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[Table_Title] 行业专题报告  

电气设备上市公司三季报回顾 

 配电设备表现抢眼 

配电一次设备中的开关类制造企业取得了很高的业绩增速，我们预计这一

状况或可延续到 2012 年，随着基数的增长，预计 2013 年开始配电一次设

备的需求增速将开始下滑。 

上市公司配电自动化业务业绩优异，我们预计，随着配电自动化试点的不

断展开以及除国网试点之外的各地电力公司的配电自动化项目的逐步启

动，我国配电自动化企业将继续维持景气。 

 超高压一二次设备冰火两重天 

一次设备尚未走出低谷，预计明年超高压需求或有所增长，但增幅有待观

察，而随着特高压项目的逐步开建和交货，具备相应制造能力的龙头企业

将因此获益。 

前三季度，输变电二次设备上市公司的营业收入和净利润都取得了优良的

业绩。我们预计随着智能变电站大规模建设的铺开，行业内上市公司将会

有更加优异的表现。 

 工业控制和节能领域隐忧乍现 

中低压变频器下游客户以中小企业居多，受宏观经济紧缩的影响较为明显，

主要上市公司三季度业绩同比增速相对于二季度已有所下滑。 

高压变频器下游客户大都是煤炭、冶金等大用户，受紧缩政策的影响尚未

明显体现，我们认为，如果宏观经济继续下行，高压变频器需求萎缩的状

况也将难以避免。 

 维持输变电设备版块“推荐”评级，短期回避工控和节能领域。 

因电网投资受宏观经济变化的影响较小，我们认为输变电设备类上市公司

具备一定的防御性机会，尤其是需求更为确定的智能电网相关企业。继续

维持输变电设备版块“推荐”评级，考虑到上游需求将逐步传导到中游的

工控和节能领域，建议短期回避这一版块，长期仍维持“推荐”评级。 

重点公司盈利预测及投资评级 
[Table_Profit] 

代码 公司 
总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011-10-31 2011E 2012E 2011E 

600312 平高电气 6821.99 8.33 0.09  0.13  0.26  推荐 

300222 科大智能 1740.60 29.01 1.15 1.96 25 推荐 

600406 国电南瑞 36153.35 34.42 0.75 1.25 46 推荐 

002527 新 时 达 4036.00 20.18 0.60 0.88 34 推荐 

300124 汇川技术 15076.80 69.80 1.83 2.76 38 推荐 

002334 英 威 腾 4450.56 36.60 1.32 2.01 28 推荐 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 11 月 14 日 
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配电设备表现抢眼 

一次设备总体表现优异，电缆是异类 

配电一次设备中的开关（包括环网柜、开关元件等）制造类上市公司森源电气、鑫

龙电器、北京科锐等前三季度都取得了很高的业绩增速，这进一步验证了我们在二

季度及半年度策略中对配电的判断。我们预计这一状况或可延续到 2012 年，随着

基数的增长，预计 2013 年开始配电一次设备的需求增速将开始下滑。 

电缆和变压器受上游铜价高企的影响，在收入增长良好的前提下净利润表现却差强

人意。长期来看，铜价上涨的趋势仍然无法改变，因此电缆和配电变压器制造企业

如无良好的成本控制能力，仍将无法有好的业绩表现。 

表 1：配电一次设备上市公司业绩一览 

  前三季度营业收入 同比增速 前三季度净利润 同比增速 

002560.SZ 通达股份 6.02 18.33% 3,676.15 37.26% 

002622.SZ 永大集团 2.46 -12.51% 6,152.86 32.15% 

600973.SH 宝胜股份 49.47 23.66% 610.76 -91.54% 

002441.SZ 众业达 37.41 26.34% 14,918.73 29.
4% 

002300.SZ 太阳电缆 25.45 64.26% 9,090.42 6.12% 

002276.SZ 万马电缆 18.48 21.63% 7,535.75 -10.42% 

002471.SZ 中超电缆 12.88 57.67% 4,725.90 27.59% 

600869.SH 三普药业 82.06 23.95% 32,628.89 37.17% 

002212.SZ 南洋股份 14.32 14.62% 10,229.73 5.27% 

600110.SH 中科英华 11.04 43.9
% 753.28 -40.61% 

002112.SZ 三变科技 6.83 4.53% 238.35 -94.25% 

002498.SZ 汉缆股份 26.10 20.68% 25,995.72 -14.06% 

600192.SH 长城电工 13.26 27.02% 1,848.12 38.98% 

601616.SH 广电电气 8.46 16.33% 12,794.68 29.91% 

002074.SZ 东源电器 4.93 31.43% 4,463.83 49.10% 

000533.SZ 万家乐 
5.51 -24.88% 7,645.24 -59.67% 

002451.SZ 摩恩电气 2.93 8.39% 572.61 -81.09% 

002298.SZ 鑫龙电器 6.40 43.47% 5,229.48 82.59% 

002358.SZ 森源电气 4.79 41.23% 8,676.77 68.15% 

002350.SZ 北京科锐 4.78 38.52% 3,416.48 67.64% 

002323.SZ 中联电气 1.77 4.69% 3,818.09 5.16% 

300001.S
 特锐德 4.05 30.09% 7,215.30 7.84% 

600517.SH 置信电气 9.68 -12.82% 13,382.43 -44.17% 

002168.SZ 深圳惠程 2.43 0.92% 4,711.86 2.65% 

300062.SZ 中能电气 2.31 89.22% 3,993.85 55.92% 
 

资料来源：WIND 国信证券经济研究所整理  
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配电二次设备长期景气 

我国电力部门长期重发轻送不管供投资理念导致配电网薄弱，配电网自动化水平和

可靠性不但远低于国际水平，而且从技术上讲已经和我国主干网先进的自动化水平

严重脱节，同时也无法满足经济发展对供电可靠性的要求，配电自动化投资势在必

行。 

 “十一五”及以前配电投资比例低，配电自动化几无投资，而根据国网智能化规

划，“十二五”期间配电自动化试点投资约为 261 亿元，因此配电自动化投资增长

非常可观。 

前三季度，包括国电南瑞、积成电子和科大智能在内的配电自动化企业的收入和净

利润增幅已经以事实证明配电自动化环节的高景气。科大智能收入增幅较小和净利

润负增长有其特殊原因，具体可参考我们对该公司的季报点评。 

我们预计，随着配电自动化试点的不断展开以及除国网试点之外的各地电力公司的

配电自动化项目的逐步启动，我国配电自动化企业将继续维持景气。 

表 2：配电二次设备上市公司业绩一览 

  前三季度营业收入 同比增速 前三季度净利润 同比增速 

300222.SZ 科大智能 0.92 11.72% 1,732.76 -25.36% 

600406.SH 国电南瑞 28.34 71.65% 40,878.85 50.28% 

002339.SZ 积成电子 2.63 23.20% 2,278.02 22.12% 
 

资料来源：WIND 国信证券经济研究所整理  

超高压一二次设备冰火两重天 

一次设备尚未走出低谷 

前三季度，以特变电工、中国西电、天威保变和大连电瓷为代表的超高压一次设备

制造龙头的业绩都出现了不同程度的下滑，而平高电气的净利润则继续为负，表明

超高压一次设备需求尚未完全走出低谷。 

考虑到今年 110KV 及以上变电站投资量较少，预计明年投资量会适度增加，但增

幅尚有待观察。而且即使明年超高压一次设备需求有所增长，考虑到交货周期的影

响，体现到上市公司业绩中也是在明年下半年。 

预计今年锦屏-苏南直流特高压项目，明年淮南-上海交流特高压项目、溪洛渡-广东

和糯扎渡-广东直流项目将逐步交货，而哈密-河南和溪洛渡-浙西特高压直流项目将

于明后年招标并交货，具备特高压设备制造能力的上市公司或将因此而获益。 
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表 3：输变电二次设备上市公司业绩一览 

  前三季度营业收入 同比增速 前三季度净利润 同比增速 

002606.SZ 大连电瓷 4.15 -3.41% 4,109.94 -27.64% 

300208.SZ 恒顺电气 1.40 21.11% 3,095.04 45.22% 

002560.SZ 通达股份 6.02 18.33% 3,676.15 37.
6% 

002533.SZ 金杯电工 17.52 30.57% 9,009.46 11.40% 

300120.SZ 经纬电材 3.12 2.51% 2,367.82 -15.46% 

600468.SH 百利电气 6.09 41.79% 4,943.21 48.52% 

600580.SH 卧龙电气 24.24 11.22% 14,860.70 -2.86% 

600550.SH 天威保变 39.84 -15.37% 23,207.68 -56.86% 

600312.SH 平高电气 17.25 42.
5% -3,634.83 4.68% 

000585.SZ 东北电气 1.76 -25.30% 1,453.36 278.60% 

600379.SH 宝光股份 4.95 19.43% 615.84 -60.46% 

600089.SH 特变电工 127.18 -1.26% 102,046.50 -25.56% 

002359.SZ 齐星铁塔 2.73 1.06% 2,347.35 -16.59% 

002545.SZ 东方铁塔 13.34 10.29% 17,137.43 20.99% 

601179.
H 中国西电 77.18 -14.14% -7,901.08 -112.29% 

600353.SH 旭光股份 2.78 22.14% 842.69 -52.23% 

002452.SZ 长高集团 2.48 15.37% 4,513.98 18.29% 

300069.SZ 金利华电 1.09 1.11% 2,257.23 3.66% 

002028.SZ 思源电气 12.24 -0.50% 9,386.02 -73.68% 

000400.SZ 许继电气 23.78 19.98% 9,426.41 5.
6% 
 

资料来源：WIND 国信证券经济研究所整理  

二次设备可圈可点 

前三季度，除管理能力较差的上市公司外，输变电二次设备上市公司的营业收入和

净利润都取得了优良的业绩，其中，以国电南瑞为首的龙头企业更为突出。 

今年以来，智能变电站尚处于试点阶段，我们预计随着智能变电站大规模建设的铺

开，行业内上市公司将会有更加优异的表现。 

表 4：输变电二次设备上市公司业绩一览 

  前三季度营业收入 同比增速 前三季度净利润 同比增速 

601126.SH 四方股份 9.39 26.53% 9,253.08 31.
0% 

000922.SZ ST 阿继 0.80 -17.46% -3,067.79 -115.85% 

600268.SH 国电南自 17.58 27.24% 11,216.84 164.30% 

600406.SH 国电南瑞 28.34 71.65% 40,878.85 50.28% 

000682.SZ 东方电子 7.89 13.85% 1,307.86 -11.71% 

000400.SZ 许继电气 23.78 19.98% 9,426.41 5.86% 

300011.SZ 鼎汉技术 2.34 1
.99% 6,352.40 53.15% 

600525.SH 长园集团 12.80 24.93% 55,443.55 348.75% 

002180.SZ 万力达 1.08 9.27% 1,173.37 -28.12% 

300018.SZ 中元华电 1.04 19.17% 2,729.14 -14.34% 

002322.SZ 理工监测 1.46 69.81% 2,899.13 11.66% 
 

资料来源：WIND 国信证券经济研究所整理  
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工业控制和节能领域隐忧乍现 

受宏观经济紧缩的影响，下游需求放缓的趋势已逐步传导到中游中低压变频器制造

领域。中低压变频器下游客户以中小企业居多，因此受影响较为明显，主要上市公

司三季度业绩同比增速相对于二季度已有明显下滑。 

高压变频器下游客户大都是煤炭、冶金等大用户，受紧缩政策的影响尚未明显体现，

我们认为，如果宏观经济继续下行，高压变频器需求萎缩的状况也将难以避免。 

表 5：电力电子设备上市公司业绩一览 

  前三季度营业收入 同比增速 前三季度净利润 同比增速 

600405.SH 动力源 4.08 -3.89% -2,922.26 -261.42% 

300048
SZ 合康变频 4.07 69.61% 8,702.26 35.84% 

300141.SZ 和顺电气 1.20 7.68% 2,605.32 1.90% 

300124.SZ 汇川技术 7.90 68.70% 25,790.09 70.13% 

300040.SZ 九洲电气 3.91 41.32% 2,585.67 -12.70% 

002518.SZ 科士达 6.37 56.07% 5,572.74 4.84% 

002123.SZ 荣信股份 12.25 21.95% 22,005.57 20.52% 

002527.SZ 新时达 4.96 39.07% 9,368.10 52.80% 

002334.SZ 英威腾 4.98 38.99% 8,931.69 10.77% 

002364.SZ 中恒电气 1.99 19.31% 3,108.55 16.10% 
 

资料来源：WIND 国信证券经济研究所整理  
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表 6：电力设备全部上市公司业绩一览 

证券代号 公司名称 前三季度营业收入 同比增速 前三季度归属于母公司

净利润 

归属于母公司净利润同

比增速 
002606.SZ 大连电瓷                  4.15  -3.41%           4,109.94  -27.64% 

300215.SZ 电科院                  1.73  64.35%           5,870.42  50.45% 

601700.SH 风范股份                  9.72  -7.66%           8,570.73  -42.27% 

300208.SZ 恒顺电气                  1.40  21.11%           3,095.04  45.22% 

300222.SZ 科大智能                  0.92  11.72%           1,732.76  -25.36% 

601222.SH 林洋电子                10.56  42.96%           9,515.84  2.07% 

601126.SH 四方股份                  9.39  26.53%           9,253.08  31.00% 

002560.SZ 通达股份                  6.02  18.33%           3,676.15  37.26% 

002622.SZ 永大集团                  2.46  -12.51%           6,152.86  32.15% 

300265.SZ 通光线缆                  4.39  37.61%           3,064.72  -11.12% 

600847.SH ST 渝万里                  0.74  37.42%              -14.58  76.57% 

600973.SH 宝胜股份                49.47  23.66%              610.76  -91.54% 

600478.SH 科力远                17.61  64.73%              391.99  -81.80% 

002441.SZ 众业达                37.41  26.34%         14,918.73  29.74% 

002533.SZ 金杯电工                17.52  30.57%           9,009.46  11.40% 

002300.SZ 太阳电缆                25.45  64.26%           9,090.42  6.12% 

300120.SZ 经纬电材                  3.12  2.51%           2,367.82  -15.46% 

002309.SZ 中利科技                30.08  51.98%         15,564.39  20.03% 

002276.SZ 万马电缆                18.48  21.63%           7,535.75  -10.42% 

002471.SZ 中超电缆                12.88  57.67%           4,725.90  27.59% 

600869.SH 三普药业                82.06  23.95%         32,628.89  37.17% 

002196.SZ 方正电机                  4.39  14.01%           2,689.70  77.37% 

002212.SZ 南洋股份                14.32  14.62%         10,229.73  5.27% 

600468.SH 百利电气                  6.09  41.79%           4,943.21  48.52% 

601727.SH 上海电气              517.62  13.06%       284,798.7
  20.43% 

600580.SH 卧龙电气                24.24  11.22%         14,860.70  -2.86% 

600550.SH 天威保变                39.84  -15.37%         23,207.68  -56.86% 

600875.SH 东方电气              300.91  15.88%       227,825.36  33.48% 

002249.SZ 大洋电机                18.02  14.96%         16,691.32  7.48% 

600590.SH 泰豪科技                17.18  9.66%           4,737.31  -12.57% 

600312.SH 平高电气                17.25  42.85%         -3,634.83  4.68% 

600290.SH 华仪电气                10.56  -14.58%           5,788.60  -23.36% 

000585.SZ 东北电气                  1.76  -25.30%           1,453.36  278.60% 

002176.SZ 江特电机                  5.73  67.65%           3,687.42  101.14% 

600416.SH 湘电股份                47.10  5.40%         12,632.16  -18.32% 

600110.SH 中科英华                11.04  43.90%              753.28  -40.61% 

000922.SZ ST 阿继                  0.80  -17.46%         -3,067.79  -115.85% 

600379.SH 宝光股份                  4.95  19.43%              615.84  -60.46% 

002534.SZ 杭锅股份                24.98  4.39%         22,189.11  -2.87% 

600089.SH 特变电工              127.18  -1.26%       102,046.50  -25.56% 

002112.SZ 三变科技                  6.83  4.53%              238.35  -94.25% 

002498.SZ 汉缆股份                26.10  20.68%         25,995.72  -14.06% 

600192.SH 长城电工                13.26  27.02%           1,848.12  38.98% 

002359.SZ 齐星铁塔                  2.73  1.06%           2,347.35  -16.59% 

601616.SH 广电电气                  8.46  16.33%         12,794.68  29.91% 

600202.SH 哈空调                  6.86  -37.72%              670.96  -93.34% 

002545.SZ 东方铁塔                13.34  10.29%         17,137.43  20.99% 

601179.SH 中国西电                77.18  -14.14%         -7,901.08  -112.29% 

002090.SZ 金智科技                  5.01  8.18%           2,749.21  -10.28% 

600353.SH 旭光股份                  2.78  22.14%              842.69  -52.23% 

002074.SZ 东源电器                  4.93  31.43%           4,463.83  49.10% 

600268.SH 国电南自                17.58  27.24%         11,216.84  164.30% 

601877.SH 正泰电器                63.27  35.77%         62,077.04  10.71% 

002451.SZ 摩恩电气                  2.93  8.39%              572.61  -81.09% 

合计            2,000.70  13.72%              131.70  -3.72% 
 

资料来源：WIND 国信证券经济研究所整理  
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表 7：电力设备全部上市公司业绩一览（续） 

300040.SZ 九洲电气 3.91 41.32% 2,585.67 -12.70% 

002531.SZ 天顺风能 6.71 77.65% 7,661.46 21.37% 

600406.SH 国电南瑞 28.34 71.65% 40,878.85 50.28% 

002169.SZ 智光电气 3.32 9.18% 2,558.54 1.88% 

000682.SZ 东方电子 7.89 13.85% 1,307.86 -11.71% 

002518.SZ 科士达 6.37 56.07% 5,572.74 4.84% 

002298.SZ 鑫龙电器 6.40 43.47% 5,229.48 82.59% 

002358.SZ 森源电气 4.79 41.23% 8,676.77 68.15% 

000400.SZ 许继电气 23.78 19.98% 9,426.41 5.86% 

002356.SZ 浩宁达 2.98 107.81% 764.98 -18.32% 

002350.SZ 北京科锐 4.78 38.52% 3,416.48 67.64% 

002323.SZ 中联电气 1.77 4.69% 3,818.09 5.16% 

600405.SH 动力源 4.08 -3.89% -2,922.26 -261.42% 

002452.SZ 长高集团 2.48 15.37% 4,513.98 18.29% 

300001.SZ 特锐德 4.05 30.09% 7,215.30 7.84% 

002364.SZ 中恒电气 1.99 19.31% 3,108.55 16.10% 

300129.SZ 泰胜风能 4.41 11.15% 4,245.19 -49.69% 

300141.SZ 和顺电气 1.20 7.68% 2,605.32 1.90% 

300048.SZ 合康变频 4.07 69.61% 8,702.26 35.84% 

600517.SH 置信电气 9.68 -12.82% 13,382.43 -44.17% 

002227.SZ 奥特迅 0.96 -9.33% 861.60 -31.82% 

002380.SZ 科远股份 1.51 2.12% 2,460.40 -11.58% 

002334.SZ 英威腾 4.98 38.99% 8,931.69 10.77% 

600525.SH 长园集团 12.80 24.93% 55,443.55 348.75% 

002527.SZ 新时达 4.96 39.07% 9,368.10 52.80% 

300069.SZ 金利华电 1.09 1.11% 2,257.23 3.66% 

002546.SZ 新联电子 2.70 68.83% 6,690.13 64.17% 

002028.SZ 思源电气 12.24 -0.50% 9,386.02 -73.68% 

002121.SZ 科陆电子 7.09 24.24% 9,499.10 -6.89% 

002339.SZ 积成电子 2.63 23.20% 2,278.02 22.12% 

002123.SZ 荣信股份 12.25 21.95% 22,005.57 20.52% 

002168.SZ 深圳惠程 2.43 0.92% 4,711.86 2.65% 

300062.SZ 中能电气 2.31 89.22% 3,993.85 55.92% 

002180.SZ 万力达 1.08 9.27% 1,173.37 -28.12% 

300124.SZ 汇川技术 7.90 68.70% 25,790.09 70.13% 

300018.SZ 中元华电 1.04 19.17% 2,729.14 -14.34% 

002322.SZ 理工监测 1.46 69.81% 2,899.13 11.66% 

合计  2,000.70 13.72% 131.70 -3.72% 
 

资料来源：WIND 国信证券经济研究所整理  
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