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 行业动态： 

核安全规划批准前暂停审批新上核电项目 

昨日国务院常务会议决定：核电发展要把安全放在第一位；全面审查在

建核电站。要用最先进的标准对所有在建核电站进行安全评估，存在隐

患的要坚决整改，不符合安全标准的要立即停止建设；抓紧编制核安全

规划，调整完善核电发展中长期规划，核安全规划批准前，暂停审批核

电项目包括开展前期工作的项目。 

核电项目暂停审批催生相关行业机会 

我们认为，该决议将造成以下影响：1）核电装机规划不排除将回调到原

有计划，即 2020 年投产 4000 万千瓦、在建 1800 万千瓦，而我国已运营

和在建项目达到 4180 万千瓦，未来新增核电订单空间有限。2）替代能

源需求增加，由于风电、水电受资源限制，而用光伏填补核电下降的空

间需 438 年，可能性不大，因此火电审批放松的可能性较大。3）若火电

审批放松，特高压的价值将凸显，建设速度将加快。4）若新能源发展低

于预期，则节能环保的紧迫性加强。 

长远看特高压、节能行业受益较大 

我们认为，只要国内电源建设总体规模不变化，以东方电气、上海电气

为首的发电设备龙头企业的业绩就不会受到影响。长远看，此次事件有

望使得其他替代能源及其上网设备、特高压、节能环保行业需求增加。 

 投资建议： 

未来十二个月内，给予电力设备行业评级为“中性”。 

我们认为，目前电力设备估值较高且催化剂不足，维持行业“中性”评

级。建议关注长期受益的特高压、节能、脱硝行业，可重点关注中国西

电、特变电工、龙源技术等公司。 

 数据预测与估值： 

电力设备行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
股票代码 公司简称 股价

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
PBR

投资评

级 

601179 中国西电 8.06 0.27 0.29 0.38 29.85 27.79 21.21 2.38 跑赢大市

600089 特变电工 20.76 0.75 0.94 1.21 27.68 22.09 17.16 3.64 跑赢大市

300105 龙源技术 108.41 1.00 1.19 2.32 108.41 91.10 46.73 6.60 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2011 年 3 月 16 日收盘价 
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一、 国务院决定暂停审批核电新上项目 

1、动态：核安全规划批准前暂停审批新上核电项目 

国务院总理温家宝 16 日主持召开国务院常务会议，听取应对日

本福岛核电站核泄漏有关情况的汇报。 

会议强调，要充分认识核安全的重要性和紧迫性，核电发展要把

安全放在第一位。会议决定：（一）立即组织对我国核设施进行全面

安全检查。通过全面细致的安全评估，切实排查安全隐患，采取相关

措施，确保绝对安全。（二）切实加强正在运行核设施的安全管理。

核设施所在单位要健全制度，严格操作规程，加强运行管理。监管部

门要加强监督检查，指导企业及时发现和消除隐患。（三）全面审查

在建核电站。要用最先进的标准对所有在建核电站进行安全评估，存

在隐患的要坚决整改，不符合安全标准的要立即停止建设。（四）严

格审批新上核电项目。抓紧编制核安全规划，调整完善核电发展中长

期规划，核安全规划批准前，暂停审批核电项目包括开展前期工作的

项目。 

2、核电暂停审批对多个行业影响深远 

2020 年装机容量或将回调到原有计划。 根据《核电中长期发展

规划（2005-2020）》，到 2020 年核电运行装机容量争取达到 4000 万

千瓦，在建容量 1800 万千瓦。而市场普遍预期，新的“新能源发展

规划”中将核电规划目标上调到“2020 年装机容量争取达到 4000 万

千瓦，在建容量 1800 万千瓦”。我们预计，“调整完善核电发展中长

期规划”意味着核电发展规划可能又将小下调到“2020 年核电运行装

机容量争取达到 4000 万千瓦、在建容量 1800 万千瓦”。 

核电设备商新接订单受影响会较大。目前，我国已核准核电机组

36 台，在建机组 24 台，合计容量 4180 万千瓦，与原有规划目标相差

不多，核电整体发展规划若下调将使得未来市场需求上升空间有限。

此外，国务院要求，核安全规划批准前，暂停审批核电项目包括开展

前期工作的项目，我们认为，核安全规划出台需求一个较长的时间，

暂停审批新核电项目将使得核电设备商新接订单受影响较大。 

其他新能源尚无法大规模替代核电。我们认为，水电、风电发展

受资源影响，发展空间有限；太阳能虽然不受资源限制但容量太小。

假设 2020 年核电装机容量由 8000 万千瓦下降到 4000 万千瓦，按照

核电年发电设备利用小时数 8000 小时计算，则年发电量减少 3200 亿
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度，太阳能年发电设备利用小时数 1460 小时左右，3200 亿度发电量

需要 2.19 亿千瓦太阳能装机提供。而 2010 年全球新增光伏发电装机

容量 1,670 万千瓦、中国新增 50 万千瓦，新增 2.19 亿千瓦需要 438

年，我们认为以光伏取代核电的可能性不大，火电还是唯一能够替代

核电的产品。我们认为这或将刺激清洁煤发电技术的发展。 

特高压价值或将得到提高。我们认为，如果继续发展火电，则需

要建设特高压配合西电东输，特高压的价值或将因此核泄漏事件而得

到提高。 

二、 “十二五”规划纲要公布 

1、节能环保的紧迫性或将更上一层楼 

“十二五”规划提到： 大力发展节能环保、新一代信息技术、生

物、高端装备制造、新能源、新材料、新能源汽车等战略性新兴产业。

其中，节能环保产业重点发展高效节能、先进环保、资源循环利用关

键技术装备、产品和服务。新能源产业重点发展新一代核能、太阳能

热利用和光伏光热发电、风电技术装备、智能电网、生物质能。 

点评：我国将努力实现“2020 年单位 GDP 温室气体排放量比 2005

年降低 40%-45%”的承诺，我们认为，在新能源发展受限的情况下，

节能环保将成为更好的发展方式。我们预计政府将出台更有力的措施

鼓励社会节能。 

2、新能源接入与送出设备需求或将增多 

“十二五”规划提到： 发展清洁高效、大容量燃煤机组，优先发

展大中城市、工业园区热电联产机组，以及大型坑口燃煤电站和煤矸

石等综合利用电站。在做好生态保护和移民安置的前提下积极发展水

电，重点推进西南地区大型水电站建设，因地制宜开发中小河流水能

资源，科学规划建设抽水蓄能电站。在确保安全的基础上高效发展核

电。加强并网配套工程建设，有效发展风电。积极发展太阳能、生物

质能、地热能等其他新能源。促进分布式能源系统的推广应用。 

点评：我们预计，若核电建设放缓，则清洁煤发电技术、风电、

光伏等新能源装机容量将增加，这会引致新能源接入设备、新能源送

出设备、以及清洁煤发电设备需求增加。 
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3、特高压智能电网或将得到更多支持 

“十二五”规划提到： 统筹规划全国能源开发布局和建设重点，

建设山西、鄂尔多斯盆地、内蒙古东部地区、西南地区和新疆五大国

家综合能源基地，重点在东部沿海和中部部分地区发展核电。 

适应大规模跨区输电和新能源发电并网的要求，加快现代电网体

系建设，进一步扩大西电东送规模，完善区域主干电网，发展特高压

等大容量、高效率、远距离先进输电技术，依托信息、控制和储能等

先进技术，推进智能电网建设，切实加强城乡电网建设与改造，增强

电网优化配置电力能力和供电可靠性。 

点评：我们认为，如果核电新建产能回调，则势必以火电补充，

而火电更倾向于建设在坑口，则建设特高压的必要性加强。我们预计，

特高压、智能电网的建设将得到更多的支持。 

三、行业影响 

1、核电行业：发电设备龙头企业业绩不会受影响 

“核安全规划批准前，暂停审批核电项目包括开展前期工作的项

目”无疑使得核电设备公司新接订单下降。但是，由于火电是替代核

电的最好方式，因此，火电项目审批或将放松。 

上市公司中，东方电气、上海电气既能提供核电设备，也能提供

火电设备，我们认为，只要新建电源整体数量不变，将不会影响两大

发电设备商的利润。 

2、其他新能源行业：替代需求增强 

核电暂停审批将使得其他新能源行业，如风电、光伏行业的需求

增长。由于风能资源受限，因此光伏行业的利好层度更高。 

此外，间歇性新能源容量增加也将导致新能源入网设备、送出设

备需求增加，如逆变器、高压直流输电等。 

3、电网行业：利好特高压发展 

关于中国电源的发展方式，业内一直有两种争论：一种认为，电

网应以分布式为主，优先发展核电，配合成熟的超高压区域电网；一

种认为，电网应该用特高压连结成一张网。从国家规划和项目审批的
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情况，我们看出第一种观点更受青睐，但福岛核电站事故使得第一种

路径发展受限，因此国家或将放宽对于特高压的审批。因此，本次事

件有利于特高压行业的发展。 

4、节能环保行业：政策扶持力度或将加大 

我们始终认为，节能的空间远大于新建的空间。若想实现“2020

年单位 GDP 温室气体排放量比 2005 年降低 40%-45%”的目标，而新

能源发展规模低于预期，则我们预期国家将加大节能行业的扶植力

度。对于节能电机、变频器、脱硫脱硝等行业均有利好。 

四、投资策略 

1、维持行业“中性”评级 

我们认为，电力设备行业目前估值仍然较高，而短期内催化因素

较少，我们依然维持行业“十二个月内，中性”评级。 

2、建议关注特高压、节能行业 

我们认为，特高压、节能行业将受益于此次核泄漏事件，建议关

注行业内相关公司，如中国西电、特变电工、龙源技术等。 
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附表 1 电力设备重点公司相对估值比较（2011-03-16） 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

600875 东方电气 30.77 0.78 1.25 1.63 2.11 39.45 24.62 18.88 14.58
601727 上海电气 8.31 0.20 0.22 0.25 0.30 41.55 37.77 33.24 27.70
002255 海路重工 37.68 0.85 0.98 1.27 1.69 44.33 38.45 29.67 22.30
600475 华光股份 27.42 0.60 0.82 0.98 1.18 45.70 33.44 27.98 23.24
600089 特变电工 20.76 0.75 0.94 1.21 1.57 27.68 22.09 17.16 13.22
601179 中国西电  8.06 0.27 0.29 0.38 0.49 29.85 27.79 21.21 16.45
600312 平高电气 12.31 0.17 0.01 0.15 0.31 72.41 1,231.00 82.07 39.71
002452 长高集团 27.12 0.75 0.56 0.70 0.87 36.16 48.43 38.74 31.17
600406 国电南瑞 69.99 0.48 0.90 1.62 2.65 145.81 77.77 43.20 26.41
600268 国电南自 28.28 0.28 0.38 0.68 0.97 101.00 74.42 41.59 29.15
601126 四方股份 24.60 0.32 0.36 0.53 0.77 76.88 68.33 46.42 31.95
000400 许继电气 36.88 0.34 0.41 0.55 0.69 108.47 89.95 67.05 53.45
002123 荣信股份 40.90 0.55 0.80 1.16 1.68 74.36 51.13 35.26 24.35
002339 积成电子 33.81 0.51 0.63 0.82 1.06 66.29 53.67 41.23 31.90
002322 理工监测 69.15 1.14 1.02 1.37 2.50 60.66 67.79 50.47 27.66
002028 思源电气 23.35 2.16 1.30 1.17 1.28 10.81 17.96 19.96 18.24
002350 北京科锐 23.31 0.55 0.39 0.47 0.56 42.38 59.77 49.60 41.63
002121 科陆电子 28.08 0.33 0.56 0.67 0.80 85.09 50.14 41.91 35.10
002356 浩宁达 30.72 0.68 0.38 0.49 0.62 45.18 80.84 62.69 49.55
300018 中元华电 18.67 0.45 0.34 0.44 0.57 41.49 54.91 42.43 32.75
002169 智光电气 18.45 0.24 0.25 0.28 0.33 76.88 73.80 65.89 55.91
300048 合康变频 55.27 0.59 0.79 0.95 1.33 93.68 69.96 58.18 41.56
300040 九洲电气 18.21 0.34 0.37 0.48 0.62 53.56 49.22 37.94 29.37
300105 龙源技术 108.41 1.00 1.19 2.32 4.32 108.41 91.10 46.73 25.09

国内同行业整体平均 61.24 53.28 40.49 30.80

数据来源：WIND 资讯  BLOOMBERG 资讯  上海证券研究所 
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