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A & 30. 7 4R48 HAE AM R BAEAEL (201149 A 29 B, B £ ARP)
. e KEH T BROKRAGL) | HKE%) | TAERUR) | RARE®

i RIRS RALH (%) (z) ! 2010 2011E 2012E ! 2011E 2012E | 2011E 2012E: —@& —A 4R

W k% 11,188.2 | 106 324 ! 260 185 ! (0.3) (5.0) (30.0)

|--— k&% 3,334.8 ! 1129 317 i 254 183 ! 00 02 (29.1)

|--% %% & 1,303.3 | 1248 215 @ 208 163 : (02) (3.0) (32.3)

601727.8S LEi#w A 602 7720 1 022 027 033 ! 235 217 | 222 182 | 17 17 (283)

600875.8S A7 w4 2230 4469 : 123 167 201 : 356 200 : 133 111 : (0.1) (6.0) (35.8)

002266.5Z #r& 4> 1780 533 | 047 063 085 ' 334 348 ! 281 208 : (6.8) (16.4) (23.7)

600202.5S A7 814 312 | 084 041 055 (50.8) 327 | 197 149 ! (30) (6.2) (32.9)

|- & R 3% & 11117 | (84) 457 : 238 177 ' 05 (6.0) (34.2)

(32.0)

(27.2)

(31.9)

(39.)

(44.5)

(37.1)

601179.5S +EHw 532 2318 | 025 014 024 | (442) 684 i 381 226 | 64 19
600089.SS 4% w T 1039 2738 | 069 067 100 i (32) 493 : 155 104 ! 39 (0.7)
600550.5S X Mift% 1437 1973 | 060 060 083 i 09 373 | 238 173 | (22) (9.7)
600312.SS & w4 830 680 | 001 000 019 ! (332) 4419619688 436 | 104 (0.6)

002028.5Z Zif#w.4 1395 613 | 095 056 073 | (408) 304 i 249 191 | 06 (6.9)

00211257 =4 #H# 954 107 | 044 046 053 | 53 159 | 207 179 | (77) (137)

300208.5Z feiiw s 1993 140 | 080 1.08 : 354 | 250 185} (42) (17.)

600869.SS =ik 2279 974 | 099 147 198 | 484 344 | 155 115 | 23 (66) (1L3)

002498.5Z XM 1561 1101 | 062 055 064 | (114) 163 | 284 244 |(106) (184) (47.4)

601700.SS M iEME4r 2159 474 | 075 098 126 ! 313 278 ! 220 172 ! (

|-- & 1% R & A 877.4 | 1 288 336 | 27.0 19.0 ! (
601877.SS E A% % 1516 1524 | 065 082 102 | 257 247 | 186 149 ! (

(

(

) (10.
83) (135 (35.2)
601616.SS s w4, 1495 775 | 039 058 079 | 489 362 | 258 189 ! (30) (6.9
600112.5S *k4ew, 4 1431 607 | 025 019 022 | (229) 150 ! 752 654 ! (65) (20.3) 254
600192.SS ¥kw. T 872 298 ! 016 020 027 ! 245 350 | 436 323 1 19 23 (92

00207452 #Fw % 806 204 | 016 044 063 ! 1688 426 | 183 128 | (2.1) (17.8) (158)
300062.5Z W44 1154 178 029 049 066 | 675 347 | 236 175 | (44) (164) (384)
002350.5Z JtwAb4t 1824 234 042 056 077 | 354 367 | 325 237 | 33 (34) (186)
002298.SZ # % %% 1302 215 | 039 046 075 191 630 | 283 174 | (9.3) (19.5) (14.3)
002358.5Z # w4, 1932 332 1 053 065 093 ! 234 436 1 298 207 i (67) (8.3) (13.2)
600379.5S =X M4 884 190 007 040 050 :4359 250 @ 221 177 @ (7.1) (12.1) (32.7)
600517.8S F4zw &, 1220 755 1 054 041 054 :(234) 310 i 297 227 : 00 00 (239

(43.6)

300001.5Z 4%4t4& 1603 321 056 075 104 i 344 385 ! 213 154 ! (9.0) (152) (436
002176.5Z ;r4 AL 1981 420 | 014 031 061 | 1188 1003 | 646 322 | (87) (135 193
002249.5Z ki wAL 1560 745 | 049 067 098 | 346 477 | 234 159 | (8.2) (24.6) (48.4)
002196.5Z 7 EwAL 1488 172 | 019 051 097 | 1671 910 i 293 153 | (88) (11.8) (3L1)
600580.SS EMA w4 688  47.3 1 033 039 047 ! 207 199 i 175 146 i (36) (11.0) (34.1)
300153.5Z A&k 1185 190 | 034 048 065 | 421 346 . 245 182 ! (43) (13.1) (389
600973.SS ERLM A 1361 27.6 | 063 072 084 i 138 165 | 189 162 | (87) (154) (353)
002451.SZ A& w4 1255 184 | 043 057 072 ! 341 271 | 220 17.3 | (I15) (132) (26.4)
002471.SZ A8 w4 1356 282 | 037 050 062 | 369 244 | 271 218 | (43) (195) (338)
002212.5Z dy# My 782 399 | 030 042 055} 412 310 | 186 142 ! (112) (15.1) (304)
|- = k&% 14184 ! | 468 446 | 307 222 ! (39) (120) (245)
|- & %3k & 7914 | | 500 492 | 326 235 ! (45) (11.8) (23.5)
600406.5S E w3, 3488 3664 | 040 079 121 ! 955 540 | 443 288 ! 19 (107) (3.1)
000400.SZ kw4, 2400 908 | 045 055 082 | 232 491 ! 436 293 | (37) (12.1) (27.7)
600268.SS E A 976 620 ! 022 038 054 ! 690 432 | 259 181 | (84) (222) (27.5)
601126.5S w4y 1910 777 | 040 054 077 | 345 417 | 352 248 | (50) (7.1) (37.9)
600525.5S K E4EH 7.67 662 | 024 032 052 ! 359 625 ! 240 148 ! (33) (85) (324)
000682.5Z #»w-F 442 432 1 004 006 012 : 784 924 : 692 360 ! (52) (12.5) (17.1)
002339.SZ A% #®F 2080 179 ! 080 082 111 { 25 353 | 254 187 | (87) (134) (45.1)
002090.5Z 4 %## 915 187 | 019 023 027 ! 200 194 | 398 333 ! (86) (18.1) (32.3)
002380.5Z AHimfisy 3216 219 | 090 110 127 @ 216 154 i 292 253 i (65) (17.3) (34.2)
002169.5Z7 4 kw45 872 232 020 027 043! 343 579 ! 321 203 ! (51) (187) (39.9)
300018.5Z ¥t 1220 159 ¢ 045 050 065 ! 122 300 ! 244 188 ! (87) (186) (42.1)
002322.5Z ¥ T WM 4624 308 | 125 133 1721 63 293 | 348 269 ! (44) (17.7) (40.2)
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5. B A0 FRIEBAHAMBAMEE (1L F9A 298, HHPE: ARF)
K& TE | BRKE(L) | EKRE) | TARM) | RAREY%)

Gk RERS BRELA (&) (z7)! 2010 2011E 2012E: 2011E 2012E | 2011E 2012E'——F] —A %R

|- 4% % 4063 ! | 435 402 ' 331 237 ! (32) (11.2) (234)

300141.8Z #=ifiw % 2828 156 1 070 076 1.05: 9.8 377 | 370 26.9 ;(5.7) (16.2) (40.2)

002123.SZ #4zm#y 20.05 101.1:054 071 095: 30.7 338 ! 282 211 :(7.6) (16.5) (36.7)

300048.5Z 4k 1865 459 | 041 060 080 452 3331 311 233 (6.9) (16.0) (38.1)

002527.5Z #infis  17.65 353 1 041 060 085 446 417 1 294 208 ! (6.3) (17.4) (33.4)

002334.5Z 3giMe 4351 529 1104 145 210 392 448 300 207 ! (9.4) (18.1) (32.8)

30012452 JCol4 A 72.00 1555 1.01 1.68 247 ! 668 469 ! 428 29.1 ! (47) (12.7) 38

|4 3% % & 1775 1421 3731 250 183 ! (2.0) (12.3) (27.9)
002546.5Z # % & 1683 283 1046 073 103! 572 416 231 163 ! (53) (19.5)
300222.57 # k%5 2894 174 | 127 176 390 | 229 165! (2.9) (16.2)

002356.SZ #2138 171 1088 095 1.13: 86 189 ! 225 189 ! (6.3) (13.7) (33.5)

002121.5Z #kkw-F 1157 459 : 038 058 080 ! 534 391 20.1 144 ! (7.1) (21.6) (42.9)

002518.5Z #fdik 2651 305 067 086 123 29.0 420 : 30.7 216 ! (58) (22.9) (27.9)

002364.5Z Flawx, 1420 14.2 1 054 046 064 ! (153) 386 : 309 22.3:(9.6) (14.3) (35.8)

002227.5Z st 2223 241 1049 033 044 (325 318 66.7 50.6 ! (4.4) (12.0) (28.3)

|-~ it 9 3,056.6! 1 237 322 ! 228 157 ! (2.1) (10.5) (35.3)

|4 &, 599.3 ! 1 355 208 ! 207 160 ! (0.7) (6.2) (32.3)

600875.5S A7 w4 2230 4469123 167 201 356 200 | 133 111 ;(0.1) (6.0) (35.8)

002266.5Z # My 17.80 533 | 047 063 085 334 348 | 281 208 | (6.8) (16.4) (23.7)

000777.5Z #4AH4k 2250 47.9 1020 029 039 472 320! 769 583 :(56) (55) (35.7)

300004.5Z R sy 2723 512 | 043 044 056 38 27.7 ) 617 483 :(9.1) (83) 3.0

|-, & 925.2 | L (07) 281} 220 149 | (16) (124) (45.9)
601558.SS fe4i e 2208 4439} 141 169 213|201 263 | 131 104 | (3.3) (16.7)

00220287 4R 1010 27221091 058 069 |(36.1) 198 | 174 145 | (34) (13.6) (53.4)

600416.5S i ity 946 57.6 | 038 048 076 247 57.9 | 197 125 52 (42) (36.4)

000836.5Z #3%#H# 557 163 | 003 025 0538250 108.1: 220 10.6 | (53) (11.9) (45.2)

600290.SS 44l 4 897 47.3 1029 048 065 689 339 | 186 139 | (53) (144) (9.9)

002009.5Z X4t 13.68 302 ;039 061 079 : 550 20.0 | 224 173 (5.1) (10.9) (2.1)

002531.8Z ZJRM4k 1652 340 {047 070 090 495 285 235 183 ! (6.6) (10.6) (34.0)

300129.5Z Amma 11.06 239 : 051 028 050 ! (455) 788 ! 395 221 :(5.9) (20.7) (49.9)

|- AR 16313 | 442 402 1 234 160 :(27) (10.1) (28.2)

002506.5Z A\ kfa 1689 890 1039 070 107 796 530 241 157 :(54) (183) (235)

30011852 A H# 1538 538 1073 092 137262 493: 167 112 i(13.3) (22.6) (49.0)

000012.5Z #3kA 1407 29211070 084 115! 204 362 167 122 (3.0) (11.3) (27.2)

002218.SZ 4zm#i4 1055 51.7 i 019 038 0691012 803 : 276 153 (6.2) (17.3) (35.5)

600644.5S .l w7 1274 4161020 056 0751766 34.6 | 229 17.0 ;(1.2) @5) (7.7)

600537.SS #iE4EH 2899 66.7 302 371 495: 231 334 7.8 59 | (24) (154) (27.8)

002083.SZ | s 710 66.6 1018 023 030! 285 304 ! 309 237 (7.4) (10.7) (27.1)

300111827 HE% 1598 813 {036 071 096 | 963 345 | 224 166 {(10.5) (20.8) (32.2)

600703SS =4 skw 1310 189.2: 029 056 081 : 930 451 234 161 | 00 (10.2) (36.9)

600151.5S #iXAte 1013 97.0 1 024 024 038 (12) 583 : 422 267 :(59) 00 (22.8)

600674.SS )l 4#fesR 1177 10981042 047 060! 116 275 251 197 ! (18) (7.5 (199)

002006.5Z #zh#+4% 27.60 837 : 023 149 1.99 :5442 342 i 186 138 i(12.8) (25.0) 22.5

002008.5Z kskigtk 878 917 1037 046 059 252 287 190 148 ! (4.3) (10.1) (40.4)

002371.5Z 2w 57.00 482 1096 1.67 256 741 537 342 222 ! (4.8) (13.2) (31.8)

300029.5Z % £ k% 20.06 401 052 091 1.39: 734 530 i 221 144 i (2.6) (21.7) (34.6)

300082.5Z # & mfy 2050 53.1 1073 116 1541 587 3251 177 133 | (9.3) (22.4) (42.1)

300080.5Z # k#i4f 18.68 52.3 1 0.60 097 1.45: 610 49.7 | 192 129 i (5.4) (20.2) (33.6)

002163.5Z ¥4=4 574 461 1008 016 032 904 996 362 181 ! (9.0) (21.4) (31.9)

600586.5S 4 A4 542 7711027 030 039 94 327 % 182 137 i(10.1) (22.0) (20.3)
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图表1.行业指数表现

		指数

		涨幅（%）



		

		1周

		1月

		年内



		沪深300

		(3.6)

		(8.7)

		(18.9)



		电力设备

		(0.3)

		(5.0)

		(30.0)



		|--一次设备

		0.0

		0.2

		(29.1)



		|--发电设备

		(0.2)

		(3.0)

		(32.3)



		|--高压设备

		0.5

		(6.0)

		(34.2)



		|--中低压设备

		(3.3)

		(10.6)

		(27.4)



		|--二次设备

		(3.9)

		(12.0)

		(24.5)



		|--系统设备

		(4.5)

		(11.8)

		(23.5)



		|--控制设备

		(3.2)

		(11.2)

		(23.4)



		|--终端设备

		(2.0)

		(12.3)

		(27.9)



		|--新能源

		(2.1)

		(10.5)

		(35.3)



		|--核电

		(0.7)

		(6.2)

		(32.3)



		|--风电

		(1.6)

		(12.4)

		(45.9)



		|--光伏

		(2.7)

		(10.1)

		(28.2)





资料来源：中银国际硏究


图表2.重点推荐公司

		股票代码

		公司名称

		评级

		收盘价

		目标价

		浮动
比例



		

		

		

		(人民币)

		(人民币)

		(%)



		600525.SS

		长园集团

		买入

		7.67

		12.9

		69.5



		002298.SZ

		鑫龙电器

		买入

		13.02

		22.5

		72.8



		601616.SS

		广电电气

		买入

		14.95

		20.3

		35.8



		000400.SZ

		许继电气

		买入

		24

		45

		87.5





资料来源：中银国际硏究


以2011年9月29日当地货币收市价为标准


本报告所有数字均四舍五入


______

*游家训、刘波、武雯为本报告重大贡献者


中银国际证券有限责任公司

具备证券投资咨询业务资格


电力设备月报

九月发电/高压设备表现胜出

9月以来，一次设备指数在创一年新低后稳中小幅回升，由此带动电力设备整体走势领先大盘；前期二次板块与中低压子板块中表现强势的个股则出现补跌。我们认为下半年国网招标规模出现显著增长是大概率情况，这将对电力设备板块估值提升产生积极影响。总体来看，我们继续维持电力设备增持评级，持续看好智能中低压行业，关注规模储能和分布式能源领域。 

投资要点

· 一次设备行业月内表现领先。高压设备企业半年报后带动一次设备指数创出一年新低。9月来，在核电明年初重启新建项目审批及“皖电东送”特高压交流项目获发改委批准等利好因素刺激，发电与高压设备板块出现比较强劲的回升，并带动电力设备板块跑赢大盘。9月1日至今，电力设备跌幅约5.0%，同期，沪深300跌8.7%；一次设备微涨0.2%，二次设备与中低压设备普现补跌，跌幅分别达12.0%、10.6%。

· 下半年电网投资显著增长是大概率事件。两大电网公司在今年先后启动了锦屏-苏南、普洱-江门特高压直流工程；国网在进行晋东南-荆门示范工程扩建的同时，也加紧了其它特高压交流工程的准备工作。即使不考虑特高压交/直流工程，超高压电网投资在今年至明年上半年有望保持较大的规模，以支撑2012年这一“十二五”建设高峰年。

· 光伏、风电板块继续下探，行业整合仍将继续。光伏上网标杆电价政策难以在近年内催生出强劲的国内市场，受“欧债危机”影响，国外市场持续低迷。2010年新增光伏装机全球占比超过40%的德国今年前7个月光伏新增装机同比下降48.3%。在去库存化尚未完成，前期扩产项目陆续投运的情况下，产能过剩加剧，光伏行业可能面临行业深度整合。今春接二连三的风电事故暴露了前期风电超常规发展问题，随着风电技术十八项标准出台及风电项目审批权的集中，风电发展减速及整合在所难免。

投资建议

· 持续看好智能中低压板块。我们持续看好智能中低压电气产业（35kV及以下电压等级一、二电气设备），涉及城/农配电网、工业/能源/市政工程电气、节能减排、分布式能源等相关领域，尤其看好中高端元器件业务增长较快的企业，首推买入长园集团、鑫龙电器、广电电气、许继电气。


· 建议关注规模储能和分布式能源领域。分布式能源试点项目逐步增加，并有望成为市场热点；年底可能出台的新能源振兴规划也有望将储能技术纳入其中。目前行业已逐步意识到，储能已成为解决新能源并网辅助的核心技术之一。外资企业纷纷在中国独资或合资建设储能企业，借助“中国制造”服务中国市场。
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重点覆盖公司及估值

图表3.重点覆盖公司及估值


		股票代码

		股票名称

		评级

		收盘价


(元)

		市值


(亿元)

		每股收益 (元)

		每股收益增长率(%)

		市盈率 (倍)

		股价涨幅 (%)



		

		

		

		

		

		2010

		2011E

		2012E

		2013E

		2011E

		2012E

		2013E

		2011E

		2012E

		2013E

		1周

		1月

		3月



		002298.SZ

		鑫龙电器

		买入

		13.02 

		21.48 

		0.26 

		0.49 

		0.75 

		1.12 

		89.2 

		53.1 

		49.3 

		26.6 

		17.4 

		11.6 

		(9.3)

		(19.5)

		9.8 



		000400.SZ

		许继电气

		买入

		24.00 

		90.79 

		0.39 

		0.50 

		0.85 

		1.07 

		29.0 

		70.0 

		25.9 

		48.0 

		28.2 

		22.4 

		(3.7)

		(12.1)

		(21.0)



		600525.SS

		长园集团

		买入

		7.67 

		66.23 

		0.22 

		0.40 

		0.45 

		0.60 

		80.0 

		12.5 

		33.3 

		19.2 

		17.0 

		12.8 

		(3.3)

		(8.5)

		(7.4)



		601616.SS

		广电电气

		买入

		14.95 

		77.46 

		0.49 

		0.58 

		0.79 

		1.08 

		18.4 

		36.2 

		36.7 

		25.8 

		18.9 

		13.8 

		(3.0)

		(6.9)

		



		002334.SZ

		英威腾

		买入

		43.51 

		52.91 

		0.95 

		1.45 

		2.10 

		2.70 

		52.4 

		44.8 

		28.6 

		30.0 

		20.7 

		16.1 

		(9.4)

		(18.1)

		(16.1)



		600089.SS

		特变电工

		买入

		10.39 

		273.83 

		0.61 

		0.67 

		1.00 

		1.11 

		9.6 

		49.3 

		11.4 

		15.5 

		10.4 

		9.3 

		3.9 

		(0.7)

		(19.6)



		600550.SS

		天威保变

		买入

		14.37 

		197.30 

		0.45 

		0.49 

		0.70 

		0.99 

		9.3 

		42.7 

		41.2 

		29.2 

		20.4 

		14.5 

		(2.2)

		(9.7)

		(20.1)



		300105.SZ

		龙源技术

		买入

		49.50 

		78.41 

		0.66 

		1.21 

		1.80 

		2.50 

		82.5 

		48.8 

		38.9 

		40.9 

		27.5 

		19.8 

		(6.6)

		(12.8)

		3.6 



		600537.SS

		海通集团

		持有

		28.99 

		66.69 

		(0.17)

		1.54 

		2.10 

		2.95 

		

		36.4 

		40.5 

		18.8 

		13.8 

		9.8 

		(2.4)

		(15.4)

		(23.2)



		601179.SS

		中国西电

		持有

		5.32 

		231.79 

		0.15 

		0.18 

		0.36 

		0.51 

		22.6 

		100.0 

		41.7 

		29.6 

		14.8 

		10.4 

		6.4 

		1.9 

		(12.8)



		002028.SZ

		思源电气

		持有

		13.95 

		61.34 

		1.26 

		0.56 

		0.73 

		0.95 

		(55.6)

		30.4 

		30.1 

		24.9 

		19.1 

		14.7 

		0.6 

		(6.9)

		1.5 



		002123.SZ

		荣信股份

		持有

		20.05 

		101.05 

		0.53 

		0.71 

		0.95 

		1.29 

		33.8 

		33.8 

		35.8 

		28.2 

		21.1 

		15.5 

		(7.6)

		(16.5)

		(12.8)



		300118.SZ

		东方日升

		持有

		15.38 

		53.83 

		0.79 

		0.92 

		1.37 

		1.77 

		16.8 

		49.3 

		28.8 

		16.7 

		11.2 

		8.7 

		(13.3)

		(22.6)

		(30.1)



		300018.SZ

		中元华电

		持有

		12.20 

		15.86 

		0.34 

		0.50 

		0.65 

		0.85 

		47.4 

		30.0 

		30.8 

		24.4 

		18.8 

		14.4 

		(8.7)

		(18.6)

		(25.9)



		601877.SS

		正泰电器

		未有

		15.16 

		152.36 

		0.64 

		0.78 

		0.99 

		1.27 

		22.4 

		27.0 

		28.7 

		19.5 

		15.3 

		11.9 

		(8.3)

		(13.5)

		(12.7)



		300124.SZ

		汇川技术

		未有

		72.00 

		155.52 

		1.02 

		1.82 

		2.66 

		3.91 

		78.8 

		45.8 

		47.0 

		39.5 

		27.1 

		18.4 

		(4.7)

		(12.7)

		3.8 



		002527.SZ

		新时达

		未有

		17.65 

		35.30 

		0.40 

		0.57 

		0.81 

		1.14 

		42.3 

		42.1 

		40.7 

		31.0 

		21.8 

		15.5 

		(6.3)

		(17.4)

		(16.5)



		600406.SS

		国电南瑞

		未有

		34.88 

		366.37 

		0.45 

		0.79 

		1.21 

		1.71 

		74.4 

		54.0 

		41.2 

		44.3 

		28.8 

		20.4 

		1.9 

		(10.7)

		(3.1)



		600268.SS

		国电南自

		未有

		9.76 

		62.00 

		0.21 

		0.38 

		0.54 

		0.78 

		79.7 

		43.2 

		45.1 

		25.9 

		18.1 

		12.4 

		(8.4)

		(22.2)

		(23.9)



		601126.SS

		四方股份

		未有

		19.10 

		77.67 

		0.38 

		0.54 

		0.77 

		1.03 

		44.0 

		41.7 

		34.2 

		35.2 

		24.8 

		18.5 

		(5.0)

		(7.1)

		2.8 



		002322.SZ

		理工监测

		未有

		46.24 

		30.84 

		1.02 

		1.33 

		1.72 

		2.24 

		30.9 

		29.3 

		30.2 

		34.8 

		26.9 

		20.6 

		(4.4)

		(17.7)

		(2.6)



		300141.SZ

		和顺电气

		未有

		28.28 

		15.61 

		0.62 

		0.76 

		1.05 

		1.44 

		22.5 

		37.7 

		36.7 

		37.0 

		26.9 

		19.7 

		(5.7)

		(16.2)

		(2.5)



		600517.SS

		置信电气

		未有

		12.20 

		75.48 

		0.52 

		0.41 

		0.54 

		0.57 

		(20.5)

		31.0 

		6.3 

		29.7 

		22.7 

		21.3 

		0.0 

		0.0 

		0.3 



		002358.SZ

		森源电气

		未有

		19.32 

		33.23 

		0.41 

		0.63 

		0.84 

		1.16 

		53.3 

		33.3 

		38.1 

		30.7 

		23.0 

		16.7 

		(6.7)

		(8.3)

		2.7 



		002169.SZ

		智光电气

		未有

		8.72 

		23.24 

		0.15 

		0.27 

		0.38 

		0.49 

		76.1 

		39.7 

		28.9 

		32.1 

		22.9 

		17.8 

		(5.1)

		(18.7)

		(13.2)



		300222.SZ

		科大智能

		未有

		28.94 

		17.36 

		0.82 

		1.27 

		1.76 

		2.34 

		54.4 

		39.0 

		33.3 

		22.9 

		16.5 

		12.4 

		(2.9)

		(16.2)

		



		002546.SZ

		新联电子

		未有

		16.83 

		28.27 

		0.49 

		0.73 

		1.03 

		1.35 

		47.7 

		41.6 

		30.4 

		23.1 

		16.3 

		12.5 

		(5.3)

		(19.5)

		



		300048.SZ

		合康变频

		未有

		18.65 

		45.90 

		0.41 

		0.60 

		0.80 

		1.00 

		46.6 

		33.3 

		25.0 

		31.1 

		23.3 

		18.7 

		(6.9)

		(16.0)

		(6.9)



		300062.SZ

		中能电气

		未有

		11.54 

		17.77 

		0.32 

		0.49 

		0.66 

		0.87 

		55.1 

		34.7 

		31.8 

		23.6 

		17.5 

		13.3 

		(4.4)

		(16.4)

		(12.2)



		002006.SZ

		精功科技

		未有

		27.60 

		83.75 

		0.30 

		1.49 

		1.99 

		2.59 

		394.2 

		34.2 

		30.0 

		18.6 

		13.8 

		10.7 

		(12.8)

		(25.0)

		(4.7)



		002506.SZ

		超日太阳

		未有

		16.89 

		89.04 

		0.42 

		0.70 

		1.07 

		1.39 

		67.9 

		53.0 

		29.2 

		24.1 

		15.7 

		12.2 

		(5.4)

		(18.3)

		(13.3)





资料来源：中银国际研究，万得资讯

说明：许继电气的盈利预测未考虑集团资产注入，海通集团的盈利预测假设资产重组成功。

指数表现


电力设备板块跑赢大盘。9月29日，中银电力设备指数（编制方法请详见最后一节《指数构成》）较9月1日下降5.0%，同期沪深300指数较9月1日下降8.7%左右。在23个子行业中，电力设备涨幅排名跻身第二。

		图表4. 2011年年初至今电力设备走势

		

		图表5. 2011年9月至今电力设备走势
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		资料来源：中银国际研究，万得资讯

		

		资料来源：中银国际研究，万得资讯





		图表6. 2011年9月至今行业指数涨跌幅
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		资料来源：中银国际研究，万得资讯


说明：电力设备采用中银电力设备指数，其它行业指数均采用申万一级行业指数





子行业指数表现


前期表现较好的二次设备与中低压设备等子板块出现补跌。4月以来，电子设备子版块走势出现分化，受电网投资规模降低及集中招标影响，加之原材料价格走高，发电设备、高压设备等企业上半年业绩表现差强人意；附加值较高的控制设备、终端设备及系统设备企业仍然保持了一定业绩增长，受城乡电网建设的拉动，中低压一次设备企业的业绩也相对比较好。


正如我们7月月报的预期，中报后，一次设备板块迎来了一年来的低点。本月以来，受核电、特高压建设等市场传闻之影响，一次设备板块出现了两次比较明显的反弹；而二次板块在市场持续低迷的情况下开始补跌。至9月29日，一次设备微涨0.2%，二次设备中跌幅达12.0%。

图表7. 2011年9月至今子行业指数涨跌幅
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资料来源：中银国际研究，万得资讯


说明：除沪深300以外，其它指数均为中银行业指数

		图表8. 2011年年初至今电力设备细分行业走势

		

		图表9. 2011年9月至今电力设备细分行业走势
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		资料来源：中银国际研究，万得资讯

		

		资料来源：中银国际研究，万得资讯





		图表10. 2011年年初至今一次设备细分行业走势

		

		图表11. 2011年9月初至今一次设备细分行业走势
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		资料来源：中银国际研究，万得资讯

		

		资料来源：中银国际研究，万得资讯





		图表12. 2011年年初至今二次设备细分行业走势

		

		图表13. 2011年9月初至今二次设备细分行业走势
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		资料来源：中银国际研究，万得资讯

		

		资料来源：中银国际研究，万得资讯





		图表14. 2011年年初至今新能源细分行业走势

		

		图表15. 2011年9月初至今新能源细分行业走势
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		资料来源：中银国际研究，万得资讯

		

		资料来源：中银国际研究，万得资讯





行业数据

光伏行业价格数据


光伏产品链价格加速下跌。受经济危机影响，全球光伏市场疲软；传统的光伏产品大户欧洲各国在欧债危机下对光伏的补贴可能进一步下降，加之国内光伏企业尚未完成去库存化过程，市场对光伏行业的预期进一步下降，光伏产品价格在本月延续了8月以来的下降态势。

进口多晶硅、过长多晶硅一个月内分别下降19.0、18.3个百分点；单晶硅锭、单晶硅棒价格月跌幅达18.8%、21.9%；125mm单晶硅片、156mm单晶硅片、多晶硅片价格月跌幅分别达16.8%、4.0%、15.5%；单晶组件、多晶组件分别下跌5.0%、9.4%。


目前国内市场尚未大规模启动，光伏上网标杆电价政策对催生国内市场影响有限。同时，国外市场持续低迷，德国2010年新增光伏装机约7.4GWp，占全球新增总装机的44.5%。但在2011年前7个月中，仅1月新增装机同比存在增长，其余月份均出现了大幅度下滑，前7月新增总装机容量同比降低48.3%。加之国内大量光伏企业前期扩张的项目陆续投产，形成了产能的相对过剩。今年三季度以来，光伏下游企业的业绩并未出现期待中的显著改善，浙江多地光伏企业出现倒闭或停产情况。我们预计国内光伏企业很可能面临进一步的行业整合。

图表16.光伏产业链价格数据汇总（更新至9月29日）


		产业链

		当前价格

		一周前

		一个月前

		三个月前

		半年前



		

		

		价格

		涨幅(%)

		价格

		涨幅(%)

		价格

		涨幅(%)

		价格

		涨幅(%)



		组件（元/瓦）

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		    单晶

		8.04 

		8.20 

		(2.0)

		8.46 

		(5.0)

		8.63 

		(6.8)

		12.00 

		(33.0)



		    多晶

		8.17 

		8.60 

		(5.0)

		9.02 

		(9.4)

		9.10 

		(10.2)

		12.55 

		(34.9)



		电池片（元/瓦）

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		    单晶

		4.88 

		4.98 

		(2.0)

		5.56 

		(12.2)

		5.68 

		(14.1)

		8.13 

		(40.0)



		    多晶

		4.94 

		5.03 

		(1.8)

		5.81 

		(15.0)

		5.96 

		(17.1)

		8.61 

		(42.6)



		硅片（元/片）

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		    单晶（125型）

		8.93 

		9.41 

		(5.0)

		10.73 

		(16.8)

		11.61 

		(23.0)

		16.82 

		(46.9)



		    单晶（156型）

		17.97 

		18.27 

		(1.6)

		18.71 

		(4.0)

		18.48 

		(2.8)

		32.09 

		(44.0)



		    多晶（156型）

		12.81 

		13.55 

		(5.5)

		15.15 

		(15.5)

		15.72 

		(18.5)

		26.09 

		(50.9)



		硅棒（元/公斤）

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		    单晶（硅锭）

		494.55 

		521.82 

		(5.2)

		609.09 

		(18.8)

		614.55 

		(19.5)

		910.91 

		(45.7)



		    单晶（硅棒）

		437.27 

		459.09 

		(4.8)

		560.00 

		(21.9)

		563.64 

		(22.4)

		860.91 

		(49.2)



		多晶硅

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		    进口（美元/公斤）

		42.86 

		47.14 

		(9.1)

		52.86 

		(18.9)

		50.57 

		(15.3)

		80.43 

		(46.7)



		    国产（元/公斤）

		334.17 

		360.00 

		(7.2)

		409.17 

		(18.3)

		406.67 

		(17.8)

		685.83 

		(51.3)



		硅料（元/吨）

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		    4N型高纯度

		8.30 

		7.90 

		5.1 

		7.70 

		7.8 

		7.70 

		7.8 

		8.30 

		0.0 



		    5N型高纯度

		13.48 

		13.08 

		3.1 

		12.88 

		4.7 

		12.80 

		5.3 

		13.60 

		(0.9)





资料来源：中银国际研究，硅业在线

图表17. 德国新增光伏装机情况统计


		月份

		新增容量
(Wp)

		月份

		新增容量
(Wp)

		同比增幅
(%)



		2010年1月

		222.25 

		2011年1月

		266.04 

		19.70 



		2010年2月

		163.28 

		2011年2月

		100.85 

		(38.23)



		2010年3月

		331.38 

		2011年3月

		147.33 

		(55.54)



		2010年4月

		454.05 

		2011年4月

		198.95 

		(56.18)



		2010年5月

		573.18 

		2011年5月

		370.74 

		(35.32)



		2010年6月

		2108.91 

		2011年6月

		664.00 

		(68.51)



		2010年7月

		663.06 

		2011年7月

		586.00 

		(11.62)



		2010年8月

		363.39 

		

		

		



		2010年9月

		654.37 

		

		

		



		2010年10月

		340.54 

		

		

		



		2010年11月

		359.94 

		

		

		



		2010年12月

		1173.94 

		

		

		





资料来源：中银国际研究，德国联邦网络管制局

		图表18 . 2010年全球新增光伏装机占比

		

		图表19. 2010年各国光伏并网装机容量
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		资料来源：中银国际研究，德国联邦网络管制局

		

		资料来源：中银国际研究，德国联邦网络管制局





		图表20.高纯度硅料价格走势

		

		图表21.多晶硅价格走势



		[image: image15.emf]6


7


8


9


10


11


12


13


14


15


16


01/1002/1003/1004/1005/1006/1007/1008/1009/1010/1011/1012/1001/1102/1103/1104/1105/1106/1107/1108/1109/11


5N高纯硅料 4N高纯硅料


 (万元/吨)




		

		[image: image16.emf]300


350


400


450


500


550


600


650


700


750


800


01/1002/1003/1004/1005/1006/1007/1008/1009/1010/1011/1012/1001/1102/1103/1104/1105/1106/1107/1108/1109/11


0


100


200


300


400


500


600


700


国产多晶硅 进口多晶硅


(美元/公斤) (美元/公斤)






		资料来源：中银国际研究，硅业在线

		

		资料来源：中银国际研究，硅业在线





		图表22.单晶硅硅片价格走势

		

		图表23. 156多晶硅硅片价格走势
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		资料来源：中银国际研究，硅业在线

		

		资料来源：中银国际研究，硅业在线





		图表24.单晶硅电池片价格走势

		

		图表25.多晶硅电池片价格走势
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		资料来源：中银国际研究，硅业在线

		

		资料来源：中银国际研究，硅业在线
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		图表26.单晶硅组件价格走势

		

		图表27.多晶硅组件价格走势
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		资料来源：中银国际研究，硅业在线

		

		资料来源：中银国际研究，硅业在线





行业动态


市场传闻发改委核准皖电东送特高压交流工程

9月28日，在“2011智能电网国际论坛”媒体见面会上，国家电网公司副总经理舒印彪透露，国家发改委已核准皖电东送的特高压交流工程项目，这标志着特高压交流工程进入加快启动阶段。该工程无论在线路长短、投融资还是输电容量等方面的规模均比上一个交流特高压工程规模大一倍以上。舒还表示，发展特高压已列入国家“十二五”规划发展纲要，在特高压交、直流示范工程成功后，特高压在“十二五”期间要得到快速发展是毫无疑问的。

尽管发改委尚未正式确认，受此消息刺激，电力设备高压板块相关个股闻声大涨。其中，平高电气两个交易日内上涨10.1%，中国西电上涨6.2%，特变电工上涨4.1%。


点评: “淮南-上海”与“锡盟-南京”特高压交流工程是国家电网公司2011年要力争的目标，至今，该两项工程都取得了比较大的进展。“锡盟-南京”工程已获得环保、水利、国土资源等部门批复，目前正等待发改委核准。由于“淮南-上海”工程送端、受端均在华东电网内，不涉及三华联网的安稳问题，工程规模也相对较小，有望成为继“晋东南-荆门”后第二条获准的特高压交流输电工程。


我们认为，“晋东南-荆门”扩建工程及“锦屏-苏南”特高压直流工程是本年度国网在特高压设备投资上的重点。国网在2009年就开始对三横三纵一环网的相关工程进行了大量的准备工作，在“向-上”线双极运行正常与“晋东南-荆门”扩建工程即将结束的情况下，国网势必加快特高压交直流工程的步伐，但“锡盟-南京”、“淮南-上海”的建设仍将是比较漫长的过程，对特高压输变电设备形成需求尚需时日。我们看好特高压直流工程，对特高压交流，我们表示谨慎的乐观。


我们判断，在不考虑特高压交自流的情况下，“十二五”前半期电网建设规模有望保持较大规模，其中，2012年的电网建设可能是一个小高峰，但对该高峰能否持续我们持谨慎态度。考虑到电网设备招标相对建设会有一定的超前，预计2011年下半年招标规模可能会有比较明显的增加，其中可能以二次及中低压板块最为显著；而在电网超高压及特高压建设中，受益的主要是龙头企业平高电气、中国西电和特变电工。


尽管西北、内蒙地方政府有支持特高压输电的强烈意愿，但目前对特高压交流输电在安全性、经济性上的质疑仍然很大。同样面临长距离大容量送电问题的南方电网，在“楚雄-穗东”特高压直流工程双极投运一年后，另一条普洱至江门的特高压直流项目也已获批。该两项特高压直流输电工程设计输电容量均达500万千瓦，输电距离均超过1,400公里。南方电网公司的选择，或许亦会对特高压交流工程形成一定的压力。

市场传闻在明年初将重启新建核电工程项目审批


据《中国证券报》9 月21 日报道：“8 月底结束的核电安全大检查目前已完成核查报告并上报国务院，有望近期向社会公布。多位人士表示，随着一系列规划的出台，此前一直暂缓的新建核电项目审批工作或于明年初重启。另外，根据正在修订的《核电中长期发展规划》，到2015 年核电装机达4,000 万千瓦目标已成定局。关于2020 年装机目标，相比此前已作调整的8,600 万千瓦目标将有调整，但不低于6,000 万千瓦。根据核电安全检查结果，即将出台的《核电安全规划》提出未来新上核电项目要按照国际先进标准设计下一代核电站，在技术设备上要全面引进包括AP1000和EPR在内的第三代核电技术。”

受此利好刺激，核电指数当日大涨4.78%，核电概念股江苏神通涨停，中国一重、东方电气、上海电气涨幅均超过7%。


点评: 在新建项目审批方面，之前我们预期，即使《核电安全规划》完成，新建、核电工作审批工作也不会很快开展，即使明年初开展新建审批工作，进度也会低于预期，新建审批工作更可能将交给下届政府来完成。我们认为，本次报道基本没有超出预期的内容。但不同以往的是，报道当天核电概念股涨幅较大。一方面，大盘涨势不错，另一方面，核电概念前期跌幅较深，所以反弹动力较大。


长期来看，发展核电仍然是中国等发展中国家的必由之路。以2010年为例，我国核电装机容量约1,082万千瓦，发电量达768亿千瓦时，发电时间近7,925小时；相比之下，风电装机3,107万千瓦，发电量仅亿501千瓦时，发电时间仅2,097小时。由于能源需求增长很快，而风电、光伏等新能源尚未达到足够经济的阶段，核电与水电等绿色能源仍是重中之重。


鉴于日核事故及国内高铁事故的教训，政府在重大工程的决策上可能变得谨慎。特别在目前AP1000在国外尚无运行经验的情况下，中国政府决策层更可能将核电发展的决策留给继任者。因此我们对核电新建审批工作明年初启动引发的核电行情保持谨慎。在个股方面，从长期投资角度来看，我们建议重点关注有技术壁垒的企业，如东方电气。


国家能源局下达《风电开发建设管理暂行办法》

国家能源局8月底正式印发《风电开发建设管理暂行办法》，该办法明确了地方上马风电项目须经能源局批复。中国风能协会副理事长施鹏飞在接受媒体采访时表示，随着该办法的公布，未能与国家规划和电网规划协调的地方风电项目，将被挡在国家可再生能源发展基金的电价补贴之外。


点评: 我国陆上经济技术可开发风电资源约为2亿千瓦，国内风电行业经过“十一五”期间突飞猛进的发展后，目前已开发接近22%。随着大量风机并网运行，许多问题逐渐暴露出来。首先，并网设施未跟上，西北、内蒙风电的输电通道与现有风电规模不匹配；同时，早期部分风电项目存在低电压穿越能力不合格等质量问题，并网后的风电发生多起故障，对电网安全构成较大威胁。仅酒泉地区，前两个季度发生的电气设备故障就高达35次，其中，电缆电线故障造成的线路停运21起，保护系统故障造成跳闸或开关拒动5起。其中，4起故障分别导致598台、400台、702台、1,278台风电机组脱网。随着更多的风机并网运行，类似问题还可能纷至沓来，风电运行与维护成本将出现高增长；风电场对电网安全的影响也将引起重视，电网企业有可能陆续出台更严格和细致的技术要求。

在国家能源局《关于“十二五”第一批拟核准风电项目计划安排的通知》中，安排全国拟核准风电项目总计2,883万千瓦，较之前上报的4,000-5,000万千瓦就有比较明显的缩水。风电发展的减速将成定局。


另外，我们还必须注意到，对风电的消纳不仅仅是并网问题，如果储能、风机保持出力的最小出力控制技术不能及时跟上，即使地处具有良好送电通道的区域的风电企业，也将遭受“弃风”现象之困扰。我们判断，配套的电力电子企业将从风电并网与控制需求增长中获得一些机会，风电储能设施也可能逐渐得到重视。


指数构成


指数依据。我们依据电能的生产、传输、分配和使用及其信号采集、通信、控制、监视和系统分析的过程来构建电力设备行业指数。


图表28电能的生命周期
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资料来源：中银国际研究


指数分类。我们将电力设备行业划分为一次设备、二次设备和新能源三个子行业。其中，将一次设备分为发电设备、高压设备和中低压设备，将二次设备分为系统设备、控制设备和终端设备，将新能源分为核电、风电和新能源。


图表29.中银指数分类依据


		指数

		分类依据

		驱动因素



		电力设备

		电能的生产、传输、分配和使用及其采集、通信、控制与监视。

		



		|--一次设备

		电能的生产、传输、分配和使用

		



		|--发电设备

		电能的传统生产技术

		缺电



		|--高压设备

		电能的传输（AC 35kV以上，DC ±110KV及以上）

		特高压、缺电



		|--中低压设备

		电能的分配和使用（AC 35KV及以下）

		农网改造、智能电网



		|--二次设备

		电能生产、传输、分配和使用过程中物理状态的采集、通信、控制与监视。

		



		|--系统设备

		电能的系统级监视和控制（如DCS、SAS、EMS、DMS和PMS等系统）

		智能电网



		|--控制设备

		电能的控制（如变频、变压、谐波等），以电力电子型为主

		智能电网、节能减排



		|--终端设备

		电能的物理变量（功率、电流、电压和温度等）的采集和通信

		智能电网



		|--新能源

		电能的绿色生产技术。

		新能源



		|--核电

		核电及相关

		



		|--风电

		风电及相关

		



		|--光伏

		光伏及相关

		





资料来源：中银国际研究


指数构成。按照上述指数分类的逻辑，我们挑选了90家公司，在行业划分时，部分公司重复使用。一次设备34家（发电设备4家、高压设备9家、中低压设备21家），二次设备25家（系统设备12家、控制设备6家、终端设备7家），新能源31家（核电4家、风电8家、光伏19家）。


指数基期。指数起始时间为2010年1月1日。


指数基点。1,000点。


行业估值。行业估值在剔除所有市盈率超过60倍的公司后，采用算术平均法进行行业平均市盈率计算。

图表30.中银指数样本构成及估值 (2011年9月29日，货币单位：人民币)

		指数

		股票代码

		股票名称

		收盘价


(元)

		市值


(亿元)

		每股收益(元)

		增长率(%)

		市盈率(倍)

		股价涨幅(%)



		

		

		

		

		

		2010

		2011E

		2012E

		2011E

		2012E

		2011E

		2012E

		一周

		一月

		年内



		电力设备

		

		

		

		11,264.8

		295.7

		354.5

		468.8

		

		

		

		19.9

		32.2

		26.3

		18.8



		  |--一次设备

		

		

		

		3,343.6

		137.4

		155.2

		204.5

		

		

		

		12.9

		31.7

		25.8

		18.6



		        |--发电设备

		

		

		

		1,293.5

		57.6

		71.8

		87.3

		

		

		

		24.8

		21.5

		20.9

		16.3



		

		601727.SS

		上海电气

		6.02

		772.0

		28.2

		34.8

		42.4

		0.22

		0.27

		0.33

		23.5

		21.7

		22.2

		18.2



		

		600875.SS

		东方电气

		22.30

		446.9

		24.7

		33.5

		40.3

		1.23

		1.67

		2.01

		35.6

		20.0

		13.3

		11.1



		

		002266.SZ

		浙富股份

		17.80

		53.3

		1.4

		1.9

		2.6

		0.47

		0.63

		0.85

		33.4

		34.8

		28.1

		20.8



		

		600202.SS

		哈空调

		8.14

		31.2

		3.2

		1.6

		2.1

		0.84

		0.41

		0.55

		(50.8)

		32.7

		19.7

		14.9



		        |--高压设备

		

		

		

		1,111.7

		52.3

		47.9

		69.8

		

		

		

		(8.4)

		45.7

		23.8

		17.7



		

		601179.SS

		中国西电

		5.32

		231.8

		10.9

		6.1

		10.3

		0.25

		0.14

		0.24

		(44.2)

		68.4

		38.1

		22.6



		

		600089.SS

		特变电工

		10.39

		273.8

		18.2

		17.7

		26.4

		0.69

		0.67

		1.00

		(3.2)

		49.3

		15.5

		10.4



		

		600550.SS

		天威保变

		14.37

		197.3

		8.2

		8.3

		11.4

		0.60

		0.60

		0.83

		0.9

		37.3

		23.8

		17.3



		

		600312.SS

		平高电气

		8.30

		68.0

		0.1

		0.0

		1.6

		0.01

		0.00

		0.19

		(33.2)

		4419.6

		1968.8

		43.6



		

		002028.SZ

		思源电气

		13.95

		61.3

		4.2

		2.5

		3.2

		0.95

		0.56

		0.73

		(40.8)

		30.4

		24.9

		19.1



		

		002112.SZ

		三变科技

		9.54

		10.7

		0.5

		0.5

		0.6

		0.44

		0.46

		0.53

		5.3

		15.9

		20.7

		17.9



		

		300208.SZ

		恒顺电气

		19.93

		14.0

		0.0

		0.6

		0.8

		

		0.80

		1.08

		

		35.4

		25.0

		18.5



		

		600869.SS

		三普药业

		22.79

		97.4

		4.2

		6.3

		8.5

		0.99

		1.47

		1.98

		48.4

		34.4

		15.5

		11.5



		

		002498.SZ

		汉缆股份

		15.61

		110.1

		4.4

		3.9

		4.5

		0.62

		0.55

		0.64

		(11.4)

		16.3

		28.4

		24.4



		

		601700.SS

		风范股份

		21.59

		47.4

		1.6

		2.2

		2.8

		0.75

		0.98

		1.26

		31.3

		27.8

		22.0

		17.2



		        |--中低压设备

		

		

		

		877.4

		27.5

		35.5

		47.4

		

		

		

		28.8

		33.6

		27.0

		19.0



		

		601877.SS

		正泰电器

		15.16

		152.4

		6.5

		8.2

		10.2

		0.65

		0.82

		1.02

		25.7

		24.7

		18.6

		14.9



		

		601616.SS

		广电电气

		14.95

		77.5

		2.0

		3.0

		4.1

		0.39

		0.58

		0.79

		48.9

		36.2

		25.8

		18.9



		

		600112.SS

		长征电气

		14.31

		60.7

		1.0

		0.8

		0.9

		0.25

		0.19

		0.22

		(22.9)

		15.0

		75.2

		65.4



		

		600192.SS

		长城电工

		8.72

		29.8

		0.5

		0.7

		0.9

		0.16

		0.20

		0.27

		24.5

		35.0

		43.6

		32.3



		

		002074.SZ

		东源电器

		8.06

		20.4

		0.4

		1.1

		1.6

		0.16

		0.44

		0.63

		168.8

		42.6

		18.3

		12.8



		

		300062.SZ

		中能电气

		11.54

		17.8

		0.5

		0.8

		1.0

		0.29

		0.49

		0.66

		67.5

		34.7

		23.6

		17.5



		

		002350.SZ

		北京科锐

		18.24

		23.4

		0.5

		0.7

		1.0

		0.42

		0.56

		0.77

		35.4

		36.7

		32.5

		23.7



		

		002298.SZ

		鑫龙电器

		13.02

		21.5

		0.6

		0.8

		1.2

		0.39

		0.46

		0.75

		19.1

		63.0

		28.3

		17.4



		

		002358.SZ

		森源电气

		19.32

		33.2

		0.9

		1.1

		1.6

		0.53

		0.65

		0.93

		23.4

		43.6

		29.8

		20.7



		

		600379.SS

		宝光股份

		8.84

		19.0

		0.2

		0.9

		1.1

		0.07

		0.40

		0.50

		435.9

		25.0

		22.1

		17.7



		

		600517.SS

		置信电气

		12.20

		75.5

		3.3

		2.5

		3.3

		0.54

		0.41

		0.54

		(23.4)

		31.0

		29.7

		22.7



		

		300001.SZ

		特锐德

		16.03

		32.1

		1.1

		1.5

		2.1

		0.56

		0.75

		1.04

		34.4

		38.5

		21.3

		15.4



		

		002176.SZ

		江特电机

		19.81

		42.0

		0.3

		0.7

		1.3

		0.14

		0.31

		0.61

		118.8

		100.3

		64.6

		32.2



		

		002249.SZ

		大洋电机

		15.60

		74.5

		2.4

		3.2

		4.7

		0.49

		0.67

		0.98

		34.6

		47.7

		23.4

		15.9



		

		002196.SZ

		方正电机

		14.88

		17.2

		0.2

		0.6

		1.1

		0.19

		0.51

		0.97

		167.1

		91.0

		29.3

		15.3



		

		600580.SS

		卧龙电气

		6.88

		47.3

		2.2

		2.7

		3.2

		0.33

		0.39

		0.47

		20.7

		19.9

		17.5

		14.6



		

		300153.SZ

		科泰电源

		11.85

		19.0

		0.5

		0.8

		1.0

		0.34

		0.48

		0.65

		42.1

		34.6

		24.5

		18.2



		

		600973.SS

		宝胜股份

		13.61

		27.6

		1.3

		1.5

		1.7

		0.63

		0.72

		0.84

		13.8

		16.5

		18.9

		16.2



		

		002451.SZ

		摩恩电气

		12.55

		18.4

		0.6

		0.8

		1.1

		0.43

		0.57

		0.72

		34.1

		27.1

		22.0

		17.3



		

		002471.SZ

		中超电缆

		13.56

		28.2

		0.8

		1.0

		1.3

		0.37

		0.50

		0.62

		36.9

		24.4

		27.1

		21.8



		

		002212.SZ

		南洋股份

		7.82

		39.9

		1.5

		2.1

		2.8

		0.30

		0.42

		0.55

		41.2

		31.0

		18.6

		14.2



		  |--二次设备

		

		

		

		1,418.4

		28.2

		41.5

		59.9

		

		

		

		46.8

		44.6

		30.7

		22.2



		        |--系统设备

		

		

		

		791.4

		15.0

		22.5

		33.6

		

		

		

		50.1

		49.2

		32.6

		23.5



		

		600406.SS

		国电南瑞

		34.88

		366.4

		4.2

		8.3

		12.7

		0.40

		0.79

		1.21

		95.5

		54.0

		44.3

		28.8



		

		000400.SZ

		许继电气

		24.00

		90.8

		1.7

		2.1

		3.1

		0.45

		0.55

		0.82

		23.2

		49.1

		43.6

		29.3



		

		600268.SS

		国电南自

		9.76

		62.0

		1.4

		2.4

		3.4

		0.22

		0.38

		0.54

		69.0

		43.2

		25.9

		18.1



		

		601126.SS

		四方股份

		19.10

		77.7

		1.6

		2.2

		3.1

		0.40

		0.54

		0.77

		34.5

		41.7

		35.2

		24.8



		

		600525.SS

		长园集团

		7.67

		66.2

		2.0

		2.8

		4.5

		0.24

		0.32

		0.52

		35.9

		62.5

		24.0

		14.8



		

		000682.SZ

		东方电子

		4.42

		43.2

		0.4

		0.6

		1.2

		0.04

		0.06

		0.12

		78.4

		92.4

		69.2

		36.0



		

		002339.SZ

		积成电子

		20.80

		17.9

		0.7

		0.7

		1.0

		0.80

		0.82

		1.11

		2.5

		35.3

		25.4

		18.7



		

		002090.SZ

		金智科技

		9.15

		18.7

		0.4

		0.5

		0.6

		0.19

		0.23

		0.27

		20.0

		19.4

		39.8

		33.3



		

		002380.SZ

		科远股份

		32.16

		21.9

		0.6

		0.7

		0.9

		0.90

		1.10

		1.27

		21.6

		15.4

		29.2

		25.3



		

		002169.SZ

		智光电气

		8.72

		23.2

		0.5

		0.7

		1.1

		0.20

		0.27

		0.43

		34.3

		57.9

		32.1

		20.3



		

		300018.SZ

		中元华电

		12.20

		15.9

		0.6

		0.7

		0.8

		0.45

		0.50

		0.65

		12.2

		30.0

		24.4

		18.8



		

		002322.SZ

		理工监测

		46.24

		30.8

		0.8

		0.9

		1.1

		1.25

		1.33

		1.72

		6.3

		29.3

		34.8

		26.9





资料来源：中银国际研究，万得资讯

续…图表30.中银指数样本构成及估值 (2011年9月29日，货币单位：人民币)

		指数

		股票代码

		股票名称

		收盘价


(元)

		市值


(亿元)

		每股收益(元)

		增长率(%)

		市盈率(倍)

		股价涨幅(%)



		

		

		

		

		

		2010

		2011E

		2012E

		2011E

		2012E

		2011E

		2012E

		一周

		一月

		年内



		        |--控制设备

		

		

		

		414.7

		8.4

		12.1

		16.9

		

		

		

		43.7

		40.0

		33.7

		24.3



		

		300141.SZ

		和顺电气

		28.28

		15.6

		0.4

		0.4

		0.6

		0.70

		0.76

		1.05

		9.8

		37.7

		37.0

		26.9



		

		002123.SZ

		荣信股份

		20.05

		101.1

		2.7

		3.6

		4.8

		0.54

		0.71

		0.95

		30.7

		33.8

		28.2

		21.1



		

		300048.SZ

		合康变频

		18.65

		45.9

		1.0

		1.5

		2.0

		0.41

		0.60

		0.80

		45.2

		33.3

		31.1

		23.3



		

		002527.SZ

		新时达

		17.65

		35.3

		0.8

		1.2

		1.7

		0.41

		0.60

		0.85

		44.6

		41.7

		29.4

		20.8



		

		002334.SZ

		英威腾

		43.51

		52.9

		1.3

		1.8

		2.6

		1.04

		1.45

		2.10

		39.2

		44.8

		30.0

		20.7



		

		300124.SZ

		汇川技术

		72.00

		155.5

		2.2

		3.6

		5.3

		1.01

		1.68

		2.47

		66.8

		46.9

		42.8

		29.1



		        |--终端设备

		

		

		

		177.5

		4.8

		6.8

		9.4

		

		

		

		42.1

		37.3

		25.0

		18.3



		

		002546.SZ

		新联电子

		16.83

		28.3

		0.8

		1.2

		1.7

		0.46

		0.73

		1.03

		57.2

		41.6

		23.1

		16.3



		

		300222.SZ

		科大智能

		28.94

		17.4

		0.0

		0.8

		1.1

		

		1.27

		1.76

		

		39.0

		22.9

		16.5



		

		002356.SZ

		浩宁达

		21.38

		17.1

		0.7

		0.8

		0.9

		0.88

		0.95

		1.13

		8.6

		18.9

		22.5

		18.9



		

		002121.SZ

		科陆电子

		11.57

		45.9

		1.5

		2.3

		3.2

		0.38

		0.58

		0.80

		53.4

		39.1

		20.1

		14.4



		

		002518.SZ

		科士达

		26.51

		30.5

		0.8

		1.0

		1.4

		0.67

		0.86

		1.23

		29.0

		42.0

		30.7

		21.6



		

		002364.SZ

		中恒电气

		14.20

		14.2

		0.5

		0.5

		0.6

		0.54

		0.46

		0.64

		(15.3)

		38.6

		30.9

		22.3



		

		002227.SZ

		奥特迅

		22.23

		24.1

		0.5

		0.4

		0.5

		0.49

		0.33

		0.44

		(32.5)

		31.8

		66.7

		50.6



		  |--新能源

		

		

		

		3,056.6

		141.9

		176.2

		232.5

		

		

		

		24.1

		32.0

		22.2

		15.6



		        |--核电

		

		

		

		599.3

		26.2

		35.4

		42.8

		

		

		

		35.5

		20.8

		20.7

		16.0



		

		600875.SS

		东方电气

		22.30

		446.9

		24.7

		33.5

		40.3

		1.23

		1.67

		2.01

		35.6

		20.0

		13.3

		11.1



		

		002266.SZ

		浙富股份

		17.80

		53.3

		1.4

		1.9

		2.6

		0.47

		0.63

		0.85

		33.4

		34.8

		28.1

		20.8



		

		000777.SZ

		中核科技

		22.50

		47.9

		0.4

		0.6

		0.8

		0.20

		0.29

		0.39

		47.2

		32.0

		76.9

		58.3



		

		300004.SZ

		南风股份

		27.23

		51.2

		0.8

		0.8

		1.1

		0.43

		0.44

		0.56

		3.8

		27.7

		61.7

		48.3



		        |--风电

		

		

		

		925.2

		59.6

		59.7

		76.0

		

		

		

		0.1

		27.4

		19.8

		14.6



		

		601558.SS

		华锐风电

		22.08

		443.9

		28.3

		34.0

		42.9

		1.41

		1.69

		2.13

		20.1

		26.3

		13.1

		10.4



		

		002202.SZ

		金风科技

		10.10

		272.2

		24.4

		15.6

		18.7

		0.91

		0.58

		0.69

		(36.1)

		19.8

		17.4

		14.5



		

		600416.SS

		湘电股份

		9.46

		57.6

		2.3

		2.9

		4.6

		0.38

		0.48

		0.76

		24.7

		57.9

		19.7

		12.5



		

		000836.SZ

		鑫茂科技

		5.57

		16.3

		0.1

		0.7

		1.5

		0.03

		0.25

		0.53

		825.0

		108.1

		22.0

		10.6



		

		600290.SS

		华仪电气

		8.97

		47.3

		1.5

		2.5

		3.4

		0.29

		0.48

		0.65

		68.9

		33.9

		18.6

		13.9



		

		002009.SZ

		天奇股份

		13.68

		30.2

		0.9

		1.4

		1.7

		0.39

		0.61

		0.79

		55.0

		29.0

		22.4

		17.3



		

		002531.SZ

		天顺风能

		16.52

		34.0

		1.0

		1.4

		1.9

		0.47

		0.70

		0.90

		49.5

		28.5

		23.5

		18.3



		

		300129.SZ

		泰胜风能

		11.06

		23.9

		1.1

		1.1

		1.2

		0.51

		0.50

		0.58

		(2.3)

		14.6

		22.0

		19.2



		        |--光伏

		

		

		

		1,631.3

		56.2

		81.1

		113.7

		

		

		

		44.3

		40.3

		23.4

		16.0



		

		002506.SZ

		超日太阳

		16.89

		89.0

		2.1

		3.7

		5.7

		0.39

		0.70

		1.07

		79.6

		53.0

		24.1

		15.7



		

		300118.SZ

		东方日升

		15.38

		53.8

		2.5

		3.2

		4.8

		0.73

		0.92

		1.37

		26.2

		49.3

		16.7

		11.2



		

		000012.SZ

		南玻A

		14.07

		292.1

		14.6

		17.6

		24.0

		0.70

		0.85

		1.15

		20.8

		36.3

		16.6

		12.2



		

		002218.SZ

		拓日新能

		10.55

		51.7

		0.9

		1.9

		3.4

		0.19

		0.38

		0.69

		101.2

		80.3

		27.6

		15.3



		

		600644.SS

		乐山电力

		12.74

		41.6

		0.7

		1.8

		2.4

		0.20

		0.56

		0.75

		176.6

		34.6

		22.9

		17.0



		

		600537.SS

		海通集团

		28.99

		66.7

		6.9

		8.5

		11.4

		3.02

		3.71

		4.95

		23.1

		33.4

		7.8

		5.9



		

		002083.SZ

		孚日股份

		7.10

		66.6

		1.7

		2.2

		2.8

		0.18

		0.23

		0.30

		28.5

		30.4

		30.9

		23.7



		

		300111.SZ

		向日葵

		15.98

		81.3

		1.9

		3.6

		4.9

		0.36

		0.71

		0.96

		96.3

		34.5

		22.4

		16.6



		

		600703.SS

		三安光电

		13.10

		189.2

		4.2

		8.1

		11.7

		0.29

		0.56

		0.81

		93.0

		45.1

		23.4

		16.1



		

		600151.SS

		航天机电

		10.13

		97.0

		2.3

		2.3

		3.6

		0.24

		0.24

		0.38

		(1.2)

		58.3

		42.2

		26.7



		

		600674.SS

		川投能源

		11.77

		109.8

		3.9

		4.4

		5.6

		0.42

		0.47

		0.60

		11.6

		27.5

		25.1

		19.7



		

		002006.SZ

		精功科技

		27.60

		83.7

		0.7

		4.5

		6.0

		0.23

		1.49

		1.99

		544.2

		34.2

		18.6

		13.8



		

		002008.SZ

		大族激光

		8.78

		91.7

		3.9

		4.8

		6.2

		0.37

		0.46

		0.59

		25.2

		28.7

		19.0

		14.8



		

		002371.SZ

		七星电子

		57.00

		48.2

		0.8

		1.4

		2.2

		0.96

		1.67

		2.56

		74.1

		53.7

		34.2

		22.2



		

		300029.SZ

		天龙光电

		20.06

		40.1

		1.0

		1.8

		2.8

		0.52

		0.91

		1.39

		73.4

		53.0

		22.1

		14.4



		

		300082.SZ

		奥克股份

		20.50

		53.1

		1.9

		3.0

		4.0

		0.73

		1.16

		1.54

		58.7

		32.5

		17.7

		13.3



		

		300080.SZ

		新大新材

		18.68

		52.3

		1.7

		2.7

		4.1

		0.60

		0.97

		1.45

		61.0

		49.7

		19.2

		12.9



		

		002163.SZ

		中航三鑫

		5.74

		46.1

		0.7

		1.3

		2.5

		0.08

		0.16

		0.32

		90.4

		99.6

		36.2

		18.1



		

		600586.SS

		金晶科技

		5.42

		77.1

		3.9

		4.2

		5.6

		0.27

		0.30

		0.39

		9.4

		32.7

		18.2

		13.7





资料来源：中银国际研究，万得咨询
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。
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