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摘要：随着电力设备及新能源板块的大幅回调，我们认为从目前行业

的预期来看已经不会变的更差，持续的下跌对悲观预期已经反应充

分。“错杀”和未来“超预期”的个股将迎来获取超额收益的机会。 

● 电力设备整体估值已有较大幅度调整，板块的回调已接近尾声。电力设备从 2010 年 11

月中大幅回落 30.34%，同期全部 A 股的指数只回落 17.34%，沪深 300 指数回落 18.56%。

接近破发价格 10%以内的股票超过 47 只；接近 2008 年 10 月 30 日-2011 年 8 月 15 日区

间中最低点 30%以内的股票超过 70 只；距离 2008 年 10 月 30 日-2011 年 8 月 15 日区间

中最高点下跌超过 40%的股票超过 100 只，接近 2010 年 6 月 30 日价格 10%以内的股票

超过 90 只。电力设备整体的 PE 已经低于 2010 年 6 月底的水平，PB 已经达到 2008 年

10 月底底的水平，估值对以往悲观预期的反应明显。随着板块的大幅回落以及电力设

备和新能源十二五规划政策的陆续出台，板块将迎来较好的上涨契机。 

● 电力设备及新能源板块中各个细分板块的 PB 与价格走势相对于 PE 表现出更好的相关

性。近 10 年的数据中电气设备（申万）、新能源（wind 概念）、智能电网（wind 概念）、

合同能源管理（wind 概念）以及节能元器件（wind 概念）等的 PB 与价格走势的相关性

分别达到 0.93、0.98、0.93、0.94、0.74，而 PE 与价格走势的相关性分别为 0.3、0.8、

0.66、0.88、0.69。而这些板块的 PB 已经低于 2010 年 6 月底的水平，并且好多板块的

PB 已经接近或低于 2008 年 10 月底的水平。 

● 电力设备及新能源主要板块下半年对 EPS 的贡献度明显高于上半年。近 10 年的数据中，

下半年业绩低于上半年年数的只有核电板块，下半年业绩对 EPS 的平均贡献度小于上半

年的只有核电概念板块（wind）和垃圾发电概念板块（wind）。下半年业绩对 EPS 平均

贡献高于上半年 20%以上的有电气设备（申万）以及其中的电气自控设备、输变电设备、

电源设备等；下半年业绩对 EPS 的平均贡献度高于上半年 10%-20%之间的有太阳能概念

板块（wind）、智能电网概念板块（wind）、合同能源管理概念板块（wind）以及节能元

器件概念板块（wind）。下半年随着订单的结算，相关板块的业绩将会有显著的回升。 

● 投资风险：大盘继续下行的风险；行业十二五规划投资低于预期的风险；受上下游行业

进一步挤压的风险。 
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一、投资逻辑： 

我们认为能获得稳定超额收益比较确定的两个方面：情绪波动下的错杀

股以及未来业绩可以超越普遍预期的个股。 

对于投资标的筛选关注如下三个指标： 

估值：贵的好公司不是好股票。（在弱势格局中大幅回调会带来购买便

宜好公司的机会） 

品质：坏公司再便宜也不是好股票。（在股票大幅回调后或者在行业景

气度不好，板块表现欠佳的情况下还能取得良好的财务表现） 

时机：在有限的时间内是否会有催化剂出现。（政策扶持、行业盈利预

期改善等等） 

对于电力设备及新能源板块，接近破发价格 10%以内的股票超过 47只；

接近 2008 年 10 月 30日-2011 年 8 月 15日区间中最低点 30%以内的股票超

过 70 只；距离 2008 年 10 月 30日-2011 年 8 月 15日区间中最高点下跌超

过 40%的股票超过 100只，接近 2010年 6 月 30日价格 10%以内的股票超过

90 只。电力设备整体的 PE已经低于 2010年 6 月底的水平，PB已经达到 2008

年 10 月底底的水平。电力设备和新能源板块已经大幅回调，对以往悲观的

预期反应较为充分，而且随着行业相关“十二五”规划的陆续出台，相应的

投资将启动，具备了从中寻找错杀及超预期个股的机会。 

                  二、随着电力设备新能源板块的回调后的估值修复，机会开始显现 

 

◎电力设备及新能源板块的大幅回调已经充分释放悲观预期 

◎电力设备及新能源板块的 PB对价格走势的指导意义更强，且 PB 已接近

或处于低位。 

◎电力设备及新能源下半年业绩对 EPS的贡献度明显强于上半年，业绩拐

点将在 201 年下半年开始显现。 

◎电力设备和新能源从政策、业绩、竞争、需求的预期变化方向来看，变

好相对于变坏来看将是大概率事件。 

1、从历史数据来看电力设备及新能源板块的估值已表现出相应的安全边际。 

电力设备（申万）整体的价格水平较 2010 年 11月中大幅回落 30.34%，
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同期全部 A股的指数只回落 17.34%，沪深 300指数回落 18.56%。从板块整

体的 PE和 PB来看，PE 已经低于 2010 年 6月底的水平，PB已经达到 2008

年 10 月底的水平。而且我们从以往的历史数据可以看出，电气设备板块的

价格走势和 P B的相关性要远大于和 PE的相关性，它们之间的相关系数分

别达到 0.93 和 0.29，因此 PB 对于板块的指导意义更大，更能对标的买卖

操作提供指导性的建议。 

 

图表 1 电力设备（申万）PE 已经低于 2010 年 6 月底的水平 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

 

图表 2 电力设备（申万）PB 已经低于 2008 年 10 月底的水平 
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资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

 

 

图表 3 近 10 年的数据中 PE 与价格走势的相关性不明显 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

图表 4 近 10 年的数据中 PB 与价格走势的相关性显著 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

新能源概念板块（WIND）也表现出和电力设备相近的特征。从新能源

价格与 PE、PB的历史数据来看，PE 和 PB 的水平已经低于 2010 年 6月底的

水平，并且距离 2008年 10月底的水平差距也不大。静态的看，估值已经

处于相对合理的范围，但是考虑到目前国内、国际严峻的宏观经济形势以

及产业所呈现出的产能过剩和政策的不确定性，对于新能源的分析还有赖
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于细分板块的进一步分析和基于行业和公司基本面的具体标的的落实。同

时从历史数据的分析来看，新能源行业的PB对于几个的指导意义也高于PE，

价格走势与 PB和 PE的相关系数分别为 0.98 和 0.8。 

 

图表 5 新能源板块（wind）PE 已经较大幅度低于 2010 年 6 月底的水平 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

图表 6 新能源板块（wind）PB 已经较大幅度低于 2010 年 6 月底的水平 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 
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图表 7 新能源（wind）PE 与价格走势的相关性不明显 

 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

图表 8 新能源（wind）PB 与价格走势的相关性非常显著 

 

                       资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

2、估值的合理回落呈现结构性，一些板块已经达到或接近历史底部 

从对历史数据的分析来看，电气设备（申万）中的输变电设备（申万）、

电源设备（申万）、风电（wind 概念）、节能元器件（wind概念）等的 PB

已经低于 2008年 10 月 31 日的水平，PE也接近 2008 年 10 月 31日的水平。

而这些板块中 PB与价格走势相关性分别达到 0.93、0.78、0.97、0.69，有

较强的相关性，PE与价格走势的相关性分别达到 0.76、0.44、0.77、0.74，
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从相关性来看，指导意义弱于 PB。 

图表 9 各细分或概念板块 PE、PB 时点对比 

板块 PE1 PB1 PE2 PB2 PE3 PB3 A B 

电气设备 33.31 4.31 19.62 3.92 34.86 5.31 80.00% 24.80% 

 电气自控 56.88 5.69 23.82 2.44 58.9 6.51 100.00% 34.70% 

 输变电 36.87 3.86 28.21 4.48 30.28 5.27 100.00% 30.90% 

 电源 22.92 3.97 12.1 4.75 29.46 4.53 80.00% 26.89% 

 电机 43.44 4.83 14.82 2.05 44.32 4.93 66.67% 5.10% 

新能源 23.5 2.82 13.3 1.79 30.4 3.26 70.00% 6.58% 

 风电 25.95 2.87 15.8 2.05 27.26 3.06 70.00% 5.03% 

 核电 30.21 2.9 13.59 1.81 29.59 3.08 40.00% -0.60% 

 太阳能 35.1 3.85 15.51 1.81 31.18 3.44 80.00% 12.80% 

智能电网 41.37 3.81 20.6 2.62 36.87 5.39 80.00% 19.40% 

合同能源管理 48.09 4.2 17.75 1.91 48.1 5.25 80.00% 14.30% 

节能元器件 33.4 3.46 35.13 3.66 42.11 3.41 60.00% 14.78% 

垃圾发电 24.13 2.21 10.15 1.28 19.59 2.11 60.00% -3.68% 

                     资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

（备注：1=2011 年 8月 15日、2=2008年 10月 31日、3=2010 年 6月 30日、A=下半年业绩

高于上半年业绩的年数占比、B=下半年平均业绩高于上半年平均业绩的差值） 

3、电力设备及新能源下半年业绩预期将明显好转 

◎从历史数据来看，电力设备主要板块下半年对 EPS的贡献明显好于上半

年。 

◎从政策走向的确定性来看，下半年的政策走向将逐步明朗，对不确定的

恐惧将消除。 

参照电力设备及新能源的各个板块近 10 年的业绩表现，从上面的图表

xx 可以看出：下半年业绩低于上半年年份的只有核电板块，下半年业绩对

EPS 的平均贡献度小于上半年的只有核电概念板块（wind）和垃圾发电概念

板块（wind）。下半年业绩对 EPS 平均贡献高于上半年 20%以上的有电气设

备（申万）以及其中的电气自控设备、输变电设备、电源设备等；下半年

业绩对 EPS的平均贡献度高于上半年 10%-20%之间的有太阳能概念板块

（wind）、智能电网概念板块（wind）、合同能源管理概念板块（wind）以

及节能元器件概念板块（wind）。可见电力设备新能源板块表现出下半年业

绩对 EPS贡献度大于上半年的典型特征，因此我们认为电力设备和新能源

板块下半年业绩出现明显好转的可能性很大。 
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从政策以及行业的五力分析来看，电力设备和新能源一些主要概念板

块的确定性和预期的变化已经开始逐步向好的方向转变。按照资本市场对

于投资更看重预期变化的角度来看，我们认为电力设备板块进一步变坏的

可能性已经很小，预期变好的可能性更大，这时候介入该板块更符合价值

投资的理念，因此应该随着市场进一步回调之际开始逐步介入。 

 

图表 10 各细分板块未来十二个月政策走向、行业状态以及预期变化分析 

支点  
细分行

业 
政策扶持程度 下游需求 上游制约 

行业

竞争

度 

进入

壁垒 
可能的变化和催化剂  

预期变化的

方向 

电网  

智能电

网  

十二五规划及智能电

网规划 

能源合理配置的关键，

需求旺盛 
无 

多寡

头竞

争 

高 电网投资落实、十二五规划  
变好、确定

性增强 

交流特

高压 
国网与发改委博弈 

主要地方政府持赞成态

度 

原材料成本高

企 

多寡

头竞

争 

高 

电网投资落实、十二五规划；

发改委开始审核、原材料价格

开始下滑  

不确定 

直流特

高压  
扶持 国内国外齐头并进 

原材料成本高

企 

多寡

头竞

争 

高 
电网投资、十二五规划；原材

料价格开始下滑 

变好、确定

性增强 

农网等

配网改

造  

能源局农网建设规

划、国网南网农网建

设规划 

农网改造迫切性高 
原材料成本高

企 

竞争

激烈 
低 

电网投资、十二五规划；原材

料价格下滑  

变好、确定

性增强 

清洁

能源  

水电  优先发展水电 
水电在能源结构中的比

重需要进一步提高 
气候制约 

多寡

头竞

争 

特权 
十二五规划；水利水电及时进

入实质建设阶段  

变好、确定

性增强 

光伏  
国内：容量提升；国

外：补贴减少 
成本制约了需求 

原料和设备带

来成本高企 

竞争

激烈 
一般 

欧美市场动态、技术革新、成

本控制  

国内变好、

外围不确定 

风电  
限制产能，剔出扶持

目录 
成本制约了需求 

原材料成本高

企 

竞争

激烈 
低 

产业整合、海外市场；原材料

价格开始回落  
不确定 

核电  新项目审批停止 日本核危机抑制了需求 
材料、技术路

线、工艺制约 

多寡

头竞

争 

高 审批恢复；明确新建技术路线  不确定 

节能

减排  

高压变

频  

用户侧节能强制指

标、合同能源管理 
有赖于冶金等行业复苏 

原材料及器件

成本高企 

竞争

性一

般 

较高 
下游需求恢复、合同能源管理

能力  

变好、确定

性增强 

低压变

频  

高端装备制造扶持政

策 

进口替代以及自动化改

造提升需求 
无 

竞争

较小 
高 进口替代加快  

变好、确定

性增强 

余热余 合同能源管理 余热节能效果显著，目 无 竞争 高 合同能源管理能力  变好、确定
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压  前余热利用比例低促进

需求 

较小 性增强 

高效电

机  
高效电机补贴政策 需求容量不大 

原材料成本高

企 

竞争

激烈 
低 下游需求能力  

变好、确定

性增强 

脱硫脱

销  

脱硫脱销强制施行政

策 

有赖于火电、冶金等行

业改善 
无 

竞争

较小 
高 

下游需求能力、补贴政策及减

排指标出台  

变好、确定

性增强 

资料来源：国盛证券金融证券研究所 

三、对“错杀”及“超预期”个股的选择 

根据 wind的数据的历史统计，目前电力设备及新能源中去掉 st 股票

和 B 股，在破发价格 30%以内的股票超过 68只、破发价格 10%以内的股票

超过 47只；接近 2008 年 10月 30日-2011 年 8月 15日区间中最低点 30%

以内的股票超过 70 只、15%以内的股票超过 40 只；距离 2008 年 10月 30

日-2011 年 8月 15日区间中最高点下跌超过 40%的股票超过 100 只；接近

2008 年 10 月 30日价格 40%以内的股票有 9 只、接近 2010 年 6月 30日价

格 10%以内的股票超过 90只。 

 我们认为由于投资情绪的波动以及羊群效应的影响，这些个股中必定

有一些个股是被错杀的，对于这些个股的发掘将会带来超额收益。 

（定义:破发及距离破发 5%以内=A、距区间最高点下跌超过 45%=B、距

离“区间”最低点 10%以内=C、距 2008 年 10月 30 日 30%以内=D、低于 2010

年 6 月 30日=E、区间=2010 年 10月 30日到 2011 年 8月 15日） 

按照上面的定义从 263 只电力设备及新能源相关概念的股票中选出如

下表所示的股票池。 

图表 11 按照相关条件或关系筛选出的标的 

证券简称 主营业务 所属概念行业 特征 

通达动力 电机转子 电机 A、C 

金龙机电 微特电机 电机 E 

卧龙电气 电机、变压器 电机 B、E 

大洋电机 电机 电机 E 

科泰电源 电源 电源 A、C 

南都电源 AGM 电池 电源 A、B、E 

科士达 UPS 电源及光伏逆变器 电源 A 

中恒电气 通信电源、电力操作电源 电源 B、E 

鼎汉技术 轨道交通和地铁电源系统 电源 B、C、E 

华锐风电 风电 风电 A、C 

风范股份 风电 风电 A、C 

泰胜风能 风电 风电 A、B、C 



        

重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归

国盛证券有限责任公司拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明 

11 
                  

电力设备及新能源数量分析报告         2011 年 9 月 5 日 
天顺风能 风能 风电 A、C 

通裕重工 风电主轴 风电 A 

吉鑫科技 风电 风电 A、C 

杭齿前进 船用齿轮、风电齿轮 风电 C 

天马股份 轴承、机床 风电 B、D 

金风科技 风机 风电 B、E 

中材科技 特种纤维 风电 B、E 

鑫茂科技 叶片 风电 B、E 

棱光实业 叶片 风电 E 

九洲电气 高压变频、电气控制 风电、光伏 A、B、C、E 

奥克股份 光伏 光伏 A、C 

东方日升 光伏组件 光伏 A、B、C 

新大新材 晶片切割刃 光伏 A 

东山精密 精密钣金、铸造 光伏 B、C、E 

江苏阳光 多晶硅 光伏 E  

孚日股份 太阳能 光伏 E 

易世达 余热余压工程及设备成套 合同能源管理 A、B、C 

杭锅股份 余热锅炉、电站锅炉 合同能源管理 A 

天立环保 高温气净化、余热余压 合同能源管理 A 

海陆重工 余热余压 合同能源管理 E 

泰豪科技 智能建筑 合同能源管理 B、E 

双良节能 溴冷机 合同能源管理 B、E 

达实智能 智能建筑 合同能源管理 E 

中国一重 核电 核电 A、B、C、E 

久立特材 钢管、核电 核电 A、B、C、E 

二重重装 核电、风电 核电 B、E 

江苏神通 阀门 核电 E 

哈空调 电站空冷 核电 B、E 

大西洋 焊材 核电 E 

嘉宝集团 房地产、钛 核电 B、E 

东方电气 汽轮机等 核电 E 

奥特迅 电源 核电 E 

华东数控 数控机床 核电 B、E 

东方铁塔 输、变电铁塔、风电 基础设备 A 

金杯电工 电线、电缆 基础设施 A、C 

汉缆股份 电力电缆 基础设施 A、B、C 

通达股份 钢、铝线缆 基础设施 A 

经纬电材 铜线、铝线及相关的换位导线 基础设施 A、B、C 

金利华电 玻璃绝缘子 基础设施 A、B、E 

齐星铁塔 输变电塔及通信塔 基础设施 A 

中利科技 通信用耐火电缆 基础设施 E 

摩恩电气 电缆 基础设施 C 

中科英华 电线、电缆、铜箔 基础设施 B、E 

风华高科 电力设备元器件 节能元器件 E 

宝光股份 灭弧室、真空开关 输配电 B、E 
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长城电工 开关柜、控制柜 输配电 E 

森源电气 中低压开关及电能质量 输配电 E 

燃控科技 脱销 脱销 A、B、C 

上海电气 各种高端设备 新能源 B、C、E 

长高集团 高压开关 一次设备 A 

东北电气 高压开关、电力电容器 一次设备 A、E 

天威保变 变压器 一次设备 B、D、E 

平高电气 变压器 一次设备 B、E 

特变电工 变压器 一次设备 B、E 

思源电气 高压开关、互感器、自动化等 一次设备 B、D、E 

置信电气 变压器 一次设备 B、E 

万家乐 变压器、电力电缆 一次设备 B、E 

中国西电 变压器等 智能电网 A、C、E 

浩宁达 电能表 智能电网 A、 B、C、E 

正泰电器 配电、终端和控制电气 智能电网 A、B、C、E 

中联电气 干式变压器、移动变电站 智能电网 A、B、C、E 

恒顺电气 无功补偿、滤波 智能电网 A、C 

广电电气 各种成套电气设备 智能电网 A、C 

中元华电 故障录波和时间同步装置 智能电网 A、B、C、E 

积成电子 电力自动化 智能电网 A、B、C、E 

科远股份 热工和电厂信息自动化 智能电网 A、B、E 

北京科锐 环网柜、箱式变压器 智能电网 A、E 

四方股份 继电保护及变电站自动化 智能电网 A 

和顺电气 配网等成套设备以及滤波装置 智能电网 A、B 

特锐德 铁路、电力用变电站、箱式变电站 智能电网 B、C、E 

理工监测 变压器、变电站、输变电、GIS 在线检测 智能电网 B、E 

银河科技 输配电产品 智能电网 B、E 

海得控制 工业自动化 智能电网 E 

长城开发 硬盘、OEM、电表 智能电网 B、E 

科陆电子 电表 智能电网 B、E 

金智科技 电力自动化 智能电网 E 

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 

结合政策走向、行业地位、业绩弹性、订单获取能力以及上半年业绩

表现等。我们认为如下表所示的股票在随着大盘做进一步的调整后，将获

得比较好的投资收益。 

 

图表 12 未来十二个月投资组合 

证券简称 主营业务 所属概念行业 特征 PE(未来 12 个月） 

科士达 UPS 电源及光伏逆变器 电源 A 29.33  

新大新材 晶片切割刃 光伏 A 17.14  

杭锅股份 余热锅炉、电站锅炉 合同能源管理 A 23.09  

四方股份 继电保护及变电站自动化 智能电网 A 28.75  
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东方日升 光伏组件 光伏 A、B、C 14.96  

燃控科技 脱销 脱销 A、B、C 23.12  

积成电子 电力自动化 智能电网 A、B、C、E 22.87  

奥克股份 光伏 光伏 A、C 17.55  

恒顺电气 无功补偿、滤波 智能电网 A、C 23.61  

广电电气 各种成套电气设备 智能电网 A、C 22.19  

北京科锐 环网柜、箱式变压器 智能电网 A、E 25.96  

中材科技 特种纤维 风电 B、E 22.90  

置信电气 非晶合金变压器 一次设备 B、E 20.10  

科陆电子 电表 智能电网 B、E 19.29  

达实智能 智能建筑 合同能源管理 E 28.59  

东方电气 汽轮机等 核电 E 12.63  

森源电气 中低压开关及电能质量 输配电 E 25.65  

资料来源：国盛证券金融证券研究所、wind 
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