也是电力设备

中受益程度最大的企业。相对于特变电工而言，GIS 和换流阀是公司的特有产品，

也基本可以分享 1/3 的市场占有率。 

 

图表 21  特变与西电特高压产品对比一览表 

 特变电工 中国西电 

GIS - 强 

1000KV 变压器 强 强 

换流变压器 强 强 

换流阀 - 强 

电抗器 强 强 

数据来源：第一创业证券研究所 
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弹性大于特变 

同样依照按照 1/3 比例测算，总规模为 525 亿，年均 105 亿。我们按照 25%
的年均增长，第一年的规模为 64 亿，比特变电工高 60%。 

类似于 2012 年综合比较，预计特高压部分（包括开关、变压器和整流）2012
年为 20 亿左右，新增部分为 44 亿。相对于 2012 年的开关、变压器和整流合计

收入 120 亿的弹性 37%，大于特变电工的 25%。 

由于电容器、避雷针等收入占比 30%的业务的弹性难以给予 37%的增长假

设，因此，综合弹性必然小于 37%。如果其他业务按照 15%的弹性测算，那么

综合弹性从 37%下降为 30%左右。 

 

图表 22  中国西电收入成本一览表 

 2009 年 2010E 2011E 2012E 

收入（开关） 5169  4652  4885  5129  

增长率 7.0% -10.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 26.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利 1380  1163  1221  1282  

收入（变压器） 4824  5065  5318  5584  

增长率 8.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 27.7% 26.0% 26.0% 26.0% 

毛利 1336  1317  1383  1452  

收入（电容器） 613  705  811  932  

增长率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 36.9% 36.0% 36.0% 39.0% 

毛利 226  254  292  364  

收入（整流） 1269  1396  1535  1689  

增长率 122.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 14.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利 181  349  384  422  

收入(避雷针) 362  380  399  419  

增长率 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 41.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利 151  114  120  126  

收入（工程） 1095  1369  1711  2139  

增长率 -17.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 9.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

毛利 99  164  205  257  

收入（合计） 14032  14372  15585  16957  

毛利 3535  3540  3810  4139  

毛利率 25.2% 24.6% 24.4% 24.4% 

成本 10497  10832  11775  12818  

数据来源：第一创业证券研究所 
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5、龙头股的估值比较 

5.1、PE 估值 

从 PE 看，2010 年东方电气和中国西电较高，接近 30 倍，而特变电工不足

25 倍。 

2011 年，中国西电依然较高，接近 30 倍，而东方电气和特变电工均不足

20 倍。 

2012 年，东方电气和特变电工依旧较低，不足 15 倍，而中国西电接近 25
倍。 

综合看，特变电工一直处于 PE 较低水平，而中国西电一直处于较高水平，

东方电气则属于估值下降最快。 

 
图表 23、重点推荐公司盈利预测与估值（2012/02/09） 

EPS（元） PE（倍） 
代码 名称 股价 

10E 11E 12E 10E 11E 12E

600875 东方电气 33.69  1.20 1.74 2.44 28.1 19.4 13.8 

600089 特变电工 19.12  0.87 1.09 1.33 22.0 17.5 14.4 

601179 中国西电 8.29 0.28 0.30 0.34 29.6 27.6 24.4 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

5.2、PEG 估值 

东方电气由于 2010 年、2011 年和 2012 年均处于业绩快速增长阶段，PEG
一直处于较低水平。特变电工一直处于中位水平，中国西电则一直处于最高水平。 

 

图表 24、重点推荐公司盈利预测与估值（2011/02/09） 

EPS（元） PEG（倍） 
代码 名称 股价 

10E 11E 12E 10E 11E 12E

600875 东方电气 33.69  1.20 1.74 2.44 0.5  0.4 0.3 

600089 特变电工 19.12  0.87 1.09 1.33 1.5  0.7 0.7 

601179 中国西电 8.29 0.28 0.30 0.34 5.8  3.1 2.2 

数据来源：Wind、第一创业证券研究所 
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5.3、小结 

我们认为，东方电气 PEG 的较低水平主要反映了市场对 2012 年后的增速

下降的担忧。按照公司目前的经营状态，2013 年仍有望维持 30%以上的增长，

超越中国西电的 2012 年后 30%的增长率水平。 

特变电工和中国西电所处行业类似，而估值呈现两端性的差异。我们认为，

市场主要是给予了中国西电显著高于特变电工的增长预期。依据我们前面测算，

中国西电 2012 年后的弹性确实大于特变电工，但幅度并不大，估值差异并不匹

配。 

 

6、投资评级及投资策略 

6.1、投资评级 

我们给予东方电气 2011 年 25~30 倍 PE，2012 年 20~25 倍 PE，对应的股

价区间为 45~60 元，维持“强烈推荐”投资评级。 

我们给予特变电工 2011 年 20~25 倍 PE，2012 年 15~20 倍 PE，对应的股

价区间为 20~25 元，维持“审慎推荐”投资评级。 

我们给予中国西电 2011 年 30~35 倍 PE，2012 年 25~30 倍 PE，对应的股

价区间为 9~10.5 元，维持“审慎推荐”投资评级。 

 

6.2、投资策略 

（1）中线角度超配东方电气 

作为有望持续超预期的白马股，建议投资者从中线角度持股，目前股价严重

低估，可以作为超配品种。 

（2）平配特变电工 

特变电工由于受益于特高压的弹性小于中国西电，20%左右的增长预期难以

成为市场关注的重点，虽然估值不高，但弹性不大，建议平配。 

（3）关注中国西电的内在价值和交易性机会 

中国西电由于受益于特高压的幅度最大，而且由于绝对股价不高，很容易诱

发市场的交易性机会冲动，建议投资者兼顾价值投资和交易性机会。 
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