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港澳资讯 68

 

 

 
[table_main]  方正行业研究类模板 
投资要点 

我们看好“开源节流”与“劫富济贫”逻辑主线下，符合国家“十

二五”规划大方向及产业政策指向的细分子板块机会，推荐在智能电

网、水利发电、新能源、特高压等主题下有潜在业绩亮点的个股，如
多晶硅冷氢化电加热龙头东方电热（300217）、智能电网用电信息采集

细分龙头新联电子（002546）、水电设备龙头浙富股份（002266）、输

变电和新能源综合制造商特变电工（600089）、电力电子综合供应商荣
信股份（002123）及特高压和智能电网重点受益公司许继电气

（000400）。 

※ 输配电景气分化，二次设备期待亮点 

受原材料价格高位运行、电网投资放缓和招标价格较低等多重挤压，

上半年一次设备毛利率下滑明显。一次设备中高压部分，随着国网招标交

货放量，四季度一次设备中标企业收入有望改善，但如果原材料价格不能

显著回落，下半年相关高压一次设备公司业绩仍面临较大压力。中低压一

次设备由于接近用户端，成本传导能力相对较强，业绩仍有稳定增长。二

次设备明显好于一次设备。配电、用电自动化投资带动相关公司业绩提升，

下半年变电自动化市场也有望启动。预计下半年智能电表招标数量稳中有

升。智能充换电服务网络仍处于试点阶段，预计其空间释放还要等到 2012

年以后。特高压由于整体进度仍低于预期，对于业绩贡献启动可能推迟至

2012 年底。以往在示范线路中的重点受益公司有望受益订单预期。 

※ 电力电子受益节能减排和智能电网 

“电荒”和节能减排背景下，高压变频器等需求侧管理设备将迎来广

阔空间。我们认为随着高压变频器价格竞争趋于缓和，下半年相关企业业

绩将稳步上升。电网和用电设备智能化建设的推进，将带来电能质量和和

工控相关产品需求爆发，串补、无功补偿装置以及中低压变频器和伺服系

统长期成长空间仍可以期待。 

※ 新能源子行业在转型中挖掘机会 

光伏行业二季度需求不振，价格大幅下跌。我们认为下半年行业需求

整体将好于上半年，预计今年光伏行业整体需求相比去年小幅增长，而供

给快速扩大，下半年光伏产品市场价格在小幅反弹后有望趋稳，成本控制

的重要性进一步凸显，多晶硅冷氢化等工艺升级将成为趋势，具规模化优

势且成本控制能力强的公司将在行业转型期获得机会。 

上半年风电设备价格大幅下跌，毛利率下降。行业整合将是未来趋势。

下半年风电看点将集中在海上风电和设备出口两方面。 

受日本核危机影响我国核电新上项目审批陷入停滞，但短期对现存核

电项目影响不大。官方调整相关进口装备关税标志着三代核电市场即将启

动，致力于第三代核电技术设备国产化的公司将受益。 
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一、 输配电景气分化，二次设备期待亮点 

1. 成本需求双压，一次设备回暖压力大 

受原材料价格高位运行、电网投资放缓和招标价格较低

等多重挤压，上半年变压器、开关等一次设备毛利率同比下

滑，对相关公司中期业绩影响较大。 

图表 1 LME 3个月铜期货价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，方正电力设备新能源小组整理 

图表 2 LME 3个月铝期货价格（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，方正电力设备新能源小组整理 

图表 3 中厚板 20mm含税价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，方正电力设备新能源小组整理 

图表 4 取向硅钢价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，方正电力设备新能源小组整理 

图表 5 电网新增 220kV+变电设备容量（万 kVA） 

 

资料来源：电力知库，方正电力设备新能源小组 

图表 6 电网新增 220kV+变电设备容量（万公里） 

 

资料来源：电力知库，方正电力设备新能源小组 
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从国网招标数量上来看，上半年各一次设备招标力度均

比去年同期有明显增加。上半年中标企业将于今年四季度开

始确认收入。由于招标价格略有回升，交货放量使得四季度

一次设备企业收入有望改善，但如果原材料价格不能显著回

落，下半年相关一次设备公司业绩仍面临较大压力。 

图表 7 国网招标变压器中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

图表 8 国网招标电抗器中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

图表 9 国网招标组合电器中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

图表 10 国网招标断路器中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

2. 二次细分设备下半年期待亮点 

二次设备明显好于一次设备，行业收入增速在 40%-50%

左右。上半年智能变电站尚未启动大规模投资，招标数量比

去年增加不明显；配电自动化投资增量较大，带动相关公司

业绩提升。重点受益的国电南瑞预告上半年归属母公司净利

润将比上年同期同比增长 50%-60%。下半年国网将加快智能变

电站、输变电设备状态监测等重点工程项目推广应用，智能

变电站投资规模扩大有望拉动国电南瑞等公司相关业务成长。 

上半年智能电表招标数量与去年持平。国网已实现 5100

万户用电信息自动采集，全年将完成 3600万只智能电能表应

用任务。预计下半年智能电表招标数量同比增速将平稳。 
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图表 11 国网招标保护类设备中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

图表 12 国网招标变电站自动化类设备中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

图表 13 国网招标电源类设备中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

图表 14 国网招标智能电表中标数量 

 

资料来源：国网，方正电力设备新能源小组整理 

上半年国家电网杭州智能充换电服务网络示范工程已投

入运营，7 月 11 日世界上规模最大的青岛薛家岛电动汽车智

能充换储放一体化示范电站投入试运行，国网年内还将建成

京津和苏沪杭城际互联示范项目。目前智能充换电服务网络

仍处于试点阶段，预计其空间释放还要等到 2012 年以后。 

3. 特高压未来业绩释放明确 

上半年特高压直流核准进度超预期，交流“锡盟～南京”

线路获批指日可待。目前国家发展特高压决心已定，下半年

交流核准进度有望加快。已获批直流线路如果在下半年顺利

开工招标，预计中标企业将在 1-2 年以后确认交货，而交流

设备空间放量至少还要滞后半年以上。由于特高压招标的相

对高端和集中，以往在示范线路中分得蛋糕的少数企业还将

继续受益，特变电工、许继电气、天威保变和中国西电等直

流项目重点受益公司有望先行分享特高压盛宴。 
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图表 15 2011 年特高压线路核准进度与计划 

线路名称 线路类型 已核准进度 下半年核准计划 电压等级 长度(km) 

溪洛渡～浙西 直流 获准开展前期工作 开工 ±800kV 1700 

哈密～郑州 直流 获准开展前期工作 开工 ±800kV 2400 

锡盟～南京 交流 
取得全部支持文件，具备

核准开工条件 
开工 1000kV 1419 

淮南～浙北～上海 交流 可研优化顺利完成 开工 1000kV 656 

淮南～南京～上海 交流 可研优化顺利完成 取得路条 1000kV 779 

蒙西～长沙 交流 可研优化顺利完成 取得路条 1000kV 900(E) 

雅安～皖南 交流   取得路条 1000kV 1700(E) 

靖边～连云港 交流   取得路条 1000kV 1000(E) 

资料来源：方正电力设备新能源小组整理 

二、 电力电子受益节能减排和智能电网 

施耐德收购利德华福后，国内高压变频器竞争格局变得

对内资企业更有利，高压变频器产品价格下滑趋势得到有效

遏制。7月 12日高压变频龙头合康变频预告上半年净利润同

比增长约 27.63%-40.92%。中低压变频器行业维持高增长。中

低压变频器龙头汇川技术 7月 15 日修正上半年预期业绩，归

属上市公司股东净利润预计同比增长 70%-100%。 

“电荒”和节能减排背景下，高压变频器等需求侧管理

设备将迎来广阔空间。我们认为随着高压变频器价格竞争趋

于缓和，下半年相关企业业绩将稳步上升。电网和用电设备

智能化建设的推进，将带来电能质量和和工控相关产品需求

爆发，串补、无功补偿装置以及中低压变频器和伺服系统长

期成长空间明朗。 

三、 新能源子行业在转型中挖掘机会 

1. 光伏行业转型期凸显成本控制优势 

上半年，德国、意大利等市场由于担忧补贴水平的不确

定性，需求疲软。德国 3-5 月安装量仅为去年装机量的十分

之一。需求不足导致全球光伏组件的库存达 8.6GW，上半年光

伏产品价格也大幅下挫。 

目前德国、意大利均明确了补贴政策。考虑到上半年光

伏组件价格大幅下跌，以及目前较为可观的内部收益率，我

们认为下半年行业需求将好于上半年。目前整个光伏产业仍

处于转型中，出景气周期波动的低谷，我们认为还将经过大

约 2 个季度才能足部走出景气周期低谷。欧洲市场将在未来

两年逐步实现平价上网，但中美两大市场将会启动。中国已

将 2015年光伏装机容量目标由 5GW上调为 10GW，国内调高屋
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顶光伏补贴也有望带动国内屋顶小型光伏并网系统的启动，

而美国至 2015年待安装的项目量也攀升至 17GW。 

图表 16 上半年光伏产品价格大幅下挫 

 

资料来源：方正电力设备新能源小组 

图表 17 重要国家光伏政策 

国家 
2010新增装

机容量（MW） 
现有政策 近期政策走向 

德国 7408 上网电价补贴 

由于德国 3-5月装机规模仅为 700MW，未达到德国下调补贴额度的最

低规模，今年 7 月德国光伏上网电价不会下调。从 2012 年 1月 1 日

起，FiT补贴将下调 9%，且光伏系统的安装量一旦超过 3.5GW 的年度

限额，每超出 1GW将导致补贴进一步下调 3%；但每年下调最高幅度限

定为 24%。 

意大利 2321 上网电价补贴 

对 2011 年 6月-2016年的光伏补贴设定上限为 23GW,每年光伏补贴资

金为 60-70亿欧元。2011 年 6月份，原有上网电价补贴将进一步削减

4%-11%；6 月份开始，上网电价将根据系统规模的大小以月为单位进

行调整。2012 年上半年和下半年将分两次进行 8-12%的进一步下调；

2013-2016 年，按照每个季度进行 4%的下调。 

美国 878 
投资税负优惠+

贷款担保 
给予商业太阳能安装 30%的投资赋税优惠（ITC）直至 2011 年底 

中国 520 
设备补贴+费用

补贴 

对金太阳和太阳能光电建筑应用示范项目，中央财政对关键设备按中

标协议价格给予 50%补贴，其他费用按不同项目类型分别按 4元/瓦和

6 元/瓦给予定额补贴。 

资料来源：方正电力设备新能源小组整理 

相比去年 100%的新增装机容量增速，预计今年光伏行业

整体需求与去年相比略有增长。由于供给仍在快速扩大，我

们预计下半年光伏产品市场价格将趋稳。成本控制的重要性

进一步凸显，多晶硅冷氢化等工艺升级将成为趋势，具规模

化优势且成本控制能力强的公司将在行业转型期获得机会。 

2. 风电向海上和海外转型 

上半年市场风机价格继续下滑，由去年的 4000 元/KW下

降到目前的 3000-3500 元/KW。金风科技预告中期业绩比去年

同期下滑 0%-50%。目前风电设备行业面临价格战导致毛利率
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快速下降、并网困难和事故频发等问题。我们认为风电设备

行业的洗牌仍将持续。目前国内近 100家风电设备制造企业

存在整合需要，未来几大大型风电设备制造商统领市场将是

大势所趋。 

下半年风电看点集中在海上风电和设备出口两方面。能

源局下半年将启动第二轮海上风电特许权招标, 招标规模预

计将达 1.5-2GW。金风科技、华锐风电等大型风电设备制造商

望受益。另一方面，金风科技和华锐风电均把目光投向海外，

提出未来 3-5年海外业务收入将占总收入 30%的目标。近期华

锐与 Mainstream 公司签订了 15 亿欧元的风电项目。未来一

段时间，风电设备企业的增长将更多来自于其出口业务的发

展。 

3. 核电长期规划不会改变 

受日本核危机影响我国核电新上项目审批陷入停滞，但

短期对现存核电项目影响不大。目前我国已确定 AP1000为中

国三代核电技术的主要路线，官方调整相关进口装备关税标

志着其市场即将启动，致力于第三代核电技术 AP1000设备国

产化的公司将受益。 

四、 重点公司推荐 

我们维持中期策略观点：“电荒”背景下“开源”与“节

流”并重，发电侧项目投资与需求侧节能管理带来确定性空

间，特高压输电未来将完成“劫富济贫”使命。我们看好上

述逻辑主线下，符合国家“十二五”规划大方向及产业政策

指向的细分子板块机会，推荐在智能电网、水利发电、特高

压、新能源等主题下有潜在业绩亮点的个股。 

图表 18 重点公司推荐 

股票代码 股票名称 推荐理由 

300217 东方电热 

自 6月 20日我们首家推荐东方电热（见报告《民用和工业双轮驱动驶上快车道》）以来，

东方电热股价最高涨幅已达 50.9%。我们预计多晶硅冷氢化市场将加速爆发，未来增量和存

量市场容量有望超 8亿元。公司行业地位及产品优化升级等因素将成为业绩长期持续快速增
长的催化剂。预计今年民用产品增速 40%，工业产品增速 70%。我们调高公司 2011-2013 年

盈利预测为 1.52 元、2.27 元、3.03 元，同时调高未来 6个月目标价区间至 54.48-59.02 元，

维持“买入”评级。 

600089 特变电工 

未来 2年将从变压器超级巨无霸成功转型为新能源及输变电设备综合制造商，打造煤炭

—电力—多晶硅—硅片—组件—并网逆变器—输变电设备—EPC 总包商等一体化产业链。在

新疆拥有资源和一体化绝对优势。光伏产业新近扩产，达产后将跃升为行业极少数万吨级多

晶硅生产企业之一，煤电硅联产将大大降低多晶硅生产成本并完善产业链，成为利润新增长

点。变压器业务从单机向成套转变，产品结构优化。近期收购上海中发超高压股权扩展 GIS

开关业务，推进 EPC 总包一体化，输变电业务向高端和一体化推进更利于分享特高压盛宴。

预计 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.72 元、1.00 元和 1.19 元，估值优势凸显，维持“买

入”评级。 
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002546 新联电子 

公司是用电信息采集领域细分龙头，230M 专网终端行业前三。智能电网进入全面建设和

“电荒”带来的需求侧管理设备需求将引爆用电信息采集设备空间，“十二五”期间用电信

息采集系统领域投资将超 600 亿。未来 2年专网终端行业将维持 30-40%增速。公司募投项目

12 年中期达产，产能提升一倍。二次设备受上游原材料价格影响小，先发优势及运行业绩将
助其超越行业平均增速。预计 2011-2013 年推薄后的 EPS 分别为 1.37 元、1.97 元和 2.66

元，对应 PE 分别为 30.21 倍、21.01 倍和 15.56 倍。维持“增持”评级。 

002266 浙富股份 

公司是水电机组设备专业龙头，具备各级别混流式、贯流式、轴流式常规水轮机组及抽

水蓄能机组生产能力。国家大兴水利政策将全面利好相关设备制造商，在今年中央一号文件

精神背景下，5月份以来公司连续中标湖北钟祥北山抽水蓄能电站和湘江长沙综合枢纽工程，

今年上半年累计大单中标金额 5 亿元左右。“十二五”期间我国新开工水电建设工程将达到

120GW，预计随着下半年专项资金逐步落实，公司全年订单有望突破 30亿元，订单放量将助

推公司下半年业绩大幅增长。 

300035 中科电气 

公司是国内工业电磁冶金龙头。未来五年国内连铸 EMS 设备的总市场需求超过 40亿元，

国际市场保守估计将超 169 亿元。公司未来有望分别在国内增量和存量市场分得 12 亿和 13

亿份额。我们认为连铸 EMS 设备行业主要取决于现有钢铁线改造，受钢铁行业新建产能放缓

影响较小，未来几年将维持稳步增长。不同于传统制造业，公司是由新技术推动的创新型企

业，成长空间广阔。预计 11- 13 年 EPS 分别为 0.75 元、1.01 元和 1.32 元，对应 PE 分别为

20.45 倍、15.18 倍和 11.62 倍，具备估值优势，维持“增持”评级。 

002123 荣信股份 

业务涉及电能质量安全、电机传动节能、余热余压发电、新能源控制等。SVC分得市场

半边天，输变电端 SVC 技术领先，受益智能电网建设两年内增速有望超 50%；用电端 SVC 进
军海外市场避开国内竞争，维持高毛利。建成投运国内首条轻型直流项目，光伏逆变器年内

量产，大功率变频器有望成西气东输主要供应商，多领域扩展分享多个下游市场空间。预计

2011-2013 年推薄后的 EPS 分别为 0.76 元、1.00 元和 1.34 元，按 6 月 20 日股价对应 PE 分

别为 27.61 倍、20.98 倍和 15.66 倍。 

000400 许继电气 

电力设备龙头，产业链覆盖发、输、配用电，一次和二次设备俱全，为 A 股最完整。特

高压示范工程直流中标大赢家，直流中标明年将进入大量确认期；智能型中压开关项目今年

达产，二次设备市场份额 20%左右，将受益于“十二五”智能电网大投资；铁道牵引供电系
统市场份额近半，未来有望受益铁路电气化。预计 2011-2013 年推薄后的 EPS 分别为 0.57

元、0.80 元和 1.06 元，按 6月 20 日股价对应 PE 分别为 47.15 倍、33.36 倍和 25.21 倍。 

资料来源：方正电力设备新能源小组整理 

图表 19 重点公司中报预告汇总 

股票代码 股票简称 预告时间 类型 预告内容 

净利润同比增速 
所属方正 

板块 1H2010 
1H2011E(最

大变动幅度) 

000585.SZ 东北电气 2011-07-14 预增 
净利润约1900万元,增

长约 3586% 
-104.26% 3586.00% 一次设备 

600268.SH 国电南自 2011-07-01 预增 增长 300%以上 22.26% 300.00% 二次设备 

002506.SZ 超日太阳 2011-04-18 预增 增长 160.00%~210.00%   210.00% 光伏 

002176.SZ 江特电机 2011-06-24 预增 

净利润约 2502 万元

~2702 万元,增长

150%~170% 

87.35% 170.00% 电机 

002196.SZ 方正电机 2011-04-21 预增 增长 100%~150% 67.55% 150.00% 电机 

300124.SZ 汇川技术 2011-07-15 预增 

净利润约 15030 万元

~17682 万元,增长

70%~100% 

  100.00% 工控 

002546.SZ 新联电子 2011-04-08 预增 增长 50.00%~80.00%   80.00% 二次设备 
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300099.SZ 尤洛卡 2011-07-02 预增 净利润约增长 60%~80% -15.61% 80.00% 二次设备 

600525.SH 长园集团 2011-07-14 预增 增长 80% 88.79% 80.00% 一次设备 

300217.SZ 东方电热 2011-07-15 预增 

净利润约 5280 万元

~5960 万元,增长

55%~75% 

  75.00% 光伏 

300111.SZ 向日葵 2011-07-04 预增 

净利润 13000 万元

~14000 万元,增长

59%~71% 

  71.00% 光伏 

002009.SZ 天奇股份 2011-07-15 预增 增长 40%~60% -327.53% 60.00% 风电 

600406.SH 国电南瑞 2011-07-20 预增 增长 50%~60% 114.10% 60.00% 二次设备 

002123.SZ 荣信股份 2011-04-23 略增 增长 20%~50% 60.22% 50.00% 无功补偿 

002334.SZ 英威腾 2011-04-22 略增 增长 30%~50% 78.82% 50.00% 工控 

002339.SZ 积成电子 2011-04-22 略增 增长 20%~50% 7.13% 50.00% 二次设备 

002358.SZ 森源电气 2011-04-27 略增 增长 30%~50% 37.69% 50.00% 二次设备 

002471.SZ 中超电缆 2011-04-15 略增 增长 20.00%~50.00%   50.00% 一次设备 

002527.SZ 新时达 2011-04-26 略增 增长 30%~50%   50.00% 工控 

300048.SZ 合康变频 2011-07-12 略增 

净利润约 4,800 万元

~5,300 万元,增长

27.63%~40.92% 

9.79% 40.92% 高压变频 

002050.SZ 三花股份 2011-04-21 略增 增长 20%~40% 74.16% 40.00%   

002121.SZ 科陆电子 2011-07-14 略增 

净利润约 5,588.85 万

元~6,605.00 万元,增

长 10%~30% 

97.02% 30.00% 二次设备 

002169.SZ 智光电气 2011-04-29 略增 增长 0%~30% 31.81% 30.00% 高压变频 

002249.SZ 大洋电机 2011-04-27 略增 增长 15%~30% -14.32% 30.00% 电机 

002266.SZ 浙富股份 2011-04-29 略增 增长 0%~30% -12.81% 30.00% 发电设备 

002276.SZ 万马电缆 2011-04-26 略增 增长 0%~30% 10.63% 30.00% 一次设备 

002300.SZ 太阳电缆 2011-04-29 略增 增长 0%~30% 12.14% 30.00% 一次设备 

002335.SZ 科华恒盛 2011-04-23 略增 增长 0%~30% 73.81% 30.00% 二次设备 

002364.SZ 中恒电气 2011-04-28 略增 增长 0%~30% -19.08% 30.00% 二次设备 

002533.SZ 金杯电工 2011-04-14 略增 增长 20.00%~30.00%   30.00% 一次设备 

002545.SZ 东方铁塔 2011-04-28 略增 增长 0%~30%   30.00% 一次设备 

002168.SZ 深圳惠程 2011-04-21 略增 

净利润约 2400 万元

~2800 万元,增长

0%~20% 

9.70% 20.00% 一次设备 

002180.SZ 万力达 2011-04-21 续盈 增减变动-10%~20% 10.38% 20.00% 二次设备 

002322.SZ 理工监测 2011-04-23 续盈 增减变动-10%~20% -28.60% 20.00% 二次设备 

002452.SZ 长高集团 2011-07-08 续盈 

净利润约 2,512.89 万

元~3,071.31 万元,增

长-10%~10% 

6.15% 10.00% 一次设备 

600312.SH 平高电气 2011-04-15 首亏 净利润可能为亏损 -98.52% 0.00% 一次设备 
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601179.SH 中国西电 2011-04-28 不确定 存在大幅变动的可能 30.18% 0.00% 一次设备 

002498.SZ 汉缆股份 2011-07-15 略减 

净利润约14,405.75万

元~16,006.39 万元,下

降 0%~10% 

  -10.00% 一次设备 

002356.SZ 浩宁达 2011-04-26 续盈 增减变动-20%~10% -74.91% -20.00% 二次设备 

002359.SZ 齐星铁塔 2011-07-13 略减 

净利润约 1747 万元

~1997 万元,下降

20%~30% 

25.94% -30.00% 一次设备 

002534.SZ 杭锅股份 2011-04-26 略减 下降 0%~30.00%   -30.00% 发电设备 

002184.SZ 海得控制 2011-04-22 略减 下降 20%~50% -14.10% -50.00% 工控 

002202.SZ 金风科技 2011-04-20 略减 下降 0%~50% 44.14% -50.00% 风电 

300068.SZ 南都电源 2011-07-14 预减 

净利润约1304.92万元

~2283.62 万元,下降

30%~60% 

-69.48% -60.00% 二次设备 

300129.SZ 泰胜风能 2011-07-09 预减 

净利润约 2,450 万元

~2,600 万元,下降

58.72%~61.10% 

  -61.10% 风电 

002028.SZ 思源电气 2011-04-21 预减 下降 50%~80% 13.25% -80.00% 二次设备 

002218.SZ 拓日新能 2011-07-15 预减 

净利润约 727 万元

~1455 万元,下降

60%~80% 

84.48% -80.00% 光伏 

002112.SZ 三变科技 2011-06-15 预减 下降 70%~100% 19.66% -100.00% 一次设备 

资料来源：Wind，方正电力设备新能源小组整理 
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