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研究结论 

 电气设备和新能源板块前三季度收入小幅增长，利润同比负增长。我们

在选取了 118 家上市公司进行分析，全行业 1-9 月累计实现收入 2458.42

亿元，同比增长 14.32%，累计实现净利润 193.57 亿元，同比下降 3.29%，

1-9 月份收入同比增长增幅为负的公司共有 19 家，增幅为 0—30%的公

司共有 59 家，增幅为 30%以上的公司共有 40 家。净利润 1-9 月份同比

增长增幅为负的公司共有 50 家，增幅为 0—30%的公司共有 34 家，增幅

为 30%以上的公司共有 34 家。 

 二次设备企业业绩表现最为优异。二次设备统计的公司有 13 家，1-9 月

收入103.32亿元，同比增长32.67%，净利润9.48亿元，同比增长38.5%。

净利润同比增长为负的有 6 家，增幅 30%以上的有 4家。国电南瑞(未评

级)、四方股份（未评级）、国电南自（未评级）、许继电气（未评级）

等综合型的二次设备龙头企业表现优异，但许继电气净利润增长幅度较

小，由于智能配电网、用电端智能化等领域逐步兴起，行业增速依然可期。 

我们看好二次设备龙头企业。 

 电力电子板块保持高增长，但三季度增速有所下滑。电力电子板块统计

13 家公司，1-9 月收入 70.29 亿元，同比增长 38.63%，净利润 12.11

亿元，同比增长 28.31%，与半年报相比增速下滑。净利润增幅为负的公

司有 2家，增幅 0—30%的有 5家，增幅为 30%以上的有 8家。符合市场

预期的有汇川技术、合康变频（未评级），而英威腾（未评级）、荣信股

份则低于预期。 

 一次设备企业收入总体保持增长，但利润同比降低 27%。一次设备板块

统计 43 家公司，1-9 月实现累计收入 706.48 亿元，同比增长 11.03%，

实现累计净利润 45.65 亿元，同比降低 27.53%，其中特高压板块收入同

比降低 2.3%，净利润同比下滑 44.5%，电线电缆公司由于铜价上涨使得

收入同比增长 33%，但利润同比下滑 11%。中压电气受益于城农网改造

及固定资产投资增长，收入和利润均实现 20%以上的增长，而智能电表

板块总体保持增长，上游芯片企业业绩增长较快。 

 光伏板块前三季同比增长较快，但单季度环比收入和利润均负增长。光

伏板块共有企业 15 家：光伏板块 1-9 月实现累计收入 258.94 亿元，同

比增长 46%，实现累计净利润 33.42 亿元，同比增长 40%。  

 风电板块同比负增长，还在探底过程中。风电板块 1-9 月份实现累计收

入 323.98 亿元，同比下降 11.17%，实现累计归属于母公司股东的净利

润 25.28 亿元，同比下降 45.48%。利预计整个行业还在探底过程之中。 

 核电、水电和火电设备保持稳步增长。核电、水电和火电共统计 11 家公

司，实现累计收入 897.03 亿元，同比增长 14.05%，实现累计归属于母

公司股东的净利润 46.09 亿元，同比增长 26.62%。行业保持稳步增长。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

国电南自 0.21 0.39 0.56 0.81 买入

森源电气 0.41 0.72 1.07 1.49 买入

荣信股份 0.53 0.67 0.90 1.20 买入

汇川技术 1.02 1.81 2.68 3.91 买入

特变电工 0.6 0.54 0.65 0.76   买入

思源电气 1.26 0.37 0.48 0.67 增持

盾安环境 0.29 0.42 0.61 0.90 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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前言 

电气设备和新能源板块 1-9 月份业绩分化较为严重。我们在电力设备和新能源板块共选取了 118

家上市公司进行了统计分析，全行业 1-9 月累计实现收入 2458.42 亿元，同比增长 14.32%，累计

实现净利润 193.57 亿元，同比下降 3.29%，1-9 月份收入同比增长增幅为负的公司共有 19 家，

增幅为 0—30%的公司共有 59 家，增幅为 30%以上的公司共有 40 家。净利润 1-9 月份同比增长

增幅为负的公司共有 50 家，增幅为 0—30%的公司共有 34 家，增幅为 30%以上的公司共有 34 家。 

图表 1 电力设备和新能源板块三季报收入和净利润情况统计 

 
营业收入（亿元） 同比增速（%） 

归属母公司股东净利润

（亿元） 
同比增速（%） 

全行业 2458.42 14.32% 193.57 -3.29%

一次设备 706.48 11.03% 43.86 -27.48%

二次设备 103.32 32.67% 9.48 38.50%

电力电子 70.29 38.63% 12.11 28.31%

光伏 258.94 45.66% 33.42 40.34%

风电 323.98 -11.17% 25.28 -45.48%

其他发电设备 897.03 14.50% 57.37 24.46%

其他电力设备 98.39 16.89% 12.06 69.10%

资料来源：wind、东方证券研究所 

图表 2 电力设备和新能源板块三季报整体情况统计 

公司数量 收入同比增速 归属母公司净利润同比增速 

同比负增长 19 50 

同比增长幅度在 0%-30% 56 34 

同比增长超过 30% 43 34 

累计 118 118 

资料来源：wind、东方证券研究所 

行业整体盈利水平稳中有降。2011 年前三季度全行业盈利水平基本保持平稳，但由于原材料价格

和人工成本上升，竞争加剧，价格下降的影响，略微下降。一次设备，二次设备，光伏和风电板快

的毛利率和净利率有所下滑，其他发电设备毛利率相比上半年略有下降，但高于去年同期水平，净

利率环比同比均有改善。 

图表 3 电力设备和新能源板块 1-9 月毛利率和净利率情况统计 

 毛利率 净利率 

 2011 Q1-3 2011 H1 2010 Q1-3 2011 Q1-3 2011 H1 2010 Q1-3 

全行业 21.74% 22.11% 22.71% 8.63% 8.99% 10.04% 

一次设备 20.07% 20.34% 23.01% 6.46% 6.93% 9.90% 

二次设备 34.30% 35.88% 33.64% 9.98% 11.03% 9.75% 

电力电子 39.37% 39.44% 40.21% 17.57% 17.07% 19.15% 
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光伏 25.68% 26.52% 26.42% 13.65% 15.41% 14.06% 

风电 20.05% 20.92% 24.24% 8.26% 9.53% 13.45% 

其他发电设备 19.52% 19.63% 18.63% 7.73% 7.55% 7.22% 

其他电力设备 23.48% 24.02% 23.26% 12.54% 9.89% 8.82% 

资料来源：wind、东方证券研究所 

电气设备板块整体远远跑输大盘指数。截至 2011 年 9 月 30 日，电气设备指数累计下跌 32.02%，

同期上证指数累计下跌 17.3%。截至 2011 年 11 月 4 日，电气设备指数今年累计下跌 27.74%，而

同期上证指数累计下跌 11.37%。 

图表 4  2011 年 1-9 月电气设备指数和上证综指 
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资料来源：Wind 资讯、东方证券研究所 

图表 5 2011 年 1-11 月电气设备指数和上证综指 
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资料来源：Wind 资讯、东方证券研究所 

 

二次设备三季报表现依然靓丽 

二次设备龙头企业业绩保持高增长 

二次设备板块整体保持高增长。二次设备板块统计的企业共有 13 家，二次设备板块 1-9 月实现累

计收入 103.32 亿元，同比增长 32.67%，实现累计净利润 9.48 亿元，同比增长 38.5%。所有 13

家公司 1-9 月累计收入均实现增长，增幅为 0—30%的公司共有 10 家，增幅为 30%以上的公司共

有 3家。归属于母公司股东的净利润 1-9 月同比增长增幅为负的公司共有 6家，增幅为 0—30%的

公司共有 3家，增幅为 30%以上的公司共有 4家，可见公司之间差别较大。 

二次设备龙头企业收入和利润均保持高增长。二次设备龙头企业国电南瑞收入增长速度最快，同比

增速达 71.65%，其次国电南自、四方股份、许继电气收入增长相对较好，国电南自归属于母公司

股东的净利润 163.42%，许继因为也有一次设备等其他业务，利润增长率较低，仅有 5.86% 

电厂类二次设备企业收入和利润承压，小型的二次设备企业业绩增长也显疲态。电厂自动化企业，

比如科远股份、金智科技，收入只是小幅增长，利润增速均为负。电网二次设备中的小企业，比如

中元华电、积成电子、理工监测等，收入增长还不错，但是中元华电利润出现负增长，积成电子和

理工检测增长率都较低。新联电子因为领域相对特殊，收入和利润指标表现较好。 
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图表 6 二次设备公司收入和净利润变动情况分析表 

    收入(亿元) 归属于母公司股东的净利润(亿元) 

股票代码 公司 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

季度 

环比 

2010 

Q3 

季度 

同比 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 

1-9 月

同比

2011 

Q3 

2011 

Q2 

季度 

环比 

2010 

Q3 

季度 

同比 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3

1-9 月

同比 

600406.SH 国电南瑞 11.12 9.16 21.38% 6.56 69.63% 28.34 16.51 71.65% 1.42 2.04 -30.45% 0.83 71.29% 4.09 2.47 65.59% 

600268.SH 国电南自 7.22 6.34 13.80% 4.90 47.40% 17.58 13.82 27.24% 0.26 0.84 -69.50% 0.23 11.67% 1.12 0.43 163.42%

601126.SH 四方股份 3.44 3.31 4.00% 2.69 27.83% 9.39 7.42 26.53% 0.38 0.37 3.50% 0.29 30.44% 0.93 0.71 31.00% 

000400.SZ 许继电气 9.68 8.59 12.76% 7.94 21.98% 23.78 19.82 19.98% 0.21 0.63 -67.44% 0.20 1.76% 0.94 0.89 5.86% 

002339.SZ 积成电子 1.07 1.09 -2.05% 0.81 31.08% 2.63 2.13 23.20% 0.11 0.15 -25.24% 0.11 4.72% 0.23 0.23 1.23% 

000682.SZ 东方电子 2.95 2.54 16.29% 2.63 12.21% 7.89 6.93 13.85% 0.06 0.05 26.15% 0.06 5.42% 0.13 0.16 -19.48%

002322.SZ 理工监测 0.47 0.55 -14.72% 0.41 14.24% 1.46 0.86 69.81% 0.14 0.20 -32.02% 0.09 47.30% 0.29 0.26 11.66% 

300018.SZ 中元华电 0.50 0.33 52.89% 0.28 77.73% 1.04 0.87 19.17% 0.10 0.10 3.95% 0.11 -11.49% 0.27 0.32 -14.34%

002546.SZ 新联电子 1.21 0.81 50.33% 0.83 46.56% 2.70 1.60 68.83% 0.30 0.24 27.14% 0.20 50.63% 0.67 0.41 64.17% 

300222.SZ 科大智能 0.31 0.33 -6.74% 0.44 -29.12% 0.92 0.83 11.72% 0.06 0.07 -12.92% 0.15 -60.32% 0.17 0.23 -25.36%

002180.SZ 万力达 0.42 0.39 8.49% 0.41 3.97% 1.08 0.99 9.27% 0.06 0.02 155.65% 0.09 -35.96% 0.12 0.16 -28.12%

002380.SZ 科远股份 0.52 0.63 -16.38% 0.30 76.99% 1.51 1.48 2.12% 0.05 0.11 -57.27% 0.07 -30.02% 0.25 0.28 -11.58% 

002090.SZ 金智科技 1.62 1.64 -1.20% 1.43 13.91% 5.01 4.63 8.18% 0.07 0.11 -33.13% 0.05 35.51% 0.27 0.31 -10.28%

    40.53 35.70 13.56% 29.60 36.92% 103.32 77.88 32.67% 3.21 4.93 -34.79% 2.49 29.18% 9.48 6.84 38.50% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

二次设备龙头企业毛利率保持稳定，小企业毛利率小幅下滑 

二次设备龙头企业毛利率保持稳定，而个别中小二次设备企业毛利率有所下降。一线的二次设备企

业，包括国电南瑞、国电南自、许继电气、四方股份，毛利率和净利润率水平表现均不错，同比和

环比均有小幅增长。个别二线的二次设备企业毛利率有所下降，但是净利润率下降的企业数量较多。 

图表 7 二次设备公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

  毛利率 净利润率 

股票代码 公司 
2011 Q3 2011 Q2 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 

2011 

 H1 
2010A 2011 Q3 2011 Q2

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 
2011 H1 2010A

600406.SH 国电南瑞 35% 37% 30% 30% 33% 33% 21% 22% 14% 15% 18% 19% 

600268.SH 国电南自 28% 29% 30% 27% 29% 28% 5% 13% 7% 4% 8% 6% 

601126.SH 四方股份 43% 46% 47%  46% 45% 10% 11% 10% 0% 9% 11% 

000400.SZ 许继电气 36% 36% 34% 33% 37% 29% 11% 11% 7% 7% 8% 6% 

002339.SZ 积成电子 49% 43% 45% 44% 44% 41% 24% 15% 10% 11% 8% 14% 

000682.SZ 东方电子 33% 34% 33% 31% 34% 32% 6% 3% 3% 4% 3% 4% 

002322.SZ 理工监测 67% 71% 60% 61% 53% 61% 44% 37% 20% 29% 15% 36% 

300018.SZ 中元华电 53% 55% 50% 54% 56% 55% 31% 29% 27% 37% 32% 34% 

002546.SZ 新联电子  40% 41% 42% 42% 44%  29% 25% 25% 25% 27% 

300222.SZ 科大智能  58% 55% 0% 57% 59%  21% 19% 0% 18% 36% 
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002180.SZ 万力达 45% 51% 53% 51% 51% 51% 12% 5% 11% 16% 9% 19% 

002380.SZ 科远股份 36% 43% 43% 40% 42% 40% 16% 17% 16% 19% 20% 23% 

002090.SZ 金智科技 26% 26% 27% 25% 26% 26% 8% 8% 6% 7% 7% 8% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

电力电子公司持续高增长，但增速普遍下滑 

电力电子企业收入全部正增长 

电力电子企业收入均保持快速增长，尤其以变频企业表现最为优异。电力电子板块统计的企业共有

13 家，电力电子板块 1-9 月实现累计收入 70.29 亿元，同比增长 38.63%，实现累计净利润 12.11

亿元，同比增长 28.31%。所有 13 家公司中 1-9 月累计收入均实现正增长，增幅为 0—30%的公

司共有 5 家，增幅为 30%以上的公司共有 8 家。归属于母公司股东的净利润 1-9 月同比增长增幅

为负的公司共有 2家，增幅为 0—30%的公司共有 7家，增幅为 30%以上的公司共有 4家，分子行

业来看，变频器企业的收入和利润增速高于其他电力电子企业。 

图表 8 电力电子公司收入和净利润变动情况分析表 

  收入(亿元) 归属于母公司股东的净利润(亿元) 

股票代码 公司 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

季度 

环比 

2010 

Q3 

季 度

同比 

2011 

Q1-3

2010 

Q1-3

1-9 月

同比 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

季 度

环比 

2010 

Q3 

季 度

同比 

2011 

Q1-3

2010 

Q1-3

1-9 月 

同比 

002123.SZ 荣信股份 3.71 4.33 -14.28% 3.68 0.86% 12.25 10.04 21.95% 0.52 0.43 0.64 0.62 43% 0.96 1.26 32% 

300124.SZ 汇川技术 2.89 2.92 -1.10% 1.91 51.32% 7.90 4.68 68.70% 0.28 0.61 0.72 0.98 62% 0.88 1.70 92% 

002334.SZ 英威腾 1.99 1.68 18.25% 1.45 37.50% 4.98 3.58 38.99% 0.15 0.28 0.19 0.38 34% 0.43 0.56 30% 

002527.SZ 新时达 2.02 1.95 3.75% 1.53 31.82% 4.96 3.57 39.07% 0.07 0.25 0.10 0.41 65% 0.32 0.51 62% 

300048.SZ 合康变频 1.76 1.50 17.39% 0.95 86.10% 4.07 2.40 69.61% 0.16 0.22 0.17 0.34 54% 0.38 0.51 35% 

002358.SZ 森源电气 2.00 1.67 19.89% 1.25 60.06% 4.79 3.39 41.23% 0.10 0.21 0.17 0.33 60% 0.31 0.50 62% 

300046.SZ 台基股份 0.83 0.96 -13.27% 0.67 24.28% 2.39 1.90 26.29% 0.10 0.32 0.15 0.32 2% 0.41 0.47 13% 

002335.SZ 科华恒盛 2.63 2.26 16.63% 1.50 75.99% 6.26 3.87 61.66% 0.12 0.24 0.13 0.29 21% 0.37 0.42 16% 

002518.SZ 科士达 2.11 2.16 -2.48% 1.43 47.66% 6.37 4.08 56.07% 0.14 0.22 0.20 0.18 -16% 0.36 0.38 5% 

300040.SZ 九洲电气 1.51 1.41 7.00% 1.16 30.64% 3.91 2.77 41.32% 0.03 0.12 0.03 0.12 6% 0.14 0.16 10% 

002364.SZ 中恒电气 0.72 0.71 0.51% 0.58 22.62% 1.99 1.67 19.31% 0.08 0.09 0.08 0.12 29% 0.17 0.20 20% 

002169.SZ 智光电气 1.31 1.22 7.16% 1.21 8.66% 3.32 3.04 9.18% 0.03 0.10 0.03 0.10 -2% 0.13 0.13 2% 

002121.SZ 科陆电子 2.85 3.18 -10.40% 2.86 -0.22% 7.09 5.71 24.24% 0.03 0.48 0.05 0.52 10% 0.51 0.57 12% 

   总计 26.35 25.97 1.45% 20.17 30.62% 70.29 50.71 38.63% 4.73 4.72 0.26% 4.07 16.10% 12.11 9.44 28.31% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

变频类企业毛利率保持稳定，其他电力电子企业利润率下滑 

部分变频类电力电子企业毛利率有所上升，而其他电力电子企业则因为价格下降和原材料价格上涨

导致利润率有所降低。变频器企业，比如汇川技术、英威腾、合康变频、荣信股份等，毛利率均有

所上升，净利润率，除合康变频因为有限制性股票需扣除管理费用外，其他企业净利润率保持稳定

或者小有上升。但是，其他电力电子企业，毛利率都有下行的压力，一方面由于产品价格面临较为
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激烈的竞争，比如光伏逆变器、UPS 电源等，另一方面由于原材料价格有所上升，影响最大的比

如台基股份。 

图表 9 电力电子公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

  毛利率 净利润率 

股票代码 公司 
2011 Q3 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 
2011 H1 2010A 2011 Q3 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 
2011 H1 2010A 

002123.SZ 荣信股份 52.22% 50.37% 45.85% 49.56% 46.24% 26.56% 19.55% 20.89% 16.51% 22.14%

300124.SZ 汇川技术 55.98% 55.55% 51.63% 55.30% 53.05% 31.64% 33.23% 32.50% 34.16% 32.79%

002334.SZ 英威腾 43.50% 41.86% 41.16% 40.77% 41.62% 16.93% 17.77% 22.51% 18.33% 22.89%

002527.SZ 新时达 42.57% 41.27% 42.00% 40.38% 41.77% 21.95% 19.60% 17.68% 17.99% 16.41%

300048.SZ 合康变频 41.49% 40.21% 38.88% 39.23% 37.72% 20.63% 21.44% 26.69% 22.05% 26.00%

002358.SZ 森源电气 33.11% 33.17% 33.02% 33.22% 32.71% 18.51% 18.12% 15.22% 17.85% 14.46%

300046.SZ 台基股份 37.18% 38.74% 40.95% 39.57% 42.39% 25.56% 28.56% 29.42% 30.16% 30.15%

002335.SZ 科华恒盛 31.98% 34.61% 38.95% 36.51% 36.81% 12.11% 11.85% 15.42% 11.66% 14.09%

002518.SZ 科士达 25.74% 24.36% 31.12% 23.67% 29.69% 9.28% 8.84% 12.89% 8.61% 11.66%

300040.SZ 九洲电气 24.74% 23.61% 27.91% 22.90% 25.62% 6.80% 6.68% 10.69% 6.61% 11.18%

002364.SZ 中恒电气 33.44% 33.61% 37.22% 33.71% 37.23% 15.22% 15.62% 16.05% 15.84% 15.22%

002169.SZ 智光电气 25.37% 29.52% 30.53% 32.23% 32.85% 9.51% 7.63% 7.95% 6.40% 8.90%

002121.SZ 科陆电子 35.95% 35.83% 43.12% 35.74% 38.86% 12.89% 12.91% 17.67% 12.93% 14.01%

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

一次设备企业压力凸显 

高压一次设备收入增长承压，中压、电表和电缆小有增长 

一次设备 1-9 月整体收入增长较慢，净利润负增长。一次设备板块共有企业 43 家：一次设备板块

1-9 月实现累计收入 706.48 亿元，同比增长 11.03%，实现累计净利润 45.65 亿元，同比降低

27.53%，收入 1-9 月同比增长增幅为负的公司共有 10 家，增幅为 0—30%的公司共有 19 家，增

幅为 30%以上的公司共有 15 家。净利润半年同比增长增幅为负的公司共有 20 家，增幅为 0—30%

的公司共有 14 家，增幅为 30%以上的公司共有 9家。 

一次设备面临较大的经营压力，特高压板块整体承压。一次设备是公司最多的板块，但是一次设备

总体经营压力较大，根据我们的统计的 43 家一次设备企业，一次设备板块 1-9 月总共实现销售收

入 706.48 亿，同比增长 11.03%，实现净利润 45.65 亿，同比减少 27.53%，增收不增利。其中有

10 家企业收入同比负增长，20 家企业净利润同比负增长。一次设备中，前两年表现好的板块比如

特高压、高压板块今年表现尤其不如人意，主要是产品价格下降导致毛利率大幅下降，需求降低也

让收入增长乏力。相较而言，中压电气板块情况要好很多， 

中低压电气板块收入和利润均实现正增长。中低压电气板块累计实现销售收入 86.47 亿，同比增长

37.54%，累计实现净利润 9.55 亿，同比增长 23.77%，净利润增长低于收入增长的主要原因是正

泰电器利润增长远低于收入增长。利润率方面，除正泰电器外，利润率均保持稳定或者小幅上升，

正泰电器由于铜价上涨导致产品毛利率大幅下降。 
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智能电表板块收入保持高增长，利润保持正增长，但公司表现差异较大。受益于去年 5月份开始的

智能电表集中中标政策，今年 1-9 月，智能电表板块整体收入实现高增长，1-9 月总共实现销售

收入 40.58 亿，同比增长 41.65%，实现净利润 4.93 亿，同比增长 18.08%。统计的 6家智能电表

企业，业绩表现差异较大。其中东软载波实现了营业收入和净利率的高速增长，分别为 109.05%

和 132.86%，浩宁达营业收入增长 107.81%，但由于从 09 年起毛利率大幅下降，净利润率与去年

同期相比成负增长，为-15.43%， 

电线电缆板块收入实现高增长，利润则负增长。由于铜价上涨，电线电缆企业收入增长较快，统计

的 9家电线电缆企业，实现收入 179.71 亿元，同比增长 32.65%，但是净利润仅 7.65 亿，同比减

少 10.75%。摩恩电气由于套期保值亏损严重，1-9 月累计净利润与去年同期相比大幅下降

81.09%。 

图表 10 一次设备公司收入和净利润变动情况分析表 

   收入(亿元) 归属于母公司股东的净利润(亿元) 

股票代码 公司 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度 

同比 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 

1-9 月

同比 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度 

同比 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3

1-9 月

同比 

一次设备板块               

600089.SH 特变电工 45.17 44.70 41.23 9.56% 127.18 128.80 -1.26% 3.31 3.12 4.11 -19.40% 10.20 13.71 -25.56% 

600550.SH 天威保变 10.73 13.75 13.98 -23.21% 39.84 47.08 -15.37% 0.02 0.86 1.24 -98.22% 2.32 5.38 -56.86% 

601179.SH 中国西电 27.35 29.78 23.59 15.98% 78.20 90.24 -13.35% -1.15 0.16 0.99 -216.45% -0.79 6.43 -112.29% 

600517.SH 置信电气 3.38 3.71 3.67 -7.95% 9.68 11.10 -12.82% 0.49 0.54 0.73 -33.51% 1.34 2.40 -44.17% 

002112.SZ 三变科技 2.77 2.19 2.43 14.27% 6.83 6.53 4.53% 0.01 -0.04 0.17 -95.16% 0.02 0.41 -94.25% 

300001.SZ 特锐德 1.50 1.48 1.31 14.60% 4.05 3.12 30.09% 0.24 0.27 0.30 -19.33% 0.72 0.67 7.84% 

002323.SZ 中联电气 0.52 0.63 0.46 12.76% 1.77 1.69 4.69% 0.13 0.12 0.09 48.46% 0.38 0.36 5.16% 

600580.SH 卧龙电气 8.93 7.88 7.15 24.92% 24.24 21.80 11.22% 0.41 0.40 0.36 13.04% 1.49 1.53 -2.86% 

300140.SZ 启源装备 0.70 0.79 0.71 -2.36% 2.15 2.31 -6.67% 0.12 0.13 0.09 25.21% 0.34 0.37 -8.63% 

600312.SH 平高电气 7.05 8.17 5.25 34.25% 17.25 12.08 42.85% 0.40 0.01 -0.39 -203.54% -0.36 -0.38 -4.68% 

002028.SZ 思源电气 4.49 4.63 4.97 -9.56% 12.24 12.30 -0.50% 0.30 0.42 1.29 -76.95% 0.94 3.57 -73.68% 

600290.SH 华仪电气 3.58 3.89 4.76 -24.79% 10.56 12.37 -14.58% 0.19 0.22 0.26 -26.10% 0.58 0.76 -23.36% 

002452.SZ 长高集团 0.95 1.04 0.54 76.59% 2.48 2.15 15.37% 0.16 0.23 0.10 55.49% 0.45 0.38 18.29% 

000585.SZ 东北电气 0.31 1.11 0.90 -65.77% 1.76 2.36 -25.30% -0.05 0.05 -0.09 -42.74% 0.15 -0.08 -278.60% 

600112.SH 长征电气 1.35 1.27 1.12 20.55% 3.40 2.94 15.68% 0.08 0.28 0.09 -1.62% 0.44 0.43 3.73% 

600379.SH 宝光股份 1.79 1.76 1.65 8.67% 4.95 4.14 19.43% 0.02 0.02 0.07 -64.37% 0.06 0.16 -60.46% 

300208.SZ 恒顺电气 0.43 0.61 0.31 41.21% 1.40 1.16 21.11% 0.09 0.16 0.03 159.59% 0.31 0.21 45.22% 

002545.SZ 东方铁塔 4.05 5.17 4.79 -15.62% 13.34 12.09 10.29% 0.70 0.53 0.58 21.89% 1.71 1.42 20.99% 

601700.SH 风范股份 3.10 2.60 3.29 -5.66% 9.72 10.53 -7.66% 0.11 0.25 0.50 -77.93% 0.86 1.48 -42.27% 

000551.SZ 创元科技 6.84 6.97 5.76 18.83% 20.31 16.10 26.18% 0.20 0.19 0.15 33.09% 0.55 0.42 31.84% 

002606.SZ 大连电瓷 1.75 0.00 1.39 26.36% 4.15 4.30 -3.41% 0.20 0.00 0.09 121.02% 0.41 0.57 -27.64% 

300069.SZ 金利华电 0.37 0.36 0.37 2.37% 1.09 1.07 1.11% 0.07 0.10 0.07 -9.07% 0.23 0.22 3.66% 

300120.SZ 经纬电材 0.90 1.20 0.93 -3.76% 3.12 3.04 2.51% 0.05 0.11 0.08 -36.94% 0.24 0.28 -15.46% 

   138.03 143.68 130.55 5.73% 399.73 409.30 -2.34% 6.11 8.14 10.92 -44.06% 22.58 40.67 -44.49% 

中压电气                
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601877.SH 正泰电器 23.25 23.57 18.19 27.84% 63.27 46.60 35.77% 2.16 2.36 1.91 12.88% 6.21 5.61 10.71% 

002358.SZ 森源电气 2.00 1.67 1.25 60.06% 4.79 3.39 41.23% 0.37 0.33 0.21 76.50% 0.87 0.52 68.15% 

002074.SZ 东源电器 1.18 2.63 1.28 -7.64% 4.93 3.75 31.43% 0.12 0.24 0.10 23.67% 0.45 0.30 49.10% 

002350.SZ 北京科锐 1.72 1.77 1.17 46.50% 4.78 3.45 38.52% 0.11 0.18 0.05 136.91% 0.34 0.20 67.64% 

002298.SZ 鑫龙电器 2.34 2.38 1.72 36.06% 6.40 4.46 43.47% 0.22 0.24 0.08 172.29% 0.52 0.29 82.59% 

300062.SZ 中能电气 0.90 0.65 0.65 39.71% 2.31 1.22 89.22% 0.16 0.11 0.16 1.95% 0.40 0.26 55.92% 

   31.40 32.67 24.26 29.43% 86.47 62.87 37.54% 3.14 3.45 2.50 25.42% 8.79 7.17 22.56% 

智能电表                

002356.SZ 浩宁达 1.07 1.20 0.64 68.49% 2.98 1.43 107.81% 0.04 0.03 0.06 -36.34% 0.08 0.09 -18.32% 

002121.SZ 科陆电子 2.85 3.18 2.86 -0.22% 7.09 5.71 24.24% 0.38 0.52 0.51 -25.80% 0.95 1.02 -6.89% 

601567.SH 三星电气 6.30 0.00 4.61 36.71% 15.50 11.40 35.92% 0.52 0.00 0.58 -9.77% 1.27 1.21 4.64% 

601222.SH 林洋电子 4.45 0.00 2.76 60.85% 10.56 7.38 42.96% 0.40 0.00 0.38 4.41% 0.95 0.93 2.07% 

300183.SZ 东软载波 1.09 0.82 0.45 143.15% 2.66 1.27 109.05% 0.47 0.37 0.16 198.21% 1.23 0.53 132.86% 

300139.SZ 福星晓程 0.69 0.64 0.36 90.60% 1.79 1.45 24.00% 0.21 0.27 0.12 73.62% 0.58 0.46 27.04% 

   16.45 5.84 11.68 40.87% 40.58 28.65 41.65% 2.02 1.19 1.81 11.71% 5.06 4.25 19.16% 

电线电缆                

002300.SZ 太阳电缆 10.37 9.03 5.91 75.61% 25.45 15.49 64.26% 57% 0.2 0.3 0.2 0.4 27% 0.5 

002471.SZ 中超电缆 4.89 4.93 3.08 58.52% 12.88 8.17 57.67% 57% 0.1 0.1 0.1 0.2 58% 0.2 

002212.SZ 南洋股份 5.87 5.35 4.77 23.09% 14.32 12.49 14.62% 9% 0.1 0.5 0.2 0.5 -7% 0.6 

002276.SZ 万马电缆 7.01 6.64 5.95 17.92% 18.48 15.20 21.63% 24% 0.1 0.4 0.1 0.4 -12% 0.5 

002451.SZ 摩恩电气 1.20 1.04 0.82 45.07% 2.93 2.70 8.39% 0.30 0.38 0.35 -13.54% 0.91 0.86 6.12% 

002498.SZ 汉缆股份 9.41 10.30 7.29 29.10% 26.10 21.63 20.68% 0.15 0.19 0.14 8.54% 0.47 0.37 27.59% 

002309.SZ 中利科技 11.31 10.69 7.75 45.84% 30.08 19.79 51.98% 0.40 0.45 0.38 6.15% 1.02 0.97 5.27% 

600973.SH 宝胜股份 19.81 17.91 15.26 29.83% 49.47 40.01 23.66% 0.23 0.38 0.34 -33.01% 0.75 0.84 -10.42% 

   69.87 65.89 50.83 37.45% 179.71 135.47 32.65% -0.08 0.10 0.08 -199.84% 0.06 0.30 -81.09% 

综合   255.75 248.08 217.32 17.68% 706.48 636.29 11.03% 1.14 0.66 1.42 -20.04% 2.60 3.02 -14.06% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

一次设备毛利率同比和环比均出现下滑 

利润率同比和环比均有所下滑。一次设备今年都面临同样的窘境，由于去年开始改变招标规则，最

低价中标，产品价格同比均有下滑，而原材料价格上涨，毛利率环比小幅下降，其中中压电气和智

能电表有小幅上升，而与去年同期相比，都有较大幅度下降。 

图表 11 一次设备公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

  毛利率 净利润率 

股票代码 公司 2011 Q3  

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 2011 H1 2010A 2011 Q3 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 2011 H1 2010A 

一次设备板块                

600089.SH 特变电工 19.93% 21.41% 22.29% 22.22% 21.09% 7.03% 8.06% 10.95% 8.63% 9.35%

600550.SH 天威保变 25.74% 19.36% 18.45% 17.01% 16.36% 1.21% 7.00% 11.67% 9.13% 8.30%
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601179.SH 中国西电 14.11% 18.51% 24.94% 20.89% 23.77% -4.87% -1.50% 7.25% 0.28% 5.06%

600517.SH 置信电气 25.29% 26.49% 39.49% 27.13% 38.10% 15.58% 15.93% 26.04% 16.12% 24.38%

002112.SZ 三变科技 15.72% 18.56% 22.35% 20.50% 23.04% 0.29% 0.35% 6.34% 0.39% 5.05%

300001.SZ 特锐德 31.95% 35.94% 37.13% 38.29% 35.79% 16.24% 17.80% 21.47% 18.72% 21.31%

002323.SZ 中联电气 42.05% 36.87% 36.65% 34.69% 35.97% 24.73% 21.61% 21.51% 20.29% 22.93%

600580.SH 卧龙电气 11.04% 12.79% 18.02% 13.81% 17.52% 4.86% 6.78% 8.24% 7.90% 8.39%

300140.SZ 启源装备 34.88% 32.07% 35.78% 30.73% 34.65% 16.26% 15.48% 15.86% 15.10% 16.34%

600312.SH 平高电气 18.34% 14.81% 19.19% 12.38% 21.96% 5.74% -2.19% -3.15% -7.66% 0.14%

002028.SZ 思源电气 31.41% 34.44% 42.25% 36.20% 41.69% 7.21% 8.33% 30.73% 8.99% 31.31%

600290.SH 华仪电气 24.75% 21.83% 19.60% 20.34% 21.39% 5.96% 5.71% 6.22% 5.59% 7.03%

002452.SZ 长高集团 37.75% 38.62% 37.10% 39.17% 37.20% 15.91% 16.55% 17.44% 16.95% 14.91%

000585.SZ 东北电气 27.77% 29.03% 20.05% 29.30% 21.22% -16.18% 8.02% -3.49% 13.12% 0.30%

600112.SH 长征电气 45.12% 39.55% 40.48% 35.89% 38.88% 5.75% 12.47% 13.43% 16.88% 19.43%

600379.SH 宝光股份 16.46% 16.39% 22.05% 16.36% 20.48% 1.47% 1.33% 3.81% 1.25% 2.99%

300208.SZ 恒顺电气 42.94% 41.85% 0.00% 41.37% 41.76% 20.77% 22.03% 0.00% 22.59% 22.55%

002545.SZ 东方铁塔 29.22% 25.82% 24.53% 24.34% 27.87% 17.41% 12.85% 11.71% 10.86% 14.03%

601700.SH 风范股份 13.72% 19.09% 0.00% 21.60% 28.31% 3.58% 8.82% 0.00% 11.28% 12.83%

000551.SZ 创元科技 19.19% 19.52% 18.22% 19.68% 20.14% 4.63% 4.78% 4.42% 4.85% 5.05%

002606.SZ 大连电瓷 33.58% 34.84% 0.00% 35.76% 35.53% 11.07% 9.79% 0.00% 8.86% 12.54%

300069.SZ 金利华电 36.07% 37.62% 42.12% 38.43% 41.88% 17.91% 20.88% 20.26% 22.44% 19.28%

300120.SZ 经纬电材 16.56% 13.45% 13.42% 12.19% 13.21% 5.68% 7.64% 9.26% 8.44% 10.02%

 小计  21.21% 23.87% 21.7%   5.88% 10.39% 6.65%  

中压电气                 

601877.SH 正泰电器 22.85% 22.58% 27.23% 22.41% 25.91% 10.38% 10.80% 13.04% 11.04% 11.11%

002358.SZ 森源电气 33.11% 33.17% 33.02% 33.22% 32.71% 18.51% 18.12% 15.22% 17.85% 14.46%

002074.SZ 东源电器 30.09% 26.67% 26.07% 25.59% 25.96% 11.91% 10.36% 9.19% 9.87% 7.95%

002350.SZ 北京科锐 37.03% 34.28% 34.91% 32.74% 35.77% 7.38% 7.48% 6.55% 7.53% 9.41%

002298.SZ 鑫龙电器 38.01% 34.87% 32.08% 33.06% 33.52% 9.21% 8.18% 6.43% 7.59% 7.07%

300062.SZ 中能电气 37.47% 41.05% 46.84% 43.34% 47.70% 17.63% 20.06% 21.92% 21.62% 23.35%

 小计  25.45% 28.62% 25.07%   11.05% 12.28% 11.13%  

智能电表                 

002356.SZ 浩宁达 22.40% 19.52% 33.95% 17.90% 26.86% 3.26% 2.66% 6.53% 2.32% 8.27%

002121.SZ 科陆电子 35.95% 35.83% 43.12% 35.74% 38.86% 12.89% 12.91% 17.67% 12.93% 14.01%

601567.SH 三星电气 25.50% 25.82% 0.00% 26.05% 30.23% 8.25% 8.19% 0.00% 8.16% 11.04%

601222.SH 林洋电子 23.83% 25.28% 0.00% 26.35% 34.74% 8.42% 8.24% 0.00% 8.10% 14.89%

300183.SZ 东软载波 62.97% 64.10% 0.00% 64.88% 63.39% 43.24% 46.22% 0.00% 48.30% 44.59%

300139.SZ 福星晓程 68.76% 56.77% 55.04% 49.36% 48.18% 29.87% 31.68% 31.58% 32.80% 24.47%

 小计  30.85% 37.8% 30.78%  12.15% 14.58% 12.26%

电线电缆          

002300.SZ 太阳电缆 9.51% 10.64% 12.92% 11.42% 12.80% 2.98% 3.75% 5.53% 4.27% 5.40%

002471.SZ 中超电缆 17.73% 16.93% 16.05% 16.44% 15.86% 3.05% 3.64% 4.53% 4.00% 5.23%
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002212.SZ 南洋股份 14.95% 15.54% 16.78% 15.95% 15.37% 8.09% 8.53% 9.43% 8.84% 8.59%

002276.SZ 万马电缆 12.44% 13.52% 15.09% 14.17% 14.51% 3.25% 4.05% 5.54% 4.54% 4.54%

002451.SZ 摩恩电气 11.30% 18.62% 27.89% 23.68% 26.43% -6.33% 1.96% 11.21% 7.68% 8.54%

002498.SZ 汉缆股份 25.92% 19.95% 23.50% 16.58% 21.42% 12.08% 9.88% 13.84% 8.64% 12.89%

002309.SZ 中利科技 12.38% 13.64% 14.62% 14.39% 12.71% 3.29% 5.17% 6.57% 6.31% 6.51%

600973.SH 宝胜股份 6.27% 6.09% 8.70% 5.98% 8.75% 1.62% 0.12% 1.81% -0.88% 1.63%

 小计  12.52% 14.7% 12.44%  4.25% 6.32% 4.31%  

 综合  20.07% 23.01% 20.34%  6.46% 9.9% 6.93%  

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

光伏公司收入同比大幅增长，但环比有所下滑 

光伏企业收入和利润同比大幅增长 

今年 1-9 月光伏板块整体实现高增长。光伏板块共有企业 15 家：光伏板块 1-9 月实现累计收入

258.94 亿元，同比增长 46%，实现累计归属于母公司股东的净利润 33.42 亿元，同比增长 40%。

收入 1-9 月份同比增长增幅为负的公司共有 1 家，增幅为 0—30%的公司共有 4 家，增幅为 30%

以上的公司共有 10 家。归属于母公司股东的净利润 1-9 月同比增长增幅为负的公司共有 4家，增

幅为 0—30%的公司共有 2家，增幅为 30%以上的公司共有 9家。 

光伏企业 1-9 月累计收入和利润同比大幅增长。我们所统计的 15 家光伏企业，剔除海通集团，共

有 14 家有效企业，13 家企业收入 1-9 月份同比大幅增长，收入 50%以上增长的企业有 8 家，但

是拓日新能收入同比降低 11%，主要跟拓日新能是薄膜电池企业有关。利润来看，归属于母公司

股东的净利润 1-9 月同比增幅为负的公司共有 3家，增幅为 0—30%的公司共有 2家，增幅为 30%

以上的公司共有 9家，其中精功科技，京运通，中环股份和爱康科技实现了 100%以上的增长，其

他光伏企业净利润同比去年均有 30%、甚至 50%以上的增长，这一方面和去年上半年光伏企业盈

利一般、也和部分企业去年上市后融资利息较高有关。 

三季度收入和净利润同比环比均有所下降，组件和多晶硅企业业绩大幅下滑，如拓日新能，东方日

升，向日葵等，净利润下滑幅度在 30%-160%之间。主要由于产能过大，且受欧债危机影响，需

求下降，行业竞争激烈，价格持续下跌所致。我们认为，随着相关产品价格下降，将刺激下游电站

建设，需求有望增长，但在 1-2 年时间内行业仍面临产能过剩的问题。待行业整合完成集中度提

高及下游市场回暖以后，行业盈利能力将有所提升，光伏装备制造企业 1-9 月收入和利润都保持

较高增速，其中精功科技归属于母公司股东的净利润同比增长 1462% ，京运通同比增长 107%，

天龙光电增长 49%。 

图表 12 光伏公司收入和净利润变动情况分析表 

  收入(亿元) 归属于母公司股东的净利润(亿元) 

股票代码 公司 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度同

比 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 

1-9 月

同比 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度

同比 

2011 

Q1-3

2010 

Q1-3

1-9 月同

比 

600537.SH 海通集团 1.90 1.75 1.26 51% 5.05 3.44 47% 0.05 -0.07 0.01 886% -0.03 -0.18 -84% 

300118.SZ 东方日升 5.48 6.03 6.66 -18% 17.50 16.52 6% 0.38 0.43 0.89 -58% 1.18 1.67 -29% 

002506.SZ 超日太阳 9.30 11.48 6.18 50% 27.28 16.46 66% 1.07 0.94 1.06 1% 2.39 1.56 53% 

300111.SZ 向日葵 4.53 7.09 6.43 -30% 17.01 16.68 2% -0.35 0.69 0.87 -140% 0.97 1.55 -37% 
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002006.SZ 精功科技 6.45 7.60 1.96 229% 19.01 6.48 193% 1.16 1.28 0.11 943% 3.37 0.22 1462% 

300029.SZ 天龙光电 1.77 2.75 1.25 42% 5.95 3.11 92% 0.24 0.28 0.21 11% 0.85 0.57 49% 

601908.SH 京运通 5.10 4.76 3.31 54% 15.31 6.90 122% 0.77 1.29 1.08 -28% 4.26 2.06 107% 

002129.SZ 中环股份 7.71 8.49 4.21 83% 22.46 8.89 153% 0.29 1.03 0.34 -13% 2.15 0.49 337% 

300080.SZ 新大新材 4.07 5.45 3.08 32% 14.58 7.93 84% 0.27 0.56 0.44 -39% 1.41 1.16 22% 

300082.SZ 奥克股份 6.05 7.71 5.93 2% 21.63 14.26 52% 0.48 0.64 0.61 -22% 1.64 1.22 34% 

002610.SZ 爱康科技 4.05 0.00 3.50 16% 11.02 9.11 21% 0.09 0.00 0.41 -78% 1.61 0.69 133% 

002218.SZ 拓日新能 1.22 1.53 1.65 -26% 3.79 4.25 -11% -0.48 -0.11 0.29 -267% -0.39 0.65 -161% 

601208.SH 东材科技 3.20 0.00 2.51 27% 9.89 7.09 39% 0.50 0.00 0.45 13% 1.83 1.14 61% 

300064.SZ 豫金刚石 1.39 1.18 0.68 104% 3.41 1.86 83% 0.43 0.39 0.24 79% 1.09 0.60 81% 

000012.SZ 南玻 A 20.68 23.43 20.74 0% 65.06 54.79 19% 2.72 4.22 4.06 -33% 11.10 10.42 7% 

   小计 82.89 89.26 69.34 20% 258.94 177.77 46% 7.62 11.58 11.05 -31% 33.42 23.81 40% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

组件企业毛利率环比上升，光伏设备企业毛利率高 

组件企业毛利率同比有所下滑，但环比有所好转，而耗材企业毛利率比相对稳定，组件企业由于上

半年组件、硅片等价格大幅下跌，上半年毛利率同比均有所下降，但三季度单季度毛利率环比出现

上升，情况有所好转。耗材类企业表现各异，比如新大新材毛利率同比下滑近 5个百分点，奥克股

份和豫金刚石毛利率小有提升。 

光伏装备类企业增长快速，毛利率略有下滑。光伏装备类企业毛利率在上半年达到高位，三季度开

始略有下降，其中京运通下降较为明显，三季度毛利率环比上半年下降 18 个百分点，但 1-9 月份

毛利率比去年同期略有上升，精功科技三季度毛利率环比也略有下滑，但与去年同期相比仍有较大

幅度上升。，  

图表 13 光伏公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

  毛利率 净利润率 

股票代码 公司 
2011 Q3

2011 

Q1-3 
2011 H1 2010A 

2010 

Q1-3 
2011 Q3 

2011 

Q1-3 
2011 H1 2010A 

2010 

Q1-3 

600537.SH 海通集团 20.90% 19.31% 18.35% 22.43% 24.17% 3.55% 0.05% -2.06% -7.69% -3.94%

300118.SZ 东方日升 23.84% 17.97% 15.29% 22.13% 22.19% 6.86% 6.74% 6.68% 11.59% 10.11%

002506.SZ 超日太阳 21.02% 17.83% 16.18% 18.89% 18.57% 11.48% 8.73% 7.31% 8.17% 9.39%

300111.SZ 向日葵 20.27% 17.38% 16.33% 21.65% 21.95% -7.65% 5.72% 10.58% 10.79% 9.27%

002006.SZ 精功科技 29.43% 31.58% 32.68% 23.54% 20.18% 17.66% 17.50% 17.43% 9.91% 3.58%

300029.SZ 天龙光电 44.48% 42.28% 41.35% 36.39% 33.96% 17.72% 18.85% 19.32% 19.68% 18.68%

601908.SH 京运通 32.52% 44.36% 50.27% 43.24% 42.00% 14.98% 27.77% 34.16% 30.75% 30.59%

002129.SZ 中环股份 11.97% 20.53% 25.00% 26.05% 18.30% 5.12% 11.46% 14.78% 8.66% 6.05%

300080.SZ 新大新材 15.32% 18.86% 20.24% 21.55% 22.97% 6.65% 9.69% 10.87% 12.28% 14.58%

300082.SZ 奥克股份 14.84% 13.89% 13.51% 12.81% 14.05% 8.12% 7.72% 7.56% 7.78% 8.58%

002610.SZ 爱康科技 14.73% 16.10% 16.89% 17.13% 0.00% 2.05% 14.43% 21.62% 8.01% 0.00%

002218.SZ 拓日新能 6.27% 15.85% 20.38% 34.43% 31.32% -39.21% -10.41% 3.20% 16.38% 15.28%
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601208.SH 东材科技 28.44% 31.43% 32.85% 29.74% 0.00% 15.88% 18.65% 19.98% 17.99% 0.00%

300064.SZ 豫金刚石 46.48% 46.22% 46.05% 45.42% 45.37% 30.76% 32.03% 32.91% 29.73% 32.48%

000012.SZ 南玻 A 30.06% 33.57% 35.20% 36.16% 35.20% 15.15% 18.94% 20.70% 20.62% 20.90%

 小计  25.68% 26.52% 26.42% 13.65% 15.41% 14.06%

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

风电企业承压，毛利率下滑明显 

部分风电企业收入开始负增长，利润也开始下滑 

1-9 月风电板块收入和利润整体同比全部负增长。风电板块共有企业 12 家：风电板块 1-9 月份实

现累计收入 323.98 亿元，同比增长-11.17%，实现累计归属于母公司股东的净利润 25.28 亿元，

同比增长-45.48%。收入下滑主要是由于 2011 年审批速度减慢，而利润下滑幅度远高于收入下滑

幅度，主要是由于竞争加剧毛利率大幅下滑。从三季度业绩来看，趋势并未好转，但下滑趋势已减

缓，有企稳迹象。收入 1-9 月份同比增长增幅为负的公司共有 6家，增幅为 0—30%的公司共有 3

家，增幅为 30%以上的公司共有 3 家。净利润 1-9 月份同比增长增幅为负的公司共有 9 家，增幅

为 0—30%的公司共有 3家，  

一般风电企业收入同比下滑，利润更是出现大幅下滑。我们统计的 12 家风电企业中，1-9 月份实

现累计收入 323.98 亿元，同比增长-11.17%，实现累计归属于母公司股东的净利润 25.28 亿元。

其中龙头风电整机企业收入和利润下降尤其明显，领跌整个版块。共有 6 家企业 1-9 月份收入负

增长，9家风电企业 1-9 月利润是负增长。 

图表 14 风电公司收入和净利润变动情况分析表 

  收入(亿元) 归属于母公司股东的净利润(亿元) 

股票代码 公司 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度 

同比 

2011 

Q1-3

2010 

Q1-3

1-9 月

同比 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度同

比 

2011 

Q1-3

2010 

Q1-3

1-9 月 

同比 

002202.SZ 金风科技 42.26 33.39 45.88 -7.89% 94.20 108.93 -13.52% 1.90 2.18 7.59 -74.92% 6.15 15.32 -59.85% 

601558.SH 华锐风电 30.64 19.66 39.92 -23.25% 83.89 115.39 -27.30% 2.42 2.20 4.76 -49.10% 9.01 17.49 -48.51% 

600416.SH 湘电股份 11.82 22.86 12.33 -4.12% 47.10 44.68 5.40% 0.12 0.76 0.59 -79.02% 1.26 1.55 -18.32% 

600290.SH 华仪电气 3.58 3.89 4.76 -24.79% 10.56 12.37 -14.58% 0.19 0.22 0.26 -26.10% 0.58 0.76 -23.36% 

000862.SZ 银星能源 4.73 3.51 2.71 74.75% 11.09 6.37 73.98% 0.15 0.19 0.11 34.03% 0.39 0.37 4.09% 

002080.SZ 中材科技 5.25 6.40 8.48 -38.15% 16.35 18.89 -13.44% 0.21 0.45 0.62 -65.95% 0.93 1.44 -35.59% 

002009.SZ 天奇股份 3.90 3.64 3.18 22.60% 10.47 7.26 44.34% 0.14 0.36 0.21 -30.90% 0.63 0.51 23.90% 

002531.SZ 天顺风能 2.80 2.38 1.47 91.19% 6.71 3.78 77.65% 0.24 0.36 0.24 1.24% 0.77 0.63 21.37% 

300129.SZ 泰胜风能 1.57 1.36 1.57 0.00% 4.41 3.96 11.15% 0.18 0.08 0.21 -14.83% 0.42 0.84 -49.69% 

002359.SZ 齐星铁塔 0.68 1.00 0.68 0.02% 2.73 2.70 1.06% 0.05 0.08 0.03 51.54% 0.23 0.28 -16.59% 

002122.SZ 天马股份 7.35 8.56 9.56 -23.14% 24.07 25.81 -6.74% 0.95 1.55 2.11 -54.70% 3.76 4.85 -22.32% 

601218.SH 吉鑫科技 3.54 0.00 5.21 -32.00% 12.40 14.58 -14.97% 0.20 0.00 0.74 -72.18% 1.14 2.33 -50.93% 

   小计 118.12 106.66 135.75 -12.99% 323.98 364.72 -11.17% 6.78 8.42 17.47 -61.18% 25.28 46.37 -45.48% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 
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风电企业毛利率同比下滑明显，环比下降放缓 

大部分风电企业毛利率同比环比均出现下滑，但下滑趋势已逐渐放缓。风电整机企业毛利率出现

3-5%的下滑，叶片、塔架等企业则出现约 10%的毛利率下滑，有其他业务的企业，比如华仪电气

毛利率相对稳定一点。长期来看由于资源限制，行业高速增长已经过去，未来有望平稳增长，盈利

能力随着行业整合后有望回升。 

图表 15 风电公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

    毛利率 净利润率 

股票代码 公司 2011 Q3  2011 Q1-3 2011 H1 2010A 2010 Q1-3 2011 Q3 2011 Q1-3 2011 H1  2010A 2010 Q1-3 

002202.SZ 金风科技 15.41% 18.62% 21.24% 23.46% 24.50% 5.15% 7.52% 9.45% 13.55% 14.67%

601558.SH 华锐风电 17.12% 18.73% 19.66% 20.63% 0.00% 7.90% 10.74% 12.37% 14.05% 0.00%

600416.SH 湘电股份 24.49% 18.25% 16.15% 17.87% 20.47% 0.40% 2.62% 3.37% 3.50% 4.22%

600290.SH 华仪电气 24.75% 21.83% 20.34% 21.39% 19.60% 5.96% 5.71% 5.59% 7.03% 6.22%

000862.SZ 银星能源 20.74% 22.85% 24.42% 24.35% 23.52% 5.47% 4.90% 4.47% 4.03% 6.93%

002080.SZ 中材科技 20.68% 21.69% 22.17% 29.05% 31.35% 4.35% 6.36% 7.31% 12.09% 13.99%

002009.SZ 天奇股份 17.13% 22.78% 26.13% 22.94% 22.26% 3.33% 6.61% 8.55% 7.44% 7.54%

002531.SZ 天顺风能 17.49% 19.03% 20.13% 29.72% 28.29% 8.52% 11.26% 13.23% 17.05% 16.71%

300129.SZ 泰胜风能 21.12% 15.97% 13.11% 33.92% 37.31% 11.58% 9.63% 8.54% 19.23% 21.28%

002359.SZ 齐星铁塔 16.19% 19.01% 19.94% 21.97% 23.65% 7.07% 8.60% 9.11% 7.89% 10.42%

002122.SZ 天马股份 29.82% 30.62% 30.97% 32.17% 32.15% 13.72% 16.55% 17.80% 19.55% 19.96%

601218.SH 吉鑫科技 13.65% 19.87% 22.36% 29.21% 0.00% 5.75% 9.39% 10.85% 15.72% 0.00%

 小计  20.05% 20.92%  24.24%  8.26% 9.53%  13.45% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

其他发电设备稳步增长 

核电、火电、水电企业收入小幅增长 

其他发电设备板块，主要是核电、水电和火电，上半年整体稳步增长。其他发电设备板块共有企业

9 家：其他发电设备板块 1-9 月份实现累计收入 897.03 亿元，同比增长 14.05%，实现累计归属

于母公司股东的净利润 46.09 亿元，同比增长 26.62%。收入 1-9 月份同比增幅为 0—30%的公司

共有 8 家，增幅为 30%以上的公司共有 1 家。归属于母公司股东的净利润 1-9 月同比增长增幅为

负的公司共有 2家。增幅为 0—30%的公司共有 5家。增幅为 30%以上的公司共有 2 家。 

核电和火电设备企业收入小幅增长，利润保持稳步增长。发电设备企业采取了 5个样本，1-9 月累

计实现销售收入 882.85 亿元，同比增长 14.26%，实现归属于母公司股东的净利润 55.39 亿元，

同比增长 23.75%，主要得益于东方电气利润同比增长 33.48%。6 家核电相关上市公司中，上半

年累计实现销售收入 836.16 亿元，同比增长 14.46%，净利润累计实现 53.25 亿元，同比增长

26.62%。总体上，收入保持小幅增长，利润保持稳步增长。 
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图表 16 核电等发电设备公司收入和净利润变动情况分析表 

  收入(亿元) 归属于母公司股东的净利润(亿元) 

股票代码 公司 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度 

同比 

2011 

Q1-3 

2010 

Q1-3 

1-9 月

同比 

2011 

Q3 

2011 

Q2 

2010 

Q3 

季度同

比 

2011 

Q1-3

2010 

Q1-3

1-9 月 

同比 

发电设备板块          

600875.SH 东方电气 103.32 111.82 90.56 14.08% 300.91 259.68 15.88% 7.40 9.19 7.04 5.11% 22.78 17.07 33.48% 

601727.SH 上海电气 183.87 181.35 155.46 18.27% 521.07 460.09 13.25% 12.11 8.11 9.45 28.13% 28.48 23.65 20.43% 

600475.SH 华光股份 11.32 8.78 8.03 40.91% 28.99 23.20 24.96% 0.35 0.36 0.35 -0.17% 1.00 1.00 -0.04% 

002534.SZ 杭锅股份 8.98 8.37 8.02 11.99% 24.98 23.93 4.39% 0.78 0.76 0.63 24.90% 2.22 2.29 -2.91% 

002266.SZ 浙富股份 2.51 3.01 1.88 33.35% 6.91 5.75 20.06% 0.27 0.49 0.26 4.97% 0.90 0.75 19.87% 

 小计 309.99 313.33 263.95 17.44% 882.85 772.65 14.26% 20.92 18.91 17.73 17.97% 55.39 44.76 23.75% 

核电          

600875.SH 东方电气 103.32 111.82 90.56 14.08% 300.91 259.68 15.88% 7.40 9.19 7.04 5.11% 22.78 17.07 33.48% 

601727.SH 上海电气 183.87 181.35 155.46 18.27% 521.07 460.09 13.25% 12.11 8.11 9.45 28.13% 28.48 23.65 20.43% 

000777.SZ 中核科技 1.61 1.96 1.16 39.07% 4.71 3.79 24.33% 0.02 0.25 0.08 -67.93% 0.29 0.27 5.37% 

300004.SZ 南风股份 1.10 0.82 0.89 24.03% 2.84 2.21 28.14% 0.21 0.14 0.19 10.63% 0.52 0.45 15.89% 

002438.SZ 江苏神通 0.93 1.01 0.77 21.78% 2.54 2.14 18.67% 0.13 0.17 0.11 16.03% 0.37 0.32 14.98% 

002167.SZ 东方锆业 1.37 1.53 1.18 16.42% 4.09 2.61 56.55% 0.22 0.38 0.09 150.50% 0.80 0.29 174.60%

 小计 292.20 298.49 250.01 16.87% 836.16 730.53 14.46% 20.10 18.24 16.96 18.49% 53.25 42.05 26.62% 

 合计 315.01 318.66 267.94 17.56% 897.03 783.41 14.50% 21.51 19.86 18.20 18.15% 57.37 46.09 24.46%

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

核电、火电和水电企业利润率总体保持稳定 

核电、火电及水电企业毛利率保持相对稳定。由于核电、火电和水电企业订单金额大，签约时间早，

也企业一般会锁定成本，所以综合来看，这三类企业盈利能力较为稳定,且有缓慢上升的趋势。特

别地，东方电气，由于产品结构优化，毛利率有所提升，1-9 月毛利率同比上升 0.5%，东方锆业

由于锆英砂价格上涨，公司毛利率也呈现上升的趋势。 

图表 17 核电等发电设备公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

  毛利率 净利润率 

股票代码 公司 
2011 Q3 2011 Q1-3 

2011 

H1 
2010A 

2010 

Q1-3 
2011 Q3

2011 

Q1-3 
2011 H1 2010A 

2010 

Q1-3 

发电设备板块           

600875.SH 东方电气 20.30% 20.68% 20.88% 20.22% 18.97% 7.23% 7.70% 7.94% 7.03% 6.86%

601727.SH 上海电气 17.92% 18.03% 18.50% 17.65% 17.56% 8.61% 7.57% 7.04% 6.17% 7.07%

600475.SH 华光股份 12.18% 13.89% 14.98% 17.05% 16.06% 3.57% 3.99% 4.26% 5.32% 5.22%

002534.SZ 杭锅股份 20.33% 21.50% 22.15% 21.11% 22.18% 10.52% 10.88% 11.08% 12.73% 12.21%

002266.SZ 浙富股份 26.78% 29.62% 31.23% 31.47% 29.05% 11.06% 13.52% 14.92% 14.91% 13.06%

 小计  19.31% 19.41 18.46% 7.63% 7.44% 7.15%
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核电            

600875.SH 东方电气 20.30% 20.68% 20.88% 20.22% 18.97% 7.23% 7.70% 7.94% 7.03% 6.86%

601727.SH 上海电气 17.92% 18.03% 18.50% 17.65% 17.56% 8.61% 7.57% 7.04% 6.17% 7.07%

000777.SZ 中核科技 20.38% 23.84% 25.63% 24.98% 25.98% 1.45% 5.63% 7.79% 8.55% 6.88%

300004.SZ 南风股份 34.83% 34.22% 33.83% 32.68% 33.10% 19.45% 18.45% 17.81% 18.37% 20.38%

002438.SZ 江苏神通 38.58% 39.50% 40.03% 42.21% 42.84% 13.95% 14.50% 14.82% 14.62% 14.97%

002167.SZ 东方锆业 36.67% 37.03% 37.22% 26.99% 24.69% 15.88% 19.69% 21.61% 12.30% 11.22%

 小计  19.57% 19.61% 18.51% 7.72% 7.5% 7.07%

资料来源：wind、东方证券研究所整理 

其他电力设备企业增长各异 

其他电力设备企业增长各异，部分企业实现了高增长。其他电力设备企业共有企业 14 家：其他电

力设备板块 1-9 月份实现累计收入 98.39 亿元，同比增长 16.89%，实现累计归属于母公司股东的

净利润 12.06 亿元，同比增长 69.1%。收入 1-9 月份同比增长增幅为负的公司共有 3 家，增幅为

0—30%的公司共有 7家，增幅为 30%以上的公司共有 4家。净利润 1-9 月份同比增长增幅为负的

公司共有 6家，增幅为 0—30%的公司共有 4家，增幅为 30%以上的公司共有 4家。 

其他部分电力设备企业收入和利润保持较高的增速，也有部分企业利润指标很难看。其他电力设备

企业由于属于某一细分领域，没有单独列出，累计14家公司，实现收入98.39亿，同比增长16.89%，

实现净利润 12.06 亿，同比增长 69.1%。其中，龙源技术、电科院收入同比分别增长 67.4%和

64.35%，长园集团净利润同比增长 348.75%，是最大的亮点，而奥特迅、南都电源净利润同比分

别下降 31.82%和 42.5%，是业绩下滑最为厉害的公司。 

图表 18 其他电力设备公司收入和净利润变动情况分析表 

  收入(亿元) 归属于母公司股东的净利润(亿元) 

股票代码 公司 2011 2011 2010 季度 2011 2010 1-9月同 2011 2011 2010 季度同 2011 2010 1-9 月 

300105.SZ 龙源技术 1.01 2.98 0.92 9.83% 4.40 2.63 67.40% 0.10 0.61 0.09 11.08% 0.73 0.50 47.16% 

300152.SZ 燃控科技 0.81 0.95 0.78 3.79% 2.10 1.83 14.72% 0.26 0.33 0.28 -8.05% 0.63 0.59 7.77% 

300125.SZ 易世达 0.85 1.42 1.58 -46.22% 3.70 4.21 -12.10% 0.11 0.13 0.20 -43.33% 0.46 0.54 -14.86%

600525.SH 长园集团 4.97 4.34 4.63 7.28% 12.80 10.25 24.93% 4.07 1.16 0.42 871.44% 5.54 1.24 348.75%

300215.SZ 电科院 0.53 0.61 0.40 30.86% 1.73 1.05 64.35% 0.15 0.22 0.14 10.37% 0.59 0.39 50.45% 

002441.SZ 众业达 14.96 13.63 11.96 25.06% 37.41 29.61 26.34% 0.45 0.56 0.34 33.53% 1.49 1.15 29.74% 

002184.SZ 海得控制 3.63 3.88 3.41 6.48% 9.88 9.62 2.73% 0.07 0.18 0.04 61.11% 0.17 0.21 -22.14%

300068.SZ 南都电源 3.21 2.61 3.63 -11.67% 9.00 10.09 -10.73% 0.12 -0.01 0.18 -31.55% 0.29 0.51 -42.50%

002580.SZ 圣阳股份 2.71 2.19 1.96 37.77% 6.60 5.10 29.41% 0.16 0.14 0.15 5.80% 0.37 0.34 9.74% 

300153.SZ 科泰电源 1.04 1.54 1.01 3.22% 3.48 3.13 11.21% 0.04 0.23 0.09 -56.87% 0.30 0.36 -16.13%

002227.SZ 奥特迅 0.36 0.30 0.38 -4.11% 0.96 1.06 -9.33% 0.01 0.05 0.05 -71.15% 0.09 0.13 -31.82%

300011.SZ 鼎汉技术 0.70 1.02 0.70 0.81% 2.34 2.01 15.99% 0.26 0.27 0.17 52.25% 0.64 0.41 53.15% 

300035.SZ 中科电气 0.60 0.52 0.49 22.85% 1.56 1.18 31.91% 0.11 0.09 0.11 0.13% 0.29 0.31 -8.24% 

002168.SZ 深圳惠程 1.08 0.85 1.02 5.88% 2.43 2.41 0.92% 0.22 0.22 0.22 -1.27% 0.47 0.46 2.65% 

   小计 36.44  36.84  32.86  10.90% 98.39 84.17 16.89% 6.15 4.17 2.49  147.16% 12.06 7.13 69.10% 

资料来源：wind、东方证券研究所整理 
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利润率变动差异较大，总体呈现下滑趋势 

各个公司利润率波动不一，大体上毛利率也呈现下滑趋势，净利润率下滑更为明显。各个公司毛利

率波动范围较大，高毛利率的公司波动较大，总体上出现下滑的趋势。 

图表 19 其他电力设备公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

    毛利率 净利润率 

股票代码 公司 2011 Q3  2011 Q1-3 2010 Q1-3 2011 H1 2010A 2011 Q3 2011 Q1-3 2010 Q1-3 2011 H1 2010A 

300105.SZ 龙源技术 40.36% 40.16% 47.58% 40.10% 43.37% 9.47% 16.30% 18.97% 18.33% 21.54%

300152.SZ 燃控科技 44.70% 46.85% 49.64% 48.19% 48.81% 32.11% 30.22% 32.17% 29.04% 28.99%

600525.SH 长园集团 28.85% 21.91% 22.08% 19.84% 21.40% 13.68% 12.89% 13.26% 12.65% 11.61%

300215.SZ 电科院 44.73% 43.51% 41.98% 42.74% 42.26% 83.06% 45.23% 14.61% 21.21% 14.70%

002441.SZ 众业达 71.17% 74.42% 0.00% 75.83% 72.38% 28.81% 33.89% 0.00% 36.10% 34.17%

002184.SZ 海得控制 9.67% 10.83% 10.21% 11.60% 10.08% 3.03% 3.98% 3.88% 4.62% 3.52% 

300068.SZ 南都电源 15.68% 17.02% 16.48% 17.80% 16.58% 2.57% 2.07% 2.61% 1.78% 2.57% 

002580.SZ 圣阳股份 20.83% 17.68% 17.90% 15.93% 17.63% 3.83% 3.23% 5.02% 2.90% 5.62% 

300153.SZ 科泰电源 16.39% 17.45% 0.00% 18.19% 20.80% 5.93% 5.66% 0.00% 5.48% 6.13% 

002227.SZ 奥特迅 24.14% 26.69% 28.53% 27.77% 29.86% 3.89% 8.61% 11.42% 10.63% 11.64%

300011.SZ 鼎汉技术 25.46% 31.17% 39.70% 34.61% 40.30% 3.47% 8.86% 11.93% 12.11% 14.77%

300035.SZ 中科电气 59.56% 52.58% 41.85% 49.59% 42.91% 37.15% 27.20% 20.60% 22.94% 23.47%

002168.SZ 深圳惠程 42.71% 41.89% 49.89% 41.37% 46.02% 17.58% 18.68% 26.30% 19.37% 23.96%

300125.SZ 易世达 43.51% 45.13% 46.34% 46.41% 49.86% 20.26% 19.22% 18.22% 18.40% 19.37%

资料来源：wind、东方证券研究所整理 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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