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证券研究报告：行业点评

电力设备及新能源行业 

我国将考核各地能源消费总量控制，看好高

压变频器发展

2011 年 10 月 24 日 

年初至今电力设备行业走势图 
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投资要点： 

事件：国家能源局发展规划司司长江冰 23 日透露，我国“十二五”能源消

费总量控制目标将于近期分解落实到各地政府，各地能源消费总量将受到严

格控制和考核。但为体现鼓励可再生能源及能源节约的政策，各地在水电、

风电、太阳能及能源综合利用方面的新增消费量在考核中将被扣除。 

点评： 

 电动机主要耗能大户，高压变频器节能效果明显。电动机又是主要耗

电设备，中国发电总量的 66%消耗在电动机上，而高压电机约占一半，高

压电机中近 70%拖动的负载是风机、泵类、压缩机，其中一半适合调速。

目前，高压变频器调速已成为高压交流电机的主流调速方式，新建项目和

技改项目使用高压变频系统的节能效果都很明显。中国电器工业协会变频

器分会在《2007 年中国高压变频器行业发展报告》中分析，根据对现有

高压变频器用户实际使用情况的统计，各行业不同用户使用高压变频器的

节电效果都较为理想，虽然不同客户的实际设备运行环境有所差异，但是

实际节电效果的区间多在 20%-60%之间。 

 行业高增速仍值得期待。高压变频器主要应用于大型工矿企业，节能

的功效要高于优于工艺流程，而“十二五”节能减排的压力较大，此外随

着能源价格的上涨，企业应用高压变频器节能的效益越来越明显，回收期

只有 1-2 年，企业改造动力较强，而目前电机变频器改造只有 30%不到，

未来新增及存量改造市场空间仍较大，预计未来5年内仍将保持30%-40%

的高增速。 

 宏观经济对行业影响有限。高压变频器应用的下游领域涉及电力、矿

业、水泥、冶金、石化等行业。宏观经济下调，对上述行业造成影响，可

能影响增量市场，但行业内涉及很多存量改造，仍可以支持行业的快速增

长。此外，公司高压变频器主要面对的大型工矿企业，企业资金实力较强，

在目前紧缩的状况下，对企业的购买意愿影响有限。 

 变频器在工艺流程领域的应用将支持行业长期发展。变频器除了在节

能领域的应用外，在工艺流程调节的应用是未来的发展趋势，随着我国自

动化程度的提高，变频器在工艺流程领域的应用将逐步增多，这将支持行

业的长期发展。 
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 价格战基本结束，盈利能力趋于稳定。经过 2009-2010 年的价格

战，目前高压变频器价格在 500 元／瓦左右的水平，行业内的毛利

率水平在 30%左右，中小规模的新进入者毛利率预计还要低于这个

水平。相对其他行业而言变频器行业属于中小规模行业，行业龙头

的年销售额才 6-8 亿左右，初期进入者规模较小，期间费用率较高，

在 30%左右的毛利率水平下，考虑到期间费用，新进入者盈利情况

一般，目前价格下新进入者动力不强。我们认为到目前价格下，行

业价格战基本已经结束，行业盈利趋于稳定。 

  投资策略。未来我国将考核各地能源消费总量控制，将加大各

地政府节能的压力，而变频器作为节约能源最直接和效益最好的途

径推广速度将加快，广度也增强。看好变频器企业未来几年的发展，

重点推荐合康变频（300048）、汇川技术（300124）、英威滕（002334）。 

 

图1：低压变频器市场规模                                图2：中压变频器市场规模 
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资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情
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报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任
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