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Table_Summary 板块走势回顾与估值比较 

今年前三季度，沪深 300 涨幅为-14.94%，而同期新能源和电力设备行业成份区间涨跌幅分别为-24.11%和-24.15%，

在各行业板块中居于末位，明显跑输大盘。对应于 2011 年预测业绩，电力设备和新能源板块的 PE 估值分别为 35 和

26.8 倍。从细分行业来看，核电板块和太阳能板块估值最低，分别为 19 和 26.7 倍。二次设备估值仍在各子行业中位

于首位，为 58 倍，延续之前的相对水平。 

第三季度行业收入保持增长，但竞争环境趋于恶化导致净利润同比下滑，现金流压力凸显 

行业 2011 年前三季度累计实现销售收入 2311 亿元，同比增长 13.05%，毛利润同比增长 8.46%，净利润同比下滑

3.32%。第三季度行业实现销售收入 830 亿元，同比增长 15.23%，毛利润同比增长 6.9%，但净利润同比下滑 10.1%。

前三季度行业营业现金流净额同比大幅减少 297 亿元，虽然第三季度单季的营业现金流净额环比增加 36.54 亿元，但

依然为-39.31 亿元。前三季度行业赊销回款进度放慢、存货积压水平有所增长，尤其是太阳能行业存货积压和应收账

款大幅增长明显。由于电力设备行业下游主要面对电网、电厂以及大型工矿企业等强势客户，针对这些客户的应收账

款坏账风险较低，但在目前信贷紧缩的宏观经济背景下，行业整体现金压力加大仍然不容小觑。 

光伏行业增速大幅放缓、盈利下滑；高压一次设备收入同比回升明显，但业绩改善还要期待明年 

第三季度太阳能、无功补偿、电厂环保、高压变频、工控、电机、电源设备、中低压设备等 8 个子行业收入增速出现

不同程度的放缓，而高压一次设备、保护监控类设备、发电设备、电表、核电收入增速继续提升，尤其是高压一次设

备在第三季度收入同比回升明显。从盈利增长方面来看，除电缆和中低压设备外，其余子行业净利润增速均出现不同

程度的下滑。对于订单到交货周期相对较长的高压一次设备企业，三季度净利润降幅同比仍然有所扩大，我们预计三

季度原材料价格下行的有利影响落实到业绩改善还要期待明年。 

太阳能、工控、风电、电缆子行业现金流大幅下降，行业整体经营现金流为负，现金流压力加剧 

电力设备新能源板块前三季度的营业现金流净额全部为负，其中下降幅度最大的依次为太阳能（-1354%）、工控

（-459%）、风电（-391%）、电缆（-364%）、电厂环保（-231%）、发电设备（-216%）。目前国内银根紧缩，下

游需求放缓，市场开拓难度增加，企业为了扩大销售而对次优质客户赊销和延长收款期加剧了行业现金流紧张的局面。 

投资业绩改善品种、兼顾现金流安全 

目前经济增速放缓、国家紧缩货币政策不会立即退出，第三季度电力设备新能源板块已经有 8 个子行业出现不同程度

的增速放缓，我们预计这一趋势在四季度恐将延续。高压一次设备、保护监控类设备、发电设备等子行业在三季度或

出现业绩改善，或延续高增长，预计这些行业全年将继续向好，我们认为合适的投资策略是在这些子行业精选投资品

种，并且兼顾现金流安全，首选投资标的包括：国电南瑞、特变电工、东方电气、平高电气、汇川技术、鑫龙电器等。

风险提示 

行业面临的主要风险有：上游原材料价格波动风险，特高压、智能电网建设进度低于预期，核电审批存在不确定性、

光伏产业终端需求低于预期等。 
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估值比较及投资摘要 

1-10月电力设备及新能源板块跌幅A股第一 

今年1~10月，沪深300涨跌幅为-14.94%，而同期新能源和电力设备行业成份区

间涨跌幅分别为-24.11%和-24.15%，在各行业板块中跌幅最大。我们认为，除了受

大盘下跌的系统性风险以及市场对投资驱动型行业的回避情绪影响以外，行业自身包

括：传统电网投资下滑、特高压建设进度低于预期，风电、光伏行业产能过剩产业重

新洗牌调整以及核电建设进程受日本核事故影响暂停等因素也催化了市场对于今年

电力设备和新能源板块表现欠佳的悲观预期。 

 

图1：2011年1-10月板块跌幅比较 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

板块估值仍然维持较高位臵 

对应于2011年预测业绩，电力设备和新能源板块的PE估值分别为35和26.8倍。从

细分行业来看，核电板块和太阳能板块估值最低，分别为19和26.7倍。二次设备估值仍

在各子行业中位于首位，为58倍，延续之前的相对水平。 

 

图2：2011年10月31日板块估值比较 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图3：2011年10月31日电力设备及新能源子行业估值比较 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

目前经济增速放缓、国家紧缩货币政策不会立即退出，第三季度电力设备新能源板

块已经有8个子行业出现不同程度的增速放缓，我们预计这一趋势在四季度恐将延续。

此外，前三季度各子行业经营性现金流均为负值，在国家银根仍然紧缩的情况下，行业

现金流压力凸显。高压一次设备、保护监控类设备、发电设备等子行业在三季度或出现

业绩改善，或延续高增长，预计这些行业全年将继续向好，我们认为合适的投资策略是

在这些子行业精选投资品种，并且兼顾现金流安全，首选投资标的包括：国电南瑞、特

变电工、东方电气、平高电气、汇川技术、鑫龙电器等。 

 

重点上市公司预测及评级 

 

表 1：重点上市公司预测及评级 

 

公司名称 

11 月 8 日 

股价 

每股收益 

 (人民币) 

市盈率  

(倍) 

净利润增长率 (%)  

评级 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 

国电南瑞 37  0.90  0.83  1.30  41  44  28  84  56  买入 

特变电工 10  0.79  0.55  0.67  13  19  15  (9) 22  买入 

东方电气 25  1.29  1.73  2.10  20  15  12  34  21  买入 

平高电气 9  0.01  0.03  0.21  918  306  44  200  600  买入 

汇川技术 69  1.02  1.80  2.50  68  38  28  76  39  买入 

鑫龙电器 16  0.26  0.45  0.68  61  35  23  73  51  买入 

福星晓程 62  1.10  1.46  2.66  56  42  23  33  82  买入 

中利科技 23  0.79  1.20  2.00  29  19  11  52  67  买入 

精功科技 27  0.63  1.54  1.76  43  18  16  144  14  买入 

国电南自 11  0.21  0.41  0.60  50  26  18  95  46  买入 

四方股份 22  0.38  0.56  0.77  58  39  28  47  38  买入 

合康变频 20  0.82  0.59  0.81  25  34  25  44  38  买入 

龙源技术 56  0.66  1.21  2.02  86  47  28  83  67  买入 
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许继电气 23  0.39  0.45  0.62  59  51  37  15  38  买入 

广电电气 15  0.49  0.53  0.73  30  28  20  35  38  买入 

浙富股份 20  0.46  0.67  0.79  43  30  25  46  18  买入 

正泰电器 16  0.64  0.81  1.02  25  20  16  27  26  买入 

新联电子 20  0.66  0.75  1.00  30  26  20  14  33  买入 

英威腾 36  0.95  1.02  1.61  38  35  22  7  58  持有 

荣信股份 18  0.53  0.69  0.95  33  26  19  30  38  持有 

思源电气 16  1.26  0.44  0.57  12  35  27  (65) 30  持有 

海通集团 25  1.70  1.25  1.48  15  20  17  33 18  持有 

中国西电 5  0.15  0.10  0.15  34  50  34  (23) 50  持有 

天威保变 14  0.53  0.40  0.50  26  35  28  (15) 25  持有 

金风科技 10  0.85  0.45  0.55  12  23  18  (47) 22  持有 

湘电股份 11  0.36  0.44  0.70  29  24  15  22  59  持有 

向日葵 16  0.49  0.68  0.94  32  23  17  39  38  持有 

金龙机电 24  0.28  0.75  1.50  85  32  16  168  100  持有 

卧龙电气 7  0.31  0.39  0.49  23  18  14  26  26  持有 

新大新材 16  0.53  0.95  1.30  31  17  13  79  37  持有 

天龙光电 18  0.43  0.79  1.12  43  23  16  84  42  持有 

科士达 26  0.69  0.90  1.30  37  29  20  30  44  持有 

科泰电源 14  0.32  0.40  0.55  43  35  25  25  38  持有 

臵信电气 12  0.52  0.55  0.70  23  22  17  6  27  持有 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

第三季度行业收入保持增长，但竞争环境趋于恶化导致

净利润同比下滑，现金流压力凸显 

第三季度行业收入保持增长，净利润同比下滑 

本报告统计的A股电力设备新能源板块上市公司共94家，在2011年前三季度累计实

现销售收入2311亿元，比去年同期增长13.05%，毛利润同比增长8.46%，净利润同比

下滑3.32%。第三季度行业实现销售收入830亿元，同比增长15.23%，毛利润同比增

长6.9%，但净利润同比下滑10.1%。产品销售价格下降和费用开支增加导致了企业盈

利能力下滑。 

 

表2：2011年前三季度以及第三季度行业整体营收（单位：百万元） 

 
2011Q1-3 2010Q1-3 同比% 2011Q3 2010Q3 同比% 

销售收入 231118.35 204447.38 13.05 83042.46 72066.16 15.23 

毛利润 47307.92 43616.63 8.46 16577.37 15507.12 6.90 

净利润 18206.82 18831.18 -3.32 6200.63 6895.87 -10.08 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

三季度行业竞争更趋激烈，资金成本增加，毛利率和净利率继续下滑 

前三季度行业毛利率同比下降0.86个百分点，主要原因在于行业整体竞争环境仍
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然激烈以及原材料价格仍在高位运行，前三季度铜铝和板材均价分别同比上升21.51%、

9.74%和14.46%，行业成本压力较去年尚未有效缓解。前三季度行业期间费用率同比

增加0.4个百分点，其中管理费用率同比上升0.4个百分点，主要由于行业内大部分企

业仍在规模扩张阶段，规模效应尚未释放，毛利率下滑和费用开支增长导致前三季度

净利率同比减少1.33个百分点。 

第三季度行业毛利率同比和环比继续下滑1.56和0.92个百分点，主要三季度行业

竞争态势更趋激烈。三季度期间费用同比增加0.17个百分点，其中由于国家紧缩银根

的货币政策带来的资金成本上升使得财务费用率上升明显，行业竞争激烈和费用上升

导致第三季度企业盈利能力进一步下降。值得注意的是，第三季度起随着国内通胀开

始见顶回落，原材料价格也环比有所下滑，第三季度铜、钢板材和取向硅钢价格环比

分别下跌3.38%、1.3%和12.78%。由于第三季度国内电力供应仍然偏紧，电解铝价格

受电力成本影响有所上升，国内铝价环比上升5.94%，原材料压力缓解对毛利率改善

的影响已在三季度部分显现，预计行业将在四季度至明年一季度集中受益。 

 

表3：2011年前三季度行业整体费用率和盈利情况（%） 

 
2011Q1-3 2010Q1-3 同比变动 2011Q3 2010Q3 2011Q2 同比变动 环比变动 

销售费用率 4.38 4.36 0.03 4.31 4.72 4.23 -0.41 0.08 

管理费用率 6.53 6.13 0.40 6.36 6.39 6.07 -0.03 0.29 

财务费用率 0.68 0.71 -0.03 1.05 0.45 0.52 0.61 0.54 

毛利率 20.47 21.33 -0.86 19.96 21.52 20.89 -1.56 -0.92 

净利率 7.88 9.21 -1.33 7.47 9.57 8.04 -2.10 -0.57 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表4：2011年前三季度原材料均价变动情况（单位：元/吨） 

 
2011Q1-3 2010Q1-3 同比变动（%） 2011Q3 2011Q2 环比变动 

长江铜现货 69276 57011 21.51 67246 69596 -3.38 

长江铝现货 17064 15549 9.74 17714 16720 5.94 

取向硅钢 19726 19674 0.26 18357 21046 -12.78 

无取向硅钢 9504 8900 6.79 9147 9571 -4.43 

中厚板 4911 4328 13.47 4889 4969 -1.61 

3mm 热轧板 4805 4198 
4.46 4792 4855 -1.30 
 

数据来源：Bloomberg，我的钢铁网，广发证券发展研究中心 

 

图4：2011年初至今取向硅钢片价格（元/吨）  图5：2011年初至今无取向硅钢片价格（元/吨） 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 6 页 

Table_Header3 

2011-11-07 

 

Table_Header2 行业专题报告 

 

  

数据来源：我的钢铁网，广发证券发展研究中心 

 

图6：2011年初至今中厚板价格走势（元/吨）     图7：2011年初至今3mm热轧板价格走势（元/吨） 

  

数据来源：我的钢铁网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图8：2011年初至今伦敦铜和长江铜价格走势     图9：2011年初至今伦敦铝和长江铝价格走势 

 

数据来源： Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

经营现金流净额同比大幅减少，现金流压力凸显  

2011年前三季度行业营业现金流净额同比大幅减少297亿元，虽然第三季度单季

的营业现金流净额环比增加36.54亿元，但依然为-39.31亿元，由于电力设备行业下游

主要面对电网、电厂以及大型工矿企业等强势客户，针对这些客户的赊销增加以及应收
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账款账期的延长虽然坏账风险较低，但在目前信贷紧缩的宏观经济背景下，行业整体经

营现金流压力加大仍然不容小觑。考虑到第四季度是行业企业集中收回货款的季度，虽

然回款状况可能不如往年，但我们预计行业内资金紧张的状况将在四季度有所缓解。 

 

图10：2011年前三季度营业现金流（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

第三季度光伏行业增速大幅放缓、盈利大幅下滑；高压

一次设备收入同比回升明显，但业绩改善还要期待明年 

前三季度风电和高压一次设备收入同比下滑，电机受稀土价格上涨影响

净利润同比下降 

前三季度细分行业销售收入同比增长位于前五位的行业分别是太阳能、电表、保护

及监控、工控和电缆，同比分别增长为50.32%、43.58%、34.3%、29.23%和29.07%；

净利润同比增幅处于前五位的则是太阳能、工控、保护及监控、电缆和发电设备，增长

率分别为55.77%、45.98%、40.48%、35.28%和22.03%；高压一次设备和风电是仅有

的两个收入和净利润均同比出现下滑的子行业；电机行业受上半年稀土价格上涨影响净

利润也同比出现下滑。 

今年以来国网特高压交流线路投资慢于预期，而智能电网和城乡电网改造的投资则

在稳步推进。今年3月以来我国多地出现的“电荒”加速了国网加强对系统调度、在线

监测以及用电采集的投资力度，因而电表、保护监控类和电缆子行业成为收入增长最为

受益的子行业。而太阳能子行业的增长则主要是因为前期国内多晶硅料和硅片的产能扩

张，对生产和加工设备的需求大幅增加，光伏设备公司的业绩随着订单的逐渐交付而兑

现。工控类行业企业受国家节能减排政策的推进今年以来一直延续了高增长并且作为软

件开发类企业也具有较高的盈利能力；相反，由于电表行业竞争激烈原材料占成本比重

较高使得前三季度的利润总额基本和上年同期持平。 

 

表5：2011年1-9月细分行业收入、费用和利润（百万元） 

行业分类   销售收入 销售成本 毛利润 销售费用 管理费用 财务费用 净利润 
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发电设备 

当期值 87940.47  71238.01  16702.46  2118.45  6496.99  -27.46  6740.45  

同比值 77036.74  63000.51  14036.23  2085.68  5969.97  51.22  5523.56  

同比% 14.15  13.08  19.00  1.57  8.83  -153.61  22.03  

高压设备 

当期值 28300.65  22478.20  5822.45  1937.90  2074.84  469.74  1294.31  

同比值 29883.70  22924.64  6959.06  1739.89  1784.70  478.06  3031.95  

同比% -5.30  -1.95  -16.33  11.38  16.26  -1.74  -57.31  

中低压设备 

当期值 14696.69  11528.40  3168.29  707.76  835.01  -17.10  1391.05  

同比值 11499.62  8692.55  2807.07  512.26  719.56  31.17  1288.17  

同比% 27.80  32.62  12.87  38.16  16.04  -154.86  7.99  

电缆 

当期值 31624.86  27100.32  4524.54  1371.68  935.54  457.84  1880.16  

同比值 24502.81  20647.15  3855.65  1284.42  637.34  277.14  1389.83  

同比% 29.07  31.25  17.35  6.79  46.79  65.20  35.28  

保护及监控 

当期值 9002.01  5991.06  3010.95  918.04  1063.76  153.38  855.50  

同比值 6703.05  4497.57  2205.47  722.03  813.43  116.51  609.00  

同比% 34.30  33.21  36.52  27.15  30.77  31.64  40.48  

电表 

当期值 2903.19  2177.94  725.25  225.04  238.23  -5.94  221.86  

同比值 2021.94  1344.03  677.91  209.05  217.16  -3.11  218.32  

同比% 43.58  62.05  6.98  7.65  9.70  90.99  1.62  

电源设备 

当期值 3402.35  2395.84  1006.51  307.24  310.80  -59.15  376.90  

同比值 2833.35  1984.22  849.13  235.76  223.18  -11.43  343.50  

同比% 20.08  20.74  18.53  30.32  39.26  417.57  9.73  

电机 

当期值 10138.11  8339.44  1798.67  445.84  600.66  234.42  554.11  

同比值 9130.12  7331.73  1798.39  409.78  557.65  77.48  594.18  

同比% 11.04  13.74  0.02  8.80  7.71  202.53  -6.74  

工控 

当期值 2771.95  1751.87  1020.08  210.41  328.11  -57.49  468.60  

同比值 2144.99  1447.48  697.51  155.82  207.75  -10.63  321.00  

同比% 29.23  21.03  46.25  35.04  57.94  440.84  45.98  

高压变频 

当期值 2355.46  1384.42  971.04  301.08  250.06  22.69  378.24  

同比值 1825.49  1101.52  723.98  210.30  206.53  -6.51  327.70  

同比% 29.03  25.68  34.13  43.17  21.08  -448.73  15.42  

发电厂环保 

当期值 1513.01  1029.36  483.65  62.22  143.95  -27.87  244.42  

同比值 1209.75  789.14  420.61  46.85  115.53  -4.01  223.38  

同比% 25.07  30.44  14.99  32.79  24.60  -595.50  9.42  

无功补偿 

当期值 1484.86  767.79  717.08  199.79  180.23  29.01  296.47  

同比值 1231.38  681.29  550.09  132.19  161.12  6.98  256.70  

同比% 20.59  12.70  30.36  51.14  11.86  315.73  15.49  

风电 

当期值 21085.37  17077.62  4007.75  936.17  904.42  232.63  1841.45  

同比值 25079.66  19250.35  5829.31  915.99  536.49  180.70  3615.55  

同比% -15.93  -11.29  -31.25  2.20  68.58  28.74  -49.07  

太阳能 
当期值 13144.28  10004.51  3139.77  322.66  661.11  169.24  1584.41  

同比值 8744.27  6709.81  2034.46  202.61  329.31  273.95  1017.12  



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 9 页 

Table_Header3 

2011-11-07 

 

Table_Header2 行业专题报告 

 

同比% 50.32  49.10  54.33  59.25  100.76  -38.22  55.77  

核电 

当期值 755.09  545.65  209.45  60.67  75.73  1.64  78.88  

同比值 600.53  428.77  171.76  42.75  62.58  -3.77  71.22  

同比% 25.74  27.26  21.94  41.93  21.03  -143.46  10.76  
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

第三季度太阳能行业增速大幅放缓、盈利大幅下滑；高压一次设备收入

同比回升明显，但业绩改善还要期待明年 

就第三季度来看，细分行业销售收入同比增长位于前五位的分别是电表、保护和监

控、核电、电缆以及工控，同比分别增长为47.56%、39.43%、32.54%、29.36%以及

26.9%；净利润同比增幅处于前五位的是电缆、保护和监控、工控、发电设备和中低压

设备，增长率分别为72.93%、36.57%、29.82%、15.51%和8.12%。第三季度太阳能、

无功补偿、电厂环保、高压变频、工控、电机、电源设备、中低压设备等8个子行业收

入增速出现不同程度的放缓，而高压一次设备、保护监控类设备、发电设备、电表、核

电收入增速继续提升，尤其是高压一次设备在第三季度收入同比回升明显。从盈利增长

方面来看，除电缆和中低压设备外，其余子行业净利润增速均出现不同程度的下滑，中

低压设备和电缆行业主要是订单到交货周期相对较短，因此企业业绩得以对三季度原材

料价格下行的利好迅速反应。而对于订单到交货周期相对较长的高压一次设备企业，三

季度净利润降幅同比仍然有所扩大，我们预计三季度原材料价格下行的有利影响落实到

业绩改善还要期待明年。 

 

表6：2011年7-9月细分行业收入、费用和利润（百万元） 

行业分类   销售收入 销售成本 毛利润 销售费用 管理费用 财务费用 净利润 

发电设备 

当期值 30864.85  25109.13  5755.72  714.54  2162.43  19.02  2480.95  

同比值 26309.25  21270.37  5038.89  800.60  2180.59  -17.71  2147.74  

同比% 17.32  18.05  14.23  -10.75  -0.83  -207.37  15.51  

高压设备 

当期值 9822.52  7914.18  1908.34  648.60  688.05  179.62  287.31  

同比值 9181.48  7110.23  2071.25  642.98  610.17  117.00  762.49  

同比% 6.98  11.31  -7.87  0.87  12.76  53.52  -62.32  

中低压设备 

当期值 5438.22  4276.84  1161.39  264.08  319.69  22.29  492.18  

同比值 4373.26  3350.53  1022.74  187.58  296.22  -1.35  455.21  

同比% 24.35  27.65  13.56  40.79  7.92  -1746.59  8.12  

电缆 

当期值 12135.98  10362.10  1773.88  520.94  361.32  186.43  884.96  

同比值 9381.82  7931.34  1450.48  521.80  250.07  107.33  511.75  

同比% 29.36  30.65  22.30  -0.16  44.49  73.69  72.93  

保护及监控 

当期值 3553.32  2399.26  1154.06  335.58  367.53  58.46  290.05  

同比值 2548.43  1778.70  769.72  250.67  274.96  44.16  212.37  

同比% 39.43  34.89  49.93  33.87  33.67  32.37  36.57  

电表 

当期值 1182.22  891.55  290.67  89.86  91.52  -1.75  92.90  

同比值 801.17  536.24  264.92  60.80  95.03  -0.21  98.81  

同比% 47.56  66.26  9.72  47.78  -3.70  747.50  -5.98  

电源设备 当期值 1228.80  858.03  370.76  107.09  115.05  -20.06  141.98  
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同比值 1048.14  732.15  316.00  89.57  80.68  -7.98  133.64  

同比% 17.24  17.19  17.33  19.56  42.60  151.35  6.24  

电机 

当期值 2963.28  2407.42  555.86  140.11  208.86  117.51  109.78  

同比值 2783.26  2209.87  573.39  133.19  193.34  42.86  175.06  

同比% 6.47  8.94  -3.06  5.20  8.03  174.20  -37.29  

工控 

当期值 1053.13  661.71  391.42  75.30  133.06  -18.56  178.86  

同比值 829.90  554.53  275.37  59.11  77.02  -3.10  137.78  

同比% 26.90  19.33  42.14  27.39  72.77  498.77  29.82  

高压变频 

当期值 829.54  492.01  337.53  116.14  79.54  9.38  157.67  

同比值 698.83  404.20  294.63  84.00  73.34  -1.35  153.15  

同比% 18.70  21.73  14.56  38.25  8.45  -795.01  2.95  

发电厂环保 

当期值 484.93  333.90  151.03  25.77  53.18  -10.22  73.64  

同比值 443.56  290.18  153.38  20.51  41.58  -2.99  82.36  

同比% 9.33  15.07  -1.53  25.63  27.90  -241.78  -10.59  

无功补偿 

当期值 459.71  231.03  228.68  70.18  59.56  9.04  118.49  

同比值 431.77  222.92  208.85  53.52  54.99  3.44  110.20  

同比% 6.47  3.64  9.49  31.12  8.30  163.02  7.52  

风电 

当期值 8558.37  7113.58  1444.80  325.12  369.01  106.30  548.88  

同比值 9630.53  7458.06  2172.47  414.47  230.15  94.09  1346.83  

同比% -11.13  -4.62  -33.50  -21.56  60.33  12.98  -59.25  

太阳能 

当期值 4196.47  3214.42  982.05  127.50  248.55  215.07  319.20  

同比值 3400.21  2563.68  836.53  73.27  127.29  -49.58  541.70  

同比% 23.42  25.38  17.40  74.01  95.26  -533.75  -41.07  

核电 

当期值 271.12  199.93  71.18  20.03  27.80  1.71  23.79  

同比值 204.56  146.04  58.52  11.19  21.04  -3.34  26.77  

同比% 32.54  36.90  21.65  79.10  32.14  -151.15  -11.13  
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

第四季度高压一次设备、保护与监控、发电设备、核电等子行业将保持

增长，其余子行业收入增速料将放缓 

我们预计高压一次设备、保护与监控、发电设备、核电等子行业在四季度将继续保

持增长，其余子行业受经济增速放缓以及国际银根缩紧政策影响，预计四季度增长继续

放缓。其中：“电荒”使得今年的发电设备景气持续全年，特高压直流淮南-上海新线

获批将带动一次设备，轨道交通和新能源汽车充换电站等建设带动二次设备企业收入继

续增长。新能源方面，核电板块景气仍在逐渐恢复，行业新增订单出现预计要到明年。

环保方面，四季度是电厂环保企业的旺季，据我们了解如龙源技术目前订单已经排满，

全年业绩符合预期，预计明年开始将迎来收入高速增长期。 

 

第三季度光伏行业盈利能力下滑明显 

2011年前三季度盈利能力最强的前三个子行业分别是无功补偿、工控、发电厂环保

和，净利率分别为19.97%、16.91%和16.15%；盈利能力排在最后三位的则是高压设备、
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电机和电缆，净利率分别为4.57%、5.47%和5.95%。2011年前三季度仅有工控、发电

设备、保护监控、太阳能、电缆的净利率出现同比上升。其余细分子行业的盈利水平和

去年同期相比均出现不同程度的下降，其中高压一次设备子行业的净利率下降最明显，

下降幅度达5.57个百分点。 

 

表7：2011年前三季度细分行业整体费用率和盈利情况（%） 

 
毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

行业分类 11Q1-3 同比% 11Q1-3 同比% 11Q1-3 同比% 11Q1-3 同比% 11Q1-3 同比% 

发电设备 18.99  0.77  7.66  0.49  2.41  -0.30  7.39  -0.36  -0.03  -0.10  

高压设备 20.57  -2.71  4.57  -5.57  6.85  1.03  7.33  1.36  1.66  0.06  

中低压设备 21.56  -2.85  9.47  -1.74  4.82  0.36  5.68  -0.58  -0.12  -0.39  

电缆 14.31  -1.43  5.95  0.27  4.34  -0.90  2.96  0.36  1.45  0.32  

保护及监控 33.45  0.54  9.50  0.42  10.20  -0.57  11.82  -0.32  1.70  -0.03  

电表 24.98  -8.55  7.64  -3.16  7.75  -2.59  8.21  -2.53  -0.20  -0.05  

电源设备 29.58  -0.39  11.08  -1.05  9.03  0.71  9.13  1.26  -1.74  -1.34  

电机 17.74  -1.96  5.47  -1.04  4.40  -0.09  5.92  -0.18  2.31  1.46  

工控 36.80  4.28  16.91  1.94  7.59  0.33  11.84  2.15  -2.07  -1.58  

高压变频 41.23  1.57  16.06  -1.89  12.78  1.26  10.62  -0.70  0.96  1.32  

发电厂环保 31.97  -2.80  16.15  -2.31  4.11  0.24  9.51  -0.04  -1.84  -1.51  

无功补偿 48.29  3.62  19.97  -0.88  13.45  2.72  12.14  -0.95  1.95  1.39  

风电 19.01  -4.24  8.73  -5.68  4.44  0.79  4.29  2.15  1.10  0.38  

太阳能 23.89  0.62  12.05  0.42  2.45  0.14  5.03  1.26  1.29  -1.85  

核电 27.74  -0.86  10.45  -1.41  8.03  0.92  10.03  -0.39  0.22  0.85  
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

2011年第三季度毛利率同比改善的子行业分别是工控、保护监控、无功补偿和电源

设备，此外，电缆、工控、无功补偿三个子行业的净利率同比有所回升。盈利能力同比

下滑最大的太阳能、风电、高压设备和电表，净利率分别下降8.32、7.57、5.38和4.48

个百分点。太阳能行业盈利能力下滑主要是三季度光伏产业链价格下滑明显，此外银行

债务利息负担加重也导致光伏企业财务费用率高企。 

 

表8：2011年第三季度细分行业整体费用率和盈利情况（%） 

 
毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（% 财务费用率（%） 

行业分类 11Q3 同比% 11Q3 同比% 11Q3 同比% 11Q3 同比% 11Q3 同比% 

发电设备 18.65  -0.50  8.04  -0.13  2.32  -0.73  7.01  -1.28  0.06  0.13  

高压设备 19.43  -3.13  2.92  -5.38  6.60  -0.40  7.00  0.36  1.83  0.55  

中低压设备 21.36  -2.03  9.05  -1.36  4.86  0.57  5.88  -0.90  0.41  0.44  

电缆 14.62  -0.84  7.29  1.84  4.29  -1.27  2.98  0.31  1.54  0.39  

保护及监控 32.48  2.27  8.16  -0.17  9.44  -0.39  10.34  -0.45  1.65  -0.09  

电表 24.59  -8.48  7.86  -4.48  7.60  0.01  7.74  -4.12  -0.15  -0.12  

电源设备 30.17  0.02  11.55  -1.20  8.71  0.17  9.36  1.67  -1.63  -0.87  

电机 18.76  -1.84  3.70  -2.59  4.73  -0.06  7.05  0.10  3.97  2.43  

工控 37.17  3.99  16.98  0.38  7.15  0.03  12.63  3.35  -1.76  -1.39  
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高压变频 40.69  -1.47  19.01  -2.91  14.00  1.98  9.59  -0.91  1.13  1.32  

发电厂环保 31.15  -3.43  15.19  -3.38  5.31  0.69  10.97  1.59  -2.11  -1.43  

无功补偿 49.74  1.37  25.78  0.25  15.27  2.87  12.96  0.22  1.97  1.17  

风电 16.88  -5.68  6.41  -7.57  3.80  -0.50  4.31  1.92  1.24  0.27  

太阳能 23.40  -1.20  7.61  -8.32  3.04  0.88  5.92  2.18  5.13  6.58  

核电 26.26  -2.35  8.77  -4.31  7.39  1.92  10.25  -0.03  0.63  2.26  
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

细分行业运营能力分析 

前三季度行业应收账款回款均有所放缓，除中低压设备和电厂环保外各

子行业出现不同程度存货积压，第三季度太阳能行业回款放缓尤为明显 

前三季度，各细分子行业应收转款周转天数均有不同程度增加，其中风电、无功

补偿、保护监控等子行业回款进度放缓最为明显，前三季度，除电厂环保和中低压设

备外，行业其余子行业存货周转天数均有不同程度增长。第三季度，太阳能行业回款

放缓尤为明显，存货积压也有所增长，我们预计四季度太阳能行业运营能力还将继续

下滑。 

 

表9：2011年前三季度和第三季度存货和应收账款周转天数 

 
存货周转天数 应收账款周转天数 

行业分类 
2011Q1-

3 

2010Q1-

3 

同

比 

2011Q

3 

2010Q

3 

同

比 

2011Q1-

3 

2010Q1-

3 

同

比 

2011Q

3 

2010Q

3 

同

比 

发电设备 184  184  0  184  184  0  150  143  8  150  143  8  

高压设备 158  155  3  158  155  3  189  182  7  189  182  7  

中低压设

备 
118  125  -7  118  125  -7  137  125  12  137  125  12  

电缆 68  56  11  68  56  11  107  89  19  107  89  19  

保护及监

控 
197  154  43  197  157  40  250  202  48  250  202  47  

电表 173  126  46  173  126  46  112  75  37  112  75  37  

电源设备 161  123  38  161  123  38  178  150  29  178  143  35  

电机 106  81  25  106  81  24  114  94  20  114  102  12  

工控 122  89  33  122  89  33  66  57  8  66  57  8  

高压变频 194  175  19  194  175  19  255  250  4  255  250  4  

发电厂环

保 
170  199  -28  170  199  -28  154  143  12  154  143  12  

无功补偿 96  61  36  96  61  36  171  107  64  171  107  64  

风电 186  101  86  186  101  86  202  95  107  202  95  107  

太阳能 124  87  38  124  86  39  76  73  4  76  60  17  

核电 177  165  11  177  165  11  191  148  43  191  148  43  
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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太阳能、工控、风电、电缆子行业现金流大幅下降，行业整体经营现金

流为负，现金流压力加剧 

存货周转天数和应收账款周天数的显著增加，直接导致各细分行业的营业现金流

大幅下降，电力设备新能源板块前三季度的营业现金流净额全部为负，其中下降幅度

最大的依次为太阳能（-1354%）、工控（-459%）、风电（-391%）、电缆（-364%）、

电厂环保（-231%）、发电设备（-216%）。目前国内银根紧缩，下游需求放缓，市

场开拓难度增加，企业为了扩大销售而对次优质客户赊销和延长收款期加剧了行业现

金流紧张的局面。其中，工控行业由于下游客户面广，受经济增速放缓和银根缩紧影

响明显，行业经营性现金流大幅下降已经向投资者示警其中部分应收账款有可能到年

末转为坏账而集中计提减值损失。虽然目前通胀有见顶回落趋势，但考虑到通胀水平

仍处于高位，国内货币政策仍然不敢彻底放松，我们建议投资者选择标的时将企业每

股收益的现金流质量纳入考量。 

 

图11：2011年前三季度营业现金流净额 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

资本支出以及资产负债率分析 

第三季度工控、高压变频和中低压设备资本支出继续同比大幅增长,

警惕这部分新增投资转化为行业过剩产能风险 

2011年前三季度电力设备新能源板块各子行业的资本开支投资都较 2010年同

期有不同程度的增加，其中保护及监控、太阳能、工控、中低压设备和发电厂环保

者五个子行业的投资增幅均超过 100%，同比增幅分别为 189%、165%、161%、

125%和 105%。就第三季度来看，工控、高压变频和中低压设备子行业增速同比继

续大幅提升，考虑到三季度起工控、高压变频和太阳能行业增速出现不同程度放缓，

预计四季度恐将继续放缓，并且目前太阳能行业产能供过于求十分显著，我们预计

这部分资本开支将增加子行业企业竞争压力，相关新增投资有转化为行业过剩产能

的风险。 

 

图12：2011年前三季度资本支出变化（单位：百万元） 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图13：2011年第三季度资本支出变化（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

前三季度细分行业资产负债率保持合理，资本结构良性发展 

除电表行业的资产负债率增幅相对明显但仍低于警戒线外，电力设备和新能源

行业前三季度的总体资产负债率水平和去年同期相比略有下降，主要原因是行业内

近两年来新上市公司数量迅速扩容，股权融资规模增长以及过去一年相对紧缩的货

币政策减少了企业债务融资的规模。整体而言，前三季度各子行业资本结构仍然保

持良性发展。 

 

图14：2011年前三季度资产负债率变化 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

投资业绩改善品种、兼顾现金流安全 

目前经济增速放缓、国家紧缩货币政策不会立即退出，第三季度电力设备新能源板

块已经有8个子行业出现不同程度的增速放缓，我们预计这一趋势在四季度恐将延续。

高压一次设备、保护监控类设备、发电设备等子行业在三季度或出现业绩改善，或延续

高增长，预计这些行业全年将继续向好，我们认为合适的投资策略是在这些子行业精选

投资品种，并且兼顾现金流安全，首选投资标的包括：国电南瑞、特变电工、东方电气、

平高电气、汇川技术、鑫龙电器等。 

 

风险提示 

行业面临的主要风险有：上游原材料价格波动风险，特高压、智能电网建设进

度低于预期，核电审批存在不确定性、光伏产业终端需求低于预期等。 

 

附录：  

表10：重点公司2011年3季报概览 

  

公司 

  

代码 

销售收入（百万） 毛利润（百万） 净利润（百万） 

2011Q1

-3 

同

比% 

2011

Q3 

同

比% 

2011Q1

-3 

同

比% 

2011

Q3 

同

比% 

2011Q1

-3 

同

比% 

2011

Q3 

同

比% 

思源电

气 

0020

28 
1224  (1) 449  (10) 422  (19) 141  (29) 102  (73) 32  (77) 

长高集

团 

0024

52 
248  15  95  77  96  20  36  70  41  10  15  52  

特变电

工 

6000

89 
12718  (1) 4517  10  2722  (5) 900  1  1025  (27) 317  (22) 

平高电

气 

6003

12 
1725  43  705  34  256  10  129  63  (38) (1) 40  (203) 

天威保 6005 3984  (15) 1073  (23) 771  (11) 276  0  279  (49) 13  (90) 

-5.61  

2.30  3.58  
-0.63  

2.77  

25.85  

-11.09  

3.58  
-2.22  -1.10  

-9.63  

0.73  
-4.15  -3.19  

-0.23  

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2011Q1-3 2010Q1-3 变动 
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变 50 

三变科

技 

0021

12 
683  5  277  14  127  (13) 44  (14) 2  (94) 1  (95) 

中国西

电 

6011

79 
7718  (14) 2706  16  1429  (36) 382  (31) (117) (118) (132) (233) 

东源电

器 

0020

74 
493  31  118  (8) 132  34  36  5  51  48  14  23  

鑫龙电

器 

0022

98 
640  43  234  36  223  56  89  58  52  83  22  170  

鑫龙电

器 

0022

98 
640  43  234  36  223  56  89  58  52  83  22  170  

北京科

锐 

0023

50 
478  39  172  46  164  36  64  59  36  58  13  129  

森源电

气 

0023

58 
479  41  200  60  159  42  66  61  87  68  37  76  

中能电

气 

3000

62 
231  89  90  40  95  66  34  11  46  73  16  (2) 

宝光股

份 

6003

79 
495  19  179  9  81  (11) 30  (2) 7  (58) 3  (62) 

广电电

气 

6016

16 
846  16  285  30  225  28  82  22  126  31  49  (6) 

臵信电

气 

6005

17 
968  (13) 338  (8) 256  (42) 85  (37) 154  (47) 53  (41) 

正泰电

器 

6018

77 
6327  36  2325  28  1428  13  531  9  683  12  241  15  

众业达 
0024

41 
3741  26  1496  25  405  34  145  47  149  30  45  33  

上风高

科 

0009

67 
1502  30  489  27  162  91  77  176  56  476  28  496  

南洋股

份 

0022

12 
1432  15  587  23  223  6  88  15  122  4  48  4  

万马电

缆 

0022

76 
1848  22  701  18  250  9  87  (9) 75  (11) 23  (34) 

太阳电

缆 

0023

00 
2545  64  1037  76  271  35  99  30  95  11  31  (12) 

中利科

技 

0023

09 
3008  52  1131  46  410  42  140  63  156  20  37  72  

摩恩电

气 

0024

51 
293  8  120  45  55  (28) 14  (40) 6  (81) (8) (200) 

中超电

缆 

0024

71 
1288  58  489  59  218  66  87  88  47  27  15  6  

汉缆股

份 

0024

98 
2610  21  941  29  521  2  244  31  258  (14) 114  (20) 
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金杯电

工 

0025

33 
1752  31  672  23  196  15  77  24  93  15  31  (2) 

通达股

份 

0025

60 
602  18  179  62  80  31  20  34  37  37  8  21  

长园集

团 

6005

25 
1280  25  497  7  557  29  222  12  579  287  413  624  

经纬电

材 

3001

20 
312  3  90  (4) 42  3  15  40  24  (15) 5  (37) 

三普药

业 

6008

69 
8206  24  3222  19  1239  15  480  16  326  37  108  35  

宝胜股

份 

6009

73 
4947  24  1981  30  301  (13) 124  (7) 6  (92) 32  37  

许继电

气 

0004

00 
2378  20  968  22  798  20  283  25  161  12  49  21  

金智科

技 

0020

90 
501  8  162  14  135  16  49  45  31  (6) 9  34  

理工监

测 

0023

22 
146  70  47  14  87  66  35  58  29  15  14  56  

积成电

子 

0023

39 
263  23  107  31  118  26  49  57  26  7  12  4  

中元华

电 

3000

18 
104  19  50  78  52  10  22  33  28  (12) 11  (4) 

国电南

自 

6002

68 
1758  27  722  47  525  42  222  84  115  121  28  27  

国电南

瑞 

6004

06 
2834  72  1112  70  842  69  321  86  407  65  141  71  

四方股

份 

6011

26 
939  27  344  28  440  28  168  25  91  33  39  36  

ST 阿继 
0009

22 
80  (17) 41  (13) 12  (41) 6  (52) (32) 115  (12) 

(484

0) 

浩宁达 
0023

56 
298  108  107  68  58  19  24  21  8  (15) 3  (38) 

林洋电

子 

6012

22  
1056  43  445  61  267  3  106  4  87  (1) 37  5  

三星电

气 

6015

67  
1550  36  630  37  400  8  161  12  127  5  52  (10) 

奥特迅 
0022

27 
96  (9) 36  (4) 30  (29) 9  (42) 9  (33) 1  (73) 

科华恒

盛 

0023

35 
626  62  263  76  217  44  84  40  74  24  32  40  

中恒电

气 

0023

64 
199  19  72  23  67  8  24  9  31  16  11  9  

鼎汉技 3000 234  16  70  1  123  46  42  22  64  53  26  52  
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术 11 

科士达 
0025

18 
637  56  211  48  155  22  54  22  56  7  20  17  

南都电

源 

3000

68 
900  (11) 321  (12) 159  (12) 67  17  29  (42) 12  (32) 

科泰电

源 

3001

53 
348  11  104  3  93  4  25  1  30  (16) 4  (57) 

科大智

能 

3002

22 
92  12  31  (29) 51  12  16  (36) 17  (25) 6  (60) 

新联电

子 

0025

46 
270  69  121  47  112  66  50  52  67  64  30  51  

浙富股

份 

0022

66 
691  20  251  33  205  22  67  44  93  24  28  7  

东方电

气 

6008

75 
30091  16  10332  14  6223  26  2097  10  2316  30  747  1  

华光股

份 

6004

75 
2899  25  1132  41  403  8  138  6  116  (5) 40  (9) 

杭锅股

份 

0025

34 
2498  4  898  12  537  1  183  15  272  (7) 94  18  

上海电

气 

6017

27 
51762  13  18253  18  9335  16  3271  17  3944  21  1571  25  

江特电

机 

0021

76 
573  68  187  29  130  87  48  84  39  115  12  47  

方正电

机 

0021

96 
439  14  141  4  73  14  21  (9) 27  77  6  7  

大洋电

机 

0022

49 
1802  15  496  1  365  22  77  (20) 167  7  31  (28) 

金龙机

电 

3000

32 
190  1  65  2  62  4  21  5  34  (10) 12  (9) 

湘电股

份 

6004

16 
4710  5  1182  (4) 859  (6) 290  (6) 123  (35) 5  (92) 

卧龙电

气 

6005

80 
2424  11  893  25  310  (21) 99  (2) 164  (8) 43  1  

海德控

制 

0021

84 
988  3  363  6  168  6  57  14  20  (19) 9  48  

英威腾 
0023

34 
498  39  199  38  208  41  87  44  88  10  34  (10) 

新时达 
0025

27 
496  39  202  32  205  37  86  28  97  54  44  44  

汇川技

术 

3001

24 
790  69  289  51  439  82  162  64  263  72  91  44  

荣信股

份 

0021

23 
1225  22  371  1  617  34  194  3  239  14  99  (1) 
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智光电

气 

0021

69 
332  9  131  9  98  6  33  1  25  5  12  3  

九洲电

气 

3000

40 
391  41  151  31  92  20  37  16  26  (12) 10  (33) 

合康变

频 

3000

48 
407  70  176  86  164  75  73  76  87  36  36  38  

海陆重

工 

0022

55 
863  13  304  11  209  2  74  (3) 109  (5) 38  (15) 

龙源技

术 

3001

05 
440  67  101  10  177  41  41  1  72  44  10  4  

燃控科

技 

3001

52 
210  15  81  4  98  8  36  (2) 63  8  26  (8) 

和顺电

气 

3001

41 
120  8  46  36  41  (3) 16  59  26  2  11  47  

恒顺电

气 

3002

08 
140  21  43  41  59  25  19  72  31  45  9  160  

荣信股

份 

0021

23 
1225  22  371  1  617  34  194  3  239  14  99  (1) 

金风科

技 

0022

02 
9420  (14) 4226  (8) 1754  (34) 651  (42) 708  (56) 217  (72) 

天顺风

能 

0025

31 
671  78  280  91  128  20  49  25  76  20  24  (3) 

泰胜风

能 

3001

29 
441  11  157  0  70  (52) 33  (46) 42  (50) 18  (15) 

华仪电

气 

6002

90 
1056  (15) 358  (25) 231  (5) 89  (8) 60  (22) 21  (20) 

华锐风

电 

6015

58 
8389  (27) 3064  (23) 1571  (37) 525  (35) 901  (49) 242  (49) 

银星能

源 

0008

62 
1109  74  473  75  253  69  98  118  54  23  26  81  

拓日新

能 

0022

18 
379  (11) 122  (26) 60  (55) 8  (85) (39) (161) (48) (267) 

东方日

升 

3001

18 
1750  6  548  (18) 314  (14) 131  (12) 118  (29) 38  (58) 

向日葵 
3001

11 
1701  2  453  (30) 296  (19) 92  (35) 97  (37) (35) (140) 

超日太

阳 

0025

06 
2728  66  930  50  487  59  196  64  238  54  107  2  

新大新

材 

3000

80 
1458  84  407  32  275  51  62  3  141  22  27  (39) 

天龙光

电 

3000

29 
595  92  177  42  252  139  79  85  112  93  31  41  

爱康科 2610  1102  21  405  16  177  15  60  (23) 159  135  8  (80) 
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技 

京运通 
6019

08  
1531  122  510  54  679  134  166  11  425  101  76  (32) 

精功科

技 

0020

06 
1901  193  645  229  600  359  190  292  333  1334  114  785  

南风股

份 

3000

04 
284  28  110  24  97  32  38  27  52  16  21  11  

中核科

技 

0007

77 
471  24  161  39  112  14  33  16  27  2  2  (68) 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图12：重点公司2011年3季报盈利能力概览 

  

公司 

  

代码 

毛利率（%） 净利率（%） 期间费用率（%） 

2011Q1

-3 

同

比% 

2011

Q3 

同

比% 

2011Q1

-3 

同

比% 

2011

Q3 

同

比% 

2011Q1

-3 

同

比% 

2011

Q3 

同

比% 

思源电

气 

0020

28 
34  (8) 31  (9) 8  (22) 7  (21) 27  3  27  4  

长高集

团 

0024

52 
39  2  38  (1) 17  (1) 16  (3) 16  1  17  (3) 

特变电

工 

6000

89 
21  (1) 20  (2) 8  (3) 7  (3) 13  2  12  1  

平高电

气 

6003

12 
15  (4) 18  3  (2) 1  6  13  17  (6) 12  (5) 

天威保

变 

6005

50 
19  1  26  6  7  (5) 1  (8) 16  4  18  3  

三变科

技 

0021

12 
19  (4) 16  (5) 0  (6) 0  (7) 17  3  15  2  

中国西

电 

6011

79 
19  (6) 14  (10) (2) (9) (5) (9) 19  3  19  (0) 

东源电

器 

0020

74 
27  1  30  4  10  1  12  3  14  (2) 22  3  

鑫龙电

器 

0022

98 
35  3  38  5  8  2  9  5  24  1  26  0  

鑫龙电

器 

0022

98 
35  3  38  5  8  2  9  5  24  1  26  0  

北京科

锐 

0023

50 
34  (1) 37  3  7  1  7  3  24  (1) 28  0  

森源电

气 

0023

58 
33  0  33  0  18  3  19  2  11  (2) 11  (1) 

中能电

气 

3000

62 
41  (6) 37  (10) 20  (2) 18  (7) 17  (1) 15  0  

宝光股

份 

6003

79 
16  (6) 16  (2) 1  (2) 1  (3) 14  (3) 14  2  
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广电电

气 

6016

16 
27  2  29  (2) 15  2  17  (7) 19  (2) 19  3  

臵信电

气 

6005

17 
26  (13) 25  (11) 16  (10) 16  (9) 9  2  9  1  

正泰电

器 

6018

77 
23  (5) 23  (4) 11  (2) 10  (1) 9  (2) 10  (2) 

众业达 
0024

41 
11  1  10  1  4  0  3  0  5  1  5  1  

上风高

科 

0009

67 
11  3  16  8  4  3  6  5  9  3  13  7  

南洋股

份 

0022

12 
16  (1) 15  (1) 9  (1) 8  (2) 4  0  4  0  

万马电

缆 

0022

76 
14  (2) 12  (4) 4  (1) 3  (3) 9  (0) 8  (2) 

太阳电

缆 

0023

00 
11  (2) 10  (3) 4  (2) 3  (3) 5  (1) 5  (1) 

中利科

技 

0023

09 
14  (1) 12  1  5  (1) 3  0  8  0  8  (0) 

摩恩电

气 

0024

51 
19  (9) 11  (16) 2  (9) (6) (16) 12  (2) 10  (8) 

中超电

缆 

0024

71 
17  1  18  3  4  (1) 3  (2) 10  2  11  2  

汉缆股

份 

0024

98 
20  (4) 26  0  10  (4) 12  (7) 7  (1) 8  (1) 

金杯电

工 

0025

33 
11  (2) 12  0  5  (1) 5  (1) 5  (1) 5  (0) 

通达股

份 

0025

60 
13  13  11  (2) 6  6  4  (1) 5  5  5  (1) 

长园集

团 

6005

25 
44  2  45  2  45  31  83  71  31  6  33  4  

经纬电

材 

3001

20 
13  0  17  5  8  (2) 6  (3) 5  2  10  7  

三普药

业 

6008

69 
15  (1) 15  (0) 4  0  3  0  10  (2) 11  (1) 

宝胜股

份 

6009

73 
6  (3) 6  (2) 0  (2) 2  0  6  (0) 5  (2) 

许继电

气 

0004

00 
34  0  29  1  7  (0) 5  (0) 26  (0) 22  (2) 

金智科

技 

0020

90 
27  2  30  7  6  (1) 5  1  21  (0) 21  0  

理工监

测 

0023

22 
60  (1) 74  20  20  (9) 29  8  39  (2) 39  6  

积成电 0023 45  1  46  8  10  (1) 12  (3) 35  (1) 31  3  
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子 39 

中元华

电 

3000

18 
50  (4) 44  (15) 27  (10) 21  (18) 16  4  16  3  

国电南

自 

6002

68 
30  3  31  6  7  3  4  (1) 30  6  26  5  

国电南

瑞 

6004

06 
30  (0) 29  3  14  (1) 13  0  12  (3) 11  (0) 

四方股

份 

6011

26 
47  47  49  (1) 10  10  11  1  36  36  35  (9) 

ST 阿继 
0009

22 
15  (6) 15  (12) (40) (24) (30) (30) 60  22  45  17  

浩宁达 
0023

56 
20  (14) 22  (9) 3  (4) 3  (6) 19  (8) 21  (1) 

林洋电

子 

6012

22  
25  25  24  (13) 8  8  8  (4) 14  14  13  (12) 

三星电

气 

6015

67  
26  26  25  (6) 8  8  8  (4) 16  16  16  (0) 

奥特迅 
0022

27 
31  (9) 25  (17) 9  (3) 3  (9) 37  7  38  (1) 

科华恒

盛 

0023

35 
35  (4) 32  (8) 12  (4) 12  (3) 20  (1) 17  (3) 

中恒电

气 

0023

64 
34  (4) 33  (4) 16  (0) 15  (2) 14  (2) 13  (2) 

鼎汉技

术 

3000

11 
53  11  60  10  27  7  37  13  22  6  21  0  

科士达 
0025

18 
24  (7) 26  (5) 9  (4) 9  (2) 14  (2) 15  (3) 

南都电

源 

3000

68 
18  (0) 21  5  3  (2) 4  (1) 13  1  13  4  

科泰电

源 

3001

53 
27  (2) 24  (1) 9  (3) 4  (5) 16  2  20  6  

科大智

能 

3002

22 
55  55  51  (6) 19  19  19  (15) 35  35  35  18  

新联电

子 

0025

46 
41  (1) 41  2  25  (1) 25  1  11  (5) 11  (2) 

浙富股

份 

0022

66 
30  1  27  2  14  0  11  (3) 16  4  14  3  

东方电

气 

6008

75 
21  2  20  (1) 8  1  7  (1) 9  0  9  (1) 

华光股

份 

6004

75 
14  (2) 12  (4) 4  (1) 4  (2) 10  (1) 9  (3) 

杭锅股

份 

0025

34 
21  (1) 20  0  11  (1) 11  1  8  0  7  (0) 
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上海电

气 

6017

27 
18  0  18  (0) 8  0  9  0  10  (1) 9  (3) 

江特电

机 

0021

76 
23  2  26  8  7  1  6  1  14  (1) 18  4  

方正电

机 

0021

96 
17  0  15  (2) 6  2  5  0  10  0  10  0  

大洋电

机 

0022

49 
20  1  16  (4) 9  (1) 6  (3) 9  2  8  (1) 

金龙机

电 

3000

32 
32  1  32  1  18  (2) 18  (2) 12  3  14  4  

湘电股

份 

6004

16 
18  (2) 24  (0) 3  (2) 0  (5) 15  1  23  5  

卧龙电

气 

6005

80 
13  (5) 11  (3) 7  (1) 5  (1) 12  2  10  3  

海德控

制 

0021

84 
17  1  16  1  2  (1) 3  1  14  1  12  (1) 

英威腾 
0023

34 
42  1  44  2  18  (5) 17  (9) 22  5  24  8  

新时达 
0025

27 
41  (1) 43  (1) 20  2  22  2  19  (4) 20  (1) 

汇川技

术 

3001

24 
56  4  56  4  33  1  32  (2) 17  (0) 20  2  

荣信股

份 

0021

23 
50  5  52  1  20  (1) 27  (0) 31  4  34  6  

智光电

气 

0021

69 
30  (1) 25  (2) 8  (0) 10  (1) 23  0  17  (0) 

九洲电

气 

3000

40 
24  (4) 25  (3) 7  (4) 7  (6) 15  (1) 15  (1) 

合康变

频 

3000

48 
40  1  41  (2) 21  (5) 21  (7) 16  4  18  5  

海陆重

工 

0022

55 
24  (3) 24  (3) 13  (2) 13  (4) 9  0  10  2  

龙源技

术 

3001

05 
40  (7) 40  (4) 16  (3) 9  (0) 18  (7) 32  2  

燃控科

技 

3001

52 
47  (3) 45  (2) 30  (2) 32  (4) 9  (4) 7  (3) 

和顺电

气 

3001

41 
35  (4) 36  5  22  (1) 24  2  9  (2) 8  0  

恒顺电

气 

3002

08 
42  42  43  8  22  22  21  9  17  17  20  (1) 

荣信股

份 

0021

23 
50  5  52  1  20  (1) 27  (0) 31  4  34  6  

金风科 0022 19  (6) 15  (9) 8  (7) 5  (12) 13  4  11  2  
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技 02 

天顺风

能 

0025

31 
19  (9) 17  (9) 11  (5) 9  (8) 5  (4) 6  (2) 

泰胜风

能 

3001

29 
16  (21) 21  (18) 10  (12) 12  (2) 6  (8) 7  (13) 

华仪电

气 

6002

90 
22  2  25  4  6  (1) 6  0  13  3  15  5  

华锐风

电 

6015

58 
19  19  17  (3) 11  11  8  (4) 5  5  6  1  

银星能

源 

0008

62 
23  (1) 21  4  5  (2) 5  0  18  1  16  3  

拓日新

能 

0022

18 
16  (15) 6  (24) (10) (26) (39) (57) 23  11  34  26  

东方日

升 

3001

18 
18  (4) 24  2  7  (3) 7  (7) 9  (0) 25  22  

向日葵 
3001

11 
17  (5) 20  (2) 6  (4) (8) (21) 13  1  31  29  

超日太

阳 

0025

06 
18  (1) 21  2  9  (1) 11  (6) 4  (3) 6  7  

新大新

材 

3000

80 
19  (4) 15  (4) 10  (5) 7  (8) 7  (0) 8  1  

天龙光

电 

3000

29 
42  8  44  10  19  0  18  (0) 13  3  18  8  

爱康科

技 
2610  16  (1) 15  (7) 14  7  2  (10) 12  4  13  5  

京运通 
6019

08  
44  2  33  (13) 28  (3) 15  (19) 8  2  9  3  

精功科

技 

0020

06 
32  11  29  5  18  14  18  11  7  (7) 7  (8) 

南风股

份 

3000

04 
34  1  35  1  18  (2) 19  (2) 11  2  11  4  

中核科

技 

0007

77 
24  (2) 20  (4) 6  (1) 1  (5) 23  1  24  4  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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