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行业动态信息 

市场需求具有防御性 

一次设备市场需求来源包括电网建设、电源建设、市政工程、工

业企业等，其中以电网、电网建设为主。基于我国能源类别与布

局、经济发展、单位 GDP 能耗、电耗的科学预测，政府相关决

策部门对我国“十二五”期间的电力工业投资有了一个初步的规

划。“十二五”期间的电力工业投资还将保持年复合超过 10%的

增速，整个“十二五”期间的投资较“十一五”有 70%左右的增

长。总体而言，“十二五”期间，一次设备的主要市场——电源

电网建设——有保障，需求具有防御性。在宏观环境处在困境中

时，其防御性更加凸显。 

 

成本回归促盈利增长 

近期原材料价格出现了一些正面的信号，特别是变压器的取向硅

钢片、铜线。随着 CPI 的见顶回落，企业的其他成本也处在缓解

之中。总体而言，在原材料成本回归的环境下，一次设备行业的

盈利会出现增长。 

 

投资建议 

我们判断，一次设备行业的需求具有防御性，原材料等成本回归

相结合，板块业绩后续会出现防御性增长。配置上建议考虑特变

电工、中国西电、平高电气。 

特变电工：市场兼顾国内外，海外业务比例最高；成本方面缓解

最明显。2011、2012 年 EPS 预测分别为 0.62 元和 0.80 元，建议

买入。 

中国西电：综合实力最强，2012 年业绩弹性可以非常大。2011、

2012 年 EPS 预测分别为 0.05 元和 0.15 元，建议增持。 

平高电气：特高压交流项目对其业绩拉动弹性最大，建议增持。 
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市场需求具有防御性 

一次设备市场需求来源包括电网建设、电源建设、市政工程、工业企业等，其中以电网、电网建设为主。

基于我国能源类别与布局、经济发展、单位 GDP 能耗、电耗的科学预测，政府相关决策部门对我国“十二五”

期间的电力工业投资有了一个初步的规划。“十二五”期间的电力工业投资还将保持年复合超过 10%的增速，整

个“十二五”期间的投资较“十一五”有 70%左右的增长。 

图 1:电力工业投资规划估算 

 

资料来源：中信建投研究发展部 

“十一五”期间全国电力投资完成 3.1 万亿元，其中电源 1.7 万亿元，电网 1.4 万亿元，电源电网投资比例

为 54:46。 

根据中电联的相关数据，“十二五”期间，全国电源投资约为 2.75 万亿元，其中水电 5300 亿元，占总投资

的 19%；抽蓄 1000 亿元，占 3.6%；煤电 8900 亿元，占 32%；燃气 330 亿元，占 1.2%；核电 4600 亿元，占 16.7%；

风电等新能源发电 7300 亿元，占 26.5%。与“十一五”相比，风电的投资比重上升到第二位、仅次于煤电，核

电投资规模加大接近水电。 

为保证电源与电网更加协调发展，促进大型能源基地集约化开发和清洁能源的高效利用，“十二五”期间将

继续加大电网投入，电网总投资约 2.55 万亿，包括两大电网公司和其他独立的地方小电网（陕西、山西、新疆

等地）。按电压等级划分，1000 千伏交流工程投资约 2773 亿元，750 千伏投资 352 亿元，500/330 千伏投资 3566

亿元， 220 千伏工程投资 6728 亿元，110 千伏及以下工程投资 9050 亿元，常规直流、背靠背及西电东送主网

架工程投资 2988 亿元。 

“十二五”期间，电网年度投资规模将保持在 5000 亿元左右，主要用于已有电网的改造以及中高电压等级

线路与联网工程投资，其中 750 千伏以上网架投资将达到总投资规模的 25%，反应了我国电网不断扩大联网范

围，地区间电力交换日益频繁，有利于在更大的范围内优化资源的配置与使用。 
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“十二五”期间，电网投资规模略快于电源投资规模的增长速度，电源电网投资比例为 52:48，将进一步促

进电网和电源的协调发展。 

总体而言，“十二五”期间，一次设备的主要市场——电源电网建设——有保障，需求具有防御性。在宏观

环境处在困境中时，其防御性更加凸显。 
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成本回归促盈利增长 

一次设备的两大主设备：变压器和高压开关，其成本构成如下图所示。近期原材料价格出现了一些正面的

信号，特别是变压器。 

图 2: 变压器成本构成  图 3: 高压开关成本构成 

 

 

 

资料来源：中信建投研究发展部整理  资料来源：中信建投研究发展部整理 

占变压器成本大头的硅钢片和铜线，价格走势如下图所示。取向硅钢片最新的价格已经回到去年年底的水

平，并且接近 2010 年初以来的最低点，较今年的最高点已经下跌 20%左右。铜价今年年初以来一直维持高位震

荡，近期开始了大幅下跌，最新价格较今年前 8 个月均价下跌了 25%左右。以目前的原材料价格测算，变压器

成本较前 8 个月平均成本可以下降 12%左右。 

图 4:取向硅钢价格走势（2010-1-1 至今） 

 

资料来源：中信建投研究发展部 
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图 5:沪铜走势（2010-1-1 至今） 

 

资料来源：中信建投研究发展部 

今年以来，一次设备行业还处在其他成本大幅上涨的压力之下，包括人工成本、日常开支等。这些成本的

上升与国内 CPI 持续攀升紧密相关。目前时点上，我们的判断是：通胀有顶，后续会看到回落的情景。企业的

其他成本也处在缓解之中。 

图 6:通胀有顶 

 

资料来源：中信建投研究发展部 
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一次设备企业的一大重要客户是国家电网，相当部分的订单来自于公开招标。特变电工变压器业务中 30%

的收入来自于国网招投标，中国西电、平高电气的比例更高，特别是平高电气，国网供货占其收入比例超过 70%。

国家电网的单子对行业的盈利形成一定的影响。 

国网招标采取比较透明的方式，按照打分的方式进行，考虑因素包括技术、供货履历、价格等。2008、2009

年以来，招标一度价格恶性竞争，去年下半年以来，国网开始鼓励均价中标，行业价格开始了缓慢回升。 

图 7:国网中标价格回升 

 

资料来源：中信建投研究发展部 

总体而言，在原材料成本回归的环境下，一次设备行业的盈利会出现增长。 
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投资建议 

我们判断，一次设备行业的需求具有防御性，原材料等成本回归相结合，板块业绩后续会出现防御性增长。

配置上建议考虑特变电工、中国西电、平高电气。 

特变电工：市场兼顾国内外，海外业务比例最高；成本方面缓解最明显。2011、2012 年 EPS 预测分别为 0.62

元和 0.80 元，建议买入。 

中国西电：综合实力最强，2012 年业绩弹性可以非常大。2011、2012 年 EPS 预测分别为 0.05 元和 0.15 元，

建议增持。 

平高电气：特高压交流项目对其业绩拉动弹性最大，建议增持。 
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风险分析 

大盘系统性风险 

行业成本缓解有反复，总体上低于预期 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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