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  2011 年截至今日，上证 A 股指数下跌 10%；而同期电力设备跌

幅为 22.94%，走势大幅弱于大盘。这主要是由于电力建设投资增速

缓慢引起的行业景气度低迷和大盘弱势引起的电气设备行业估值调

整所致。 

 8 月 17 日，中电联公布 1～7 月份电力工业统计数据。统计期内

全国电力工程完成投资 3330 亿元，同比增长 6.8%，其中，电源、电

网基本建设投资增速分别为 6.0%、7.8%。各项投资数据增速均较为

缓慢。 

 火电新增装机容量占比呈下降趋势，表明能源结构进一步向可再

生能源倾斜；水电建设投资增速最快，进入新一轮景气期；虽然新增

风电发电容量同比增长 37.7%，但建设投资下滑 10.8%，风电建设开

始放缓。我们推荐投资者关注东方电气。 

 8 月 12 日，国家电网在长春召开 2011 年年中基建工作会议暨智

能变电站建设现场会，要求全面推进坚强智能电网建设。这预示着智

能变电站建设即将全面展开，下半年将有望进入智能变电站建设高峰

期。我们推荐投资者关注国电南瑞和许继电气。 

 我们给予电力设备行业“增持”评级，并分别给予一次设备、二

次设备和电源设备子行业“中性”、“增持”、“增持”的投资评级，并

提示投资者关注智能电网全面建设进度低于预期的风险。 

 

[table_impcompa] 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

东方电气 23.81 推荐 1.28 1.70 2.04 2.34 18.60  14.01  11.67  10.18  

特变电工 10.45 推荐 0.79 0.60 0.75 0.97 13.24  17.43  13.95  10.78  

国电南瑞 38.64 推荐 0.45 0.85 1.28 1.90 85.87  45.46  30.19  20.34  

许继电气 27.12 推荐 0.39 0.52 0.72 1.03 69.54  52.15  37.67  26.33  
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1、电力设备行业行情走势 

2011 年截至今日，上证 A 股指数下跌 10%；而同期电力设备跌幅为 22.94%，走势大幅弱于大盘。这主

要是由于电力建设投资增速缓慢引起的行业景气度低迷和大盘弱势引起的电气设备行业估值调整所致。从

三个细分子行业来看，电源设备子行业跌幅为 33.13%，跌幅最大；其次为一次设备子行业，跌幅为 22.73%；

二次设备子行业跌幅为 14.08%。 

图表 1：2011 年电力设备行业及其细分子行业行情比较 

 
资料来源：wind 资讯 华泰证券 

2011 年 7、8 月份，上证 A 股指数下跌 7.09%；而同期电力设备跌幅为 4.08%，主要是因为二次设备子

行业二季度表现良好，出现 2.69%的正收益。一次设备子行业和电源设备子行业走势继续弱于大盘，我们认

为主要原因包括一次设备中报业绩普遍不佳、风电投资减缓并且行业进入规范期、核电投资依旧停滞。 

图表 2：2011 年三季度电力设备行业及其细分子行业行情比较 

 

资料来源：wind 资讯 华泰证券 
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1～8 月份，上证 A 股整体市盈率由年初的 15.5 倍下降到 14.0 倍，调整幅度为 9.7%；而电力设备行业

由 45.0 倍降至 33.1 倍，下调了 26.44%。分子行业来看，二次设备子行业由 71.5 倍下降到 48.11 倍，调整了

32.7%后，仍然在高位运行；一次设备子行业由 46.1 倍下调至 39.2 倍；电源设备子行业由 34.5 倍下调到 23.2

倍。电力设备及其细分子行业估值相对于大盘下调明显。 

图表 3：2011 年电力设备行业及其细分子行业 PE 比较 

 

资料来源：wind 资讯 华泰证券 

2、电力工业数据统计分析 

8 月 17 日，中电联公布了 2011 年 1～7 月份电力工业统计数据。统计期内全国电力工程完成投资 3330

亿元，同比增长 6.8%，其中，全国电源基本建设投资 1768 亿元，同比增加 6.0%；电网基本建设投资 1562

亿元，同比仅增长 7.8%。各项投资增速均较为缓慢。 

图表 4：2011 年 1~7 月份电源投资及新增发电容量增长 

电源类型 投资额（亿元） 同比增长% 新增容量（万 kW） 同比增长% 

累计 1768 6.0 4123 2.2 

其中：水电 456 30.7 769 4.9 

火电 568 -10.1 2774 -3.9 

核电 381 27.4 — — 

风电 339 -10.8 563 37.7 

资料来源：中国电力工业联合会 华泰证券 

我们对 1~7 月份电源投资统计数据的解读和投资趋势的判断如下： 

 火电新增装机容量占比为 67.3%，仍然是主要的新增发电形式；但新增占比呈下降趋势，去年同期

该比例为 71.5%。这表明能源结构进一步向可再生能源倾斜；火电投资额同比下降了 10.1%。预计

2011 年将保持投资额和新增装机容量的同比下降趋势。 

 水电建设投资增速最快，达到 30.7%；新增水电装机容量同比增长 4.91%。作为稳定的可再生能源
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发电形式，我们预计水电投资进入新一轮景气期。在西南大规模水电如糯扎渡、锦屏、溪洛渡等

建设的同时，中小水电和抽水蓄能电站的建设投资也逐渐加快，预计年内水电建设投资将继续保

持较快增速。 

 虽然新增风电发电容量同比增长 37.7%，但建设投资额同比下滑 10.8%，表明风电建设开始放缓；

同时国家发改委、能源局等部门开始对风电建设开始宏观调整和规范，包括收紧地方政府对 49MW

项目的审批权限等，我们判断行业增速开始进入理性期。 

 同时受成本上升和整机价格下降影响，风电巨头金风科技和华锐风电的中报业绩均出现 45%～

50%的同比下滑。 

 核电投资同比增长 27.4%；无新增机组投产。福岛核电站事故后，我国的核电建设被叫停，新的核

电站项目审批也陷入停滞；我们判断，核电由于其稳定性和清洁性，在我国能源结构中的地位不

可替代，发展前景仍然较为确定，但须等待核电安全法规出台后，新项目审批方可重启。 

我们推荐投资者重点关注：东方电气（600875.SH），公司同时具备“水、火、风、气、光”等发电设

备生产能力，尤其是大中型水电设备优势明显。2011 年上半年，公司实现营业收入 197.59 亿元，同比增长

16.84%；实现净利润 15.38 亿元，同比增长 53.42%；公司在手订单超过 1500 亿元；上半年新增订单 236 亿

元，充裕的订单量给公司提供了有力的业绩保障。 

3、国网第四批输变电设备集招的中标结果分析 

8 月 22 日，国家电网第四批输变电设备集中规模招标结果公布，我们选取变压器、GIS 和变电站监控

系统为代表进行分析。 

图表 5：2011 年国家电网第四批输变电设备集招变压器中标结果统计 

中标人 750kV 500kV 330kV 220kV 110kV 66kV 10～35kV 累计 

特变电工 — 12 2 11 28 0 18 71 

中国西电 — 3 0 2 17 0 20 42 

山东达驰电气有限公司 — — — 8 14 2 8 32 

南通晓星变压器有限公司 —  — — 3 7 — 13 23 

山东电力设备制造有限公司 4 — — — 15 1 — 20 

天威保变 — — — 6 — — — 6 

合计招标量 4 21 2 55 165 16 78 341 

资料来源：国家电网 华泰证券 

在变压器分标中，特变电工（包括沈变、衡变和新变）依然保持中标量累计排名第一，占总招标量的

20.8%，尤其是 500kV 变压器中标 12 台；特变电工领先第二位的中国西电（包括西电西变、常州西电、西

电济变等）幅度较大；天威保变此次中标结果不理想，仅有 6 台 220kV 变压器中标。 

前四次变压器招标结果合计计算，依然是特变电工排名第一，累计中标 229 台，其中超高压变压器 25

台；中国西电紧随其后，累计中标 193 台，其中超高压变压器 12 台；天威保变排名第 9 位，累计中标量和

超高压变压器中标分别为 61 台和 9 台。 
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图表 6：2011 年国家电网第四批输变电设备集招 GIS 分标结果统计 

中标人  66kv 126kv 252kv 550kv 合计 

中国西电 — 162 53 — 215 

山东泰开高压开关有限公司 — 71 55 — 126 

平高电气 26 25 56 — 107 

新东北电气集团高压开关有限公司 16 31 30 — 77 

北京北开电气股份有限公司 — 46 23 — 69 

累计招标量 42 542 257 7 848 

资料来源：国家电网 华泰证券 

在 GIS 分标中，中国西电中标合计 215 间隔，排名首位，占总招标量的 25.4%；山东泰开和平高电气

分列二、三位；如果考虑平高东芝中标 40 间隔在内，平高电气将超过山东泰开。前四次 GIS 招标结果合计

计算，累计中标前三位分别为平高电气（994 间隔，不包括平高东芝 50 间隔）、山东泰开（994 间隔）和中

国西电（834 间隔）。 

图表 7：2011 年国家电网第四批输变电设备集招变电站监控系统结果统计 

中标人 66KV  110kv 220kv 500kv 合计 

国电南瑞 — 22 6 — 28 

南瑞继保 — 15 7 1 23 

四方股份 — 19 1 2 22 

许继电气 4 10 1 — 15 

国电南自 — 7 4 1 12 

累计招标量 5 107 19 4 135 

资料来源：国家电网 华泰证券 

我们把智能变电站监控系统单独统计，在常规变电站监控系统招标中，国电南瑞以 28 套的成绩排在首

位，其中 110kV 电压等级为 22 套；南瑞继保、四方股份分列二、三位。前四次常规变电站监控系统中标结

果累计，前三位分别为四方股份（99 套）、国电南瑞（89 套）和许继电气（89 套）。 

此次集中规模招标包含智能变电站监控系统 30 套，其中 110kV 电压等级 20 套；220kV 电压等级 10 套。

国电南自、思源弘瑞和南瑞继保分列前三位，中标量分别为 12 套、10 套和 7 套。值得注意的是，思源电气

子公司思源弘瑞首次进入国家电网集招供应商行列，就取得中标 110kV 电压等级智能变电站监控系统 10 套

的优异成绩。 

8 月 12 日，国家电网在长春召开 2011 年年中基建工作会议暨智能变电站建设现场会，要求全面推进坚

强智能电网建设，下半年确保电网建设任务全面完成。据报道，“十二五”期间国家电网将在全国新建或改

造 5000 座左右的智能变电站。 

我们认为，此次国家电网年中基建会议的召开，预示着智能变电站建设即将全面展开。国家电网在 3

月份的 2011 年智能电网建设规划提出，全年建成智能变电站 67 座；而上半年智能电网项目建设缓慢，尤

其是智能变电站因为造价较高的原因，未能大范围推广建设；如果要完成年初制定的任务，下半年将进入

智能变电站建设高峰期。 
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据统计，一般情况下，智能变电站整体造价较常规变电站高出约 20%；而智能二次设备价格价格更是

相对高出 50%以上。大规模推广智能变电站建设将促进相关智能设备价格下降；反过来又可以推动智能变

电站加速建设。智能变电站有望成为智能电网全面建设阶段开始的着手点和重点投资领域。 

我们推荐投资者重点关注智能二次设备龙头企业国电南瑞（600406.SH）和许继电气（000400.SZ），两

家公司同为国家电网旗下上市公司，在智能电网包括智能变电站的技术研发和试点工程建设中，具有明显

的先发优势。 

4、电力设备及子行业投资评级 

2011 年国家电网公司预算电网建设投资为 2925 亿元，同比增长仅 10.6%；1～7 月份电网建设投资整体

增速为 7.8%，下半年投资大幅增长的空间不大，这将集中体现在一次设备领域，由于下半年一次设备，尤

其是高压一次设备如变压器、高压开关等招标价格改善不明显，成本压力仍在，给予一次设备子行业“中

性”评级。 

二次设备子行业虽然估值较年初下调了 32.7%，目前子行业平均市盈率仍为 48 倍，存在继续调整的可

能。但考虑到国家电网下半年以智能变电站为代表的各项智能电网项目将加速推进，相关二次设备市场需

求将增加；此外受节能减排和高端装备制造产业政策的推动，工控领域需求仍然旺盛，给予二次设备子行

业“增持”评级。 

受日本福岛核电站事故影响，出于安全性考虑，新核电项目审批和建设被喊停，年内重启的概率较小；

风电投资经历了 2010 年的迅猛发展后，投资增速下滑已成共识，电源设备子行业承压。但在“电荒”的背

景下，水电、清洁燃烧的火电等投资日益受到重视；另一方面，电源设备子行业经过大幅下跌后，已经具

有较高的安全边际，给予电源设备子行业“增持”评级。 

综上所述，我们给予电力设备行业“增持”评级，并提示投资者关注智能电网全面建设进度低于预期

的风险。 
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－报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 
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