
 

买 入 调 高 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

电力设备行业                  2011 年 11 月 17 日

  

市场表现 

 

智能化比例悄然加速 行业性投资机会显现 
 

 
资料来源：海通证券研究所 

相关研究 
 
《关于发展天然气分布式能源的指导意

见》出台点评：规划符合预期 设备国产

化是亮点（2011.10.14） 
 
《2011 年电力设备行业中报总结：上半

年业绩低于预期 下半年业绩开始好转》

（2011.9.14） 
 
《节能减排“十二五”综合性方案》出台点

评：整体规划符合预期合同能源管理是亮

点（2011.9.8） 
 
电力设备与新能源 2011 年中期投资策略

-“电荒”形势下电力设备与新能源行业投

资机遇（2011.6.24） 
 
节能减排行业专题报告：节能压力重重核

电或将继续（2011.6.8） 

 
 
电力设备及新能源行业 
 
高级分析师 
牛 品 
SAC 执业证书编号:S0850511060001 
电话：021-23219390 
Email：np6307@htsec.com 
 
 
联系人 
房 青 
fangq@htsec.com 
021-23219692 

 前三季投资低于预期，第四季度电力设备投资继续增加。从行业投资看，预计 2011
年电网投资 3666 亿元，同比增长 7.5%；截至 2011 年 1-9 月份，实际完成投资 2201
亿元，完成全年计划的 60.04%，同比增长 11.33%。分季度看，第一季度完成总体

投资的 11%，第二季度完成总体投资的 24%，第三季度完成总体投资的 25%，第

四季度将完成总体投资的 40%。 

 前三季一次设备业绩低于预期，二次设备业绩符合预期。2010 年 1-9 月，一次设

备行业营业收入同比增长 14.27%，延续今年上半年行业营收业绩增速较缓之态势。

净利润同比下降 2.99%，毛利率同比下滑 2.49 个百分点。毛利率同比下降是行业

业绩不理想的主要原因。2011 年前三季，二次设备行业整体业绩情况相对较好。

2011 年 1-9 月，二次设备行业营业收入同比增长 29.34%，净利润同比增长 24.77%，

毛利率同比提升 1.62 个百分点。 

 电网智能化投资悄悄较快。根据国家电网规划，2011 年建设 67 座智能变电站。国

网第五批、第六批招标结果显示，智能变电站比例已经提高到 50%，智能电网投资

正在悄然加速。我们预计 2012 年智能变电站、配电网自动化投资将加速。 

 年初至今电力设备行业跌幅最大。受制于行业净利润情况低于市场预期，年初至今

电气设备行业跌幅居各行业之首，达-24.3%。一次设备各细分子行业均跑输于沪深

300 指数，二次设备方面除了输配电二次设备以外的二次设备板块也跑输于沪深

300 指数。 

 业绩四季度及明年好转，调高投资评级至“买入”。目前，电气设备板块 2011 年平

均市盈率达 29 倍，已经位处各行业估值的中下游水平。我们认为，电力设备利润

最差的时期已经过去。第四季度及明年行业利润同比、环比将上升。鉴于板块跌幅

较深，且智能化比例悄然加速，我们调高行业投资评级至“买入”。 

 关注智能电网龙头企业，重点关注智能变电站、配电网自动化相关公司。在智能电

网投资加速所带来的投资机会中，我们认为智能变电站、配电网自动化明年增长速

度最快，建议关注相关公司，如理工监测（002322）、科大智能（300222）、国电

南自（600268）、国电南瑞（600406）等。此外，我们认为毛利率向上的中国西电

（601179）、等公司也值得关注。 

EPS（元） 投资评级 
股票代码 股票名称

2010 2011E 2012E 上期 本期 

002322 理工监测 1.02 1.13 2.48 买入 买入 

300222 科大智能 0.82 1.17 1.69 买入 买入 

600268 国电南自 0.21 0.41 0.57 买入 买入 

600406 国电南瑞 0.93 0.81 1.23 增持 增持 

601179 中国西电 0.15 0.10 0.21 增持 增持 

 风险提示：智能电网推进不达预期，市场竞争导致行业整体毛利率下滑。 

深度行业报告 
行行业业研研究究  证券研究报告
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投资要点 

2010 年 1-9 月，一次设备行业营业收入同比增长 14.27%，延续今年上半年行业营

收增速较缓之态势。净利润同比下降 2.99%，毛利率同比下滑 2.49 个百分点。我们认为，

毛利率同比下降的主要原因如下：1）输变电行业，由于行业产能过剩，自 2010 年年初

一次设备价格逐渐下降，尽管价格战已经停止，但产品价格尚未恢复到去年同期水平；

2）发电设备行业，风电、太阳能行业过度竞争导致毛利率大幅下降。 

2011 年前三季，二次设备行业整体业绩情况相对较好。2011 年 1-9 月，二次设备

行业营业收入同比增长 29.34%，净利润同比增长 24.77%，毛利率同比提升 1.62 个百

分点。从细分行业看，输变电设备、节能设备利润增长速度最快，发电设备、电源等净

利润增速平稳。 

我们建议关注二次设备中智能电网投资加速所带来的投资机会。一般情况下，输变

电二次设备投资一般占总体投资的 10%左右，我们预计第四季度输变电二次设备投资将

继续环比增加。根据国网第五批、第六批招标结果显示，电网智能化比例已经提高到

50%，智能电网投资正在悄然加速。 

从电气设备板块与其他板块走势的对比来看，受制于行业净利润情况低于市场预期，

年初至今电气设备行业跌幅居各行业之首，达-24.3%。其中，一次设备各细分子行业均

跑输于沪深 300 指数；二次设备方面除了输配电二次设备以外，其它板块也跑输于沪深

300 指数。我们认为，一次设备跑输沪深 300 的主要原因是价格战导致行业毛利率低位

徘徊；二次设备跑输沪深 300 的主要原因是估值过高，存在向下修正的动力。 

从不同行业的PE估值对比来看，基于 2011 年预期EPS，电气设备板块平均市盈率

达 29 倍，位处各行业估值的中下游水平。我们认为，电力设备利润最差的时期已经过

去。其中，一次设备毛利率走稳，行业利润环比将上升；二次设备需求增加，行业利润

环比、同比均会上升。鉴于板块跌幅较深、且未来业绩趋势向好，我们上调行业投资评

级至“买入”。 建议重点关注智能电网龙头公司。 

在智能电网投资加速所带来的投资机会中，我们认为智能变电站、配电网自动化机

会最大，建议关注相关公司，如理工监测（002322）、科大智能（300222）、国电南

自（600268）、国电南瑞（600406）等。此外，我们认为毛利率向上的中国西电（601179）、
等公司也值得关注。 
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行业篇 

1.同比趋势：板块表现分化 一次设备下滑明显 二次设备
增速较快 

1.1 一次设备前三季净利润下降明显 

2010 年 1-9 月，一次设备行业营业收入同比增长 14.27%，延续今年上半年行业营

收业绩增速较缓之态势。净利润同比下降 2.99%，毛利率同比下滑 2.49 个百分点。 

从细分行业看，发电设备净利润下滑幅度最高，达-19.28%，输配电设备净利润下

滑幅度为-2.29%。 

毛利率同比下降是行业业绩不理想的主要原因。发电行业，毛利率下降的主要原因

是风电、太阳能行业上市公司毛利率同比大幅下滑，而火电、水电等发电行业，毛利率

则略有上升。输变电行业，除个别配电网一次设备企业外，一次设备行业毛利率普遍下

滑。 

我们认为，毛利率同比下降的主要原因如下：1）输变电行业，由于行业产能过剩，

自 2010 年年初一次设备价格逐渐下降，尽管价格战已经停止，但产品价格尚未恢复到

去年同期水平；2）发电设备行业，风电、太阳能行业过度竞争导致毛利率大幅下降。 

图 1 2011 年前三季一次设备营业收入增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 2 2011 年前三季一次设备归属于母公司净利润增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

图 3 2010、2011 年前三季一次设备毛利率情况 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 4 2010、2011 年前三季一次设备 ROE 情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  
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1.2 二次设备前三季净利润增速较快 

2011 年前三季，二次设备行业整体业绩情况相对较好。2011 年 1-9 月，二次设备

行业营业收入同比增长 29.34%，净利润同比增长 24.77%，毛利率同比提升 1.62 个百

分点。 

从细分行业看，输变电设备、节能设备利润增长速度最快，发电设备、电源等净利

润增速平稳。 

发电设备净利润增速大幅低于营业收入增速的主要原因为：海得控制今年前三季度

净利润同比下滑 22.14%，若剔除该公司的影响，今年前三季发电设备类公司净利润同

比增长 12.37%。净利润增速低于营业收入的主要原因为：今年前三季发电设备公司毛

利率同比下滑 2.94 个百分点。毛利率下滑的主要原因是样本较小，受龙源技术、科仕达

等公司毛利率下滑影响。 

输变电设备净利润增速大幅高低于营业收入增速的主要原因为：国电南自、长园集

团今年前三季度净利润同比上升 164.30%、348.75%，若剔除两家公司的影响，今年前

三季输变电设备公司净利润同比增速为 16.04%，前三季度毛利率的显著下滑亦为输变

电板块净利润增速不及营收的主要原因。输配电设备前三季度毛利率下滑主要受电能表

企业毛利率下降影响，而其他二次设备类企业毛利率同比变化不大。 

节能设备方面，前三季度净利润增速低于营业收入增速，而毛利率变化不大，主要

原因为受财务费用大幅上升的影响。由于节能设备行业多为中小企业、且项目前期需要

垫付资金，在货币紧张的情况下，前三季度财务费用上升较快。 

电源设备方面，毛利率下降亦是行业净利润增速低于主营业务增速的最主要原因。 

图 5 2011 年前三季二次设备营业收入增速（%） 

29.34 29.82

38.41

26.37

16.79

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

二次设备 发电设备 输变电设备 节能设备 电源等
 

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 6 2011 年前三季二次设备归属于母公司净利润增速（%） 

24.77

5.47

50.39

17.44

1.97

0

10

20

30

40

50

60

二次设备 发电设备 输变电设备 节能设备 电源等

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  
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图 7 2010、2011 年前三季二次设备毛利率情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 8 2010、2011 年前三季二次设备 ROE 情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

2.环比趋势：二次设备利润增长好于一次设备 

2.1 一次设备第三季度利润显著下滑 

与第二季度相比，2011 年第三季度，一次设备行业营业收入环比下降 4.61%，净

利润环比增长 37.51%，毛利率环比下降 0.2 个百分点。其中，各个细分行业营业收入均

出现了下降。 

从净利润环比增速看，整体行业及输配电领域净利润增速较高主要由平高电气今年

第三季度净利润大幅上升 2938.07%所致，剔除该公司影响后，整体行业及输配电领域

亦呈现净利润下滑态势，环比下滑幅度分别达 18.27%及 27.40%，净利润下降幅度依然

超过营业收入下降幅度。 

从毛利率情况看，行业整体第三季度毛利率与第二季度相差不大。其中，发电设备、

输变电设备毛利率环比略有下降，电源设备毛利率环比略有上升。 

图 9 2011 年第三季度一次设备营业收入环比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 10 2011第三季度一次设备归属母公司净利润环比增速（%）
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  
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图 11 2011Q1-Q3 一次设备毛利率情况 

22.3%

19.6%

22.0%

20.2%

21.9%22.2%
20.3%

22.1% 22.1%

15%

20%

一次设备 发电设备 输配电设备 电机等

26.5% 26.0%

27.3%

25%

30% 2011Q3 2011Q2 2011Q1

 
资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 12 2011Q1-Q3 一次设备 ROE 情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

2.2 二次设备第三季度利润仍然较好 

与第二季度相比，2011 年第三季度，二次设备行业营业收入环比增长 4.11%。其

中，发电设备营业收入环比下降 18.22%，输变电设备营业收入环比增长 8.4%，节能设

备营业收入环比上升 8.36%，电源设备营业收入环比增长 3.01%。 

与第二季度相比，2011 年第三季度，二次设备行业净利润环比增长 12.07%。其中，

发电设备净利润环比下滑幅度最大，达到40.42%；输变电设备营业收入环比下降1.26%；

节能设备净利润环比下降 15.49%；电源设备环比增长 131.37%。 

与第二季度相比，2011 年第三季度，二次设备毛利率环比下降 0.7 个百分点。其中，

发电设备增加 0.4 个百分点；输配电设备下降 3.1 个百分点，下降幅度较大，主要受电

能表行业毛利率下降较快的影响；节能设备下降 0.2 个百分点；电源设备提高 0.2 个百

分点。 

图 13 2011 年第三季度二次设备营业收入环比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 14 2011第三季度二次设备归属母公司净利润环比增速（%）
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  
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图 15 2011Q1-Q3 二次设备毛利率情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 16 2011Q1-Q3 二次设备 ROE 情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

3.板块趋势判断：一次设备毛利率低位运行  智能电网景
气度开始提升 

3.1 一次设备毛利率启稳回升 

从行业投资看，预计 2011 年电网投资 3666 亿元，同比增长 7.5%；截至 2011 年

1-9 月份，实际完成投资 2201 亿元，完成全年计划的 60.04%，同比增长 11.33%。分

季度看，第一季度完成总体投资的 11%，第二季度完成总体投资的 24%，第三季度完

成总体投资的 25%，第四季度将完成总体投资的 40%。我们预计第四季度电网投资将

继续增加。 

我们预计 2011 年电源投资 3500 亿元，同比下降 3.87%；截至 2011 年 1-9 月份，

实际完成 2428 亿元，完成全年计划的 69.37%，同比增长 5.06%。分季度看，第一季度

完成总体投资的 17%，第二季度完成总体投资的 25%，第三季度完成总体投资的 26%，

第四季度将完成总体投资的 31%。我们预计第四季度电源投资将继续增加。 

从近两年毛利率看，受益于价格战停止以及大宗商品价格下跌，2011 年年初开始电

力设备行业毛利率稳步提升。由于这两个因素没有什么变化，我们预计第四季度电力设

备行业毛利率仍将维持小幅上涨趋势。 

图 17 2010Q1-2011Q3 一次设备营业收入同比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 182010Q1-2011Q3一次设备归属母公司净利同比增速（%）
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  
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图 19 2010Q1-2011Q3 一次设备营业收入环比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 202010Q1-2011Q3一次设备归属母公司净利环比增速（%）
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

图 21 2010Q1-2011Q3 一次设备毛利率情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 22 2010Q1-2011Q3 一次设备 ROE 情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

3.2 二次设备中智能电网投资加速 

一般情况下，输变电二次设备投资一般占总体投资的 10%左右，我们预计第四季度

输变电二次设备投资将继续环比增加。根据国网第五批、第六批招标结果显示，电网智

能化比例已经提高到 50%，智能电网投资正在悄然加速。 

同输变电设备相似，发电二次设备投资一般占总体投资的 10%左右，根据电源投资

情况，我们预计第四季度发电二次设备投资将继续环比增加。 

节能环保类二次设备，我们认为其下游主要是工业客户，在工业企业利润快速下降

的过程中，企业资本支出必将减少。我们预计未来半年节能环保类二次设备公司订单面

临一定的压力。 

从近两年毛利率看，二次设备综合毛利率总体比较平稳。我们认为，这主要与二次

设备行业需求旺盛相关。我们认为，发电设备行业竞争格局稳定，毛利率普遍不高，未

来仍将保持平稳；智能电网需求加速，输变电二次设备毛利率将稳中有升；工业企业利

润下降导致资本支出减少，预计节能环保类二次设备毛利率将有所下滑；电源类产品需

求稳定、市场化竞争，预计毛利率将保持稳定。 

从行业利润情况看，我们预计由于景气度提升，输变电二次设备利润增速将越来越

高；需求稳定，但财务费用上升，我们预计发电类、电源类二次设备盈利状况将略有下
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降；同样，节能环保类上市公司也面临需求下降、财务费用上升的困境，我们预计该板

块利润下降幅度将较快。 

图 23 2010Q1-2011Q3 二次设备营业收入同比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 242010Q1-2011Q3二次设备归属母公司净利同比增速（%）
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

图 25 2010Q1-2011Q3 二次设备营业收入环比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 262010Q1-2011Q3二次设备归属母公司净利环比增速（%）
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

图 27 2010Q1-2011Q3 二次设备毛利率情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 28 2010Q1-2011Q2 二次设备 ROE 情况（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 
 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业研究·电力设备行业 13

4.行业走势及估值 

4.1 一次设备年初至今跑输大盘 

从电力一次设备行业走势来看，今年年初至今基本走输于大盘。 

以 2011 年 1 月 4 日收盘指数为基准，截至 2011 年 11 月 16 日，沪深 300 指数跌

幅-16.29%；一次设备发电侧板块指数跌幅-35.14%；一次设备输配电侧板块指数跌幅

-28.11%；一次设备用电侧板块指数跌幅-13.54%。发电侧、输配电侧以及用电侧走势均

显著弱于大盘。 

我们认为，导致一次设备跑输于大盘的主要原因是受价格战影响，毛利率一直在底

部徘徊，利润情况低于预期。 

图 29 电气设备及海通综指指数对比 

资料来源：海通证券研究所  

图 30 一次设备发电侧及沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

图 31 一次设备输配电侧及沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 32 一次设备用电侧及沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  
 

4.2 二次设备有所分化总体弱于大盘 

电力二次设备方面，除输配电板块外，其他细分板块走势亦不同程度弱于大盘。 

以 2011 年 1 月 4 日收盘指数为基准，截止 2011 年 11 月 16 日，沪深 300 指数跌

幅-16.29%；二次设备发电侧板块指数跌幅-29.88%；二次设备输配电侧板块指数跌幅
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-15.44%；二次设备电源领域指数跌幅-22.27%；二次设备节能领域指数跌幅-26.97%。

除输配电侧与沪深 300 同步外，发电侧、电源及节能走势均显著弱于大盘。 

我们认为，二次设备跑输沪深 300 指数的主要原因是估值过高，存在向下修复的动

力。输配电设备走势相对较好的的原因在于：1）上半年下跌较多，估值得以下调；2）
由于第五批、第六批智能电网招标超过市场预期，且行业前景看好，输配电设备近期反

弹幅度快于沪深 300 指数。 

 
图 33 二次设备发电侧及沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 34 二次设备输配电侧及沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

图 35 二次设备电源领域及沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 36 二次设备节能领域及沪深 300 指数对比 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  
 

4.3 年初至今电力设备行业领跌 

从不同行业的 PE 估值对比来看，基于 2011 年预期 EPS，电气设备板块平均市盈

率达 29 倍，位处各行业估值的中下游水平。 

从电气设备板块与其他板块走势的对比来看，受制于行业净利润情况低于市场预期，

年初至今电气设备行业跌幅居各行业之首，达-24.3%。 

我们认为，电力设备利润最差的时期已经过去。其中，一次设备毛利率走稳，行业

利润环比将上升；二次设备需求增加，行业利润环比、同比均会上升。鉴于板块跌幅较

深、且未来业绩趋势向好，我们上调行业投资评级至“买入”。 
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图 37 各板块市盈率对比 
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（注：市盈率计算采用 2011 年 11 月 16 日收盘价，2011 年预测 EPS） 
资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

 

图 38 各板块年初至今涨跌幅对比（%） 

-24.3

17.8 18.8 20.7 24.5 25.7 28.5 29.0 29.7 30.1 33.4 33.5 35.2 36.3 36.9 37.2 38.8 41.2 42.2 45.8
58.8 60.5

104.4

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

电
气

设
备

金
融

服
务

房
地

产

交
通

运
输

家
用

电
器

建
筑

建
材

机
械

设
备

纺
织

服
装

黑
色

金
属

交
运

设
备

农
林

牧
渔

信
息

设
备

商
业

贸
易

采
掘

电
子

医
药

生
物

信
息

服
务

化
工

公
用

事
业

餐
饮

旅
游

有
色

金
属

食
品

饮
料

轻
工

制
造

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 
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公司篇 

5.行业“买入”评级，关注智能电网龙头企业 

5.1 关注智能电网龙头企业 

从重点公司同比盈利状况看，二次设备公司普遍出现营收增速高于去年同期、毛利

率上升、净利润增速高于去年同期的状况，我们认为主要原因在于电网加大智能化投资。 

一次设备公司普遍出现毛利率下降、净利润增速低于去年同期的状况，我们认为主

要原因在于价格战致使行业毛利率低位徘徊。 

从重点公司环比盈利状况看，一次设备公司、二次设备公司普遍出现毛利率环比上

升的趋势，我们预计这一趋势可持续。 

表 1 重点公司财务数据同比增长情况 

  营收同比增速(%) 净利润同比增速(%) 毛利率(%) 期间费率(%) ROE(%) 

  
2011 
Q1-3 

2010 
Q1-3 

2011
Q1-3

2010
Q1-3

2011
Q1-3

2010
Q1-3

2011 
Q1-3 

2010 
Q1-3 

2011
Q1-3

2010
Q1-3

600268 国电南自 27.23 7.78  164.30 7.89 29.89 26.81 30.37  24.14  6.17 4.58 

600406 国电南瑞 39.86 36.03  50.28 45.10 29.71 30.12 11.75  14.40  14.80 21.49 

601126 四方股份 26.53  31.00 46.89 35.76   3.70 

002339 积成电子 23.20 22.62  22.12 20.91 44.95 43.78 34.69  35.64  2.83 3.20 

002123 荣信股份 21.95 53.55  20.52 40.43 50.37 45.85 30.54  26.67  12.59 13.00 

002322 理工监测 69.81 19.01  11.66 -15.31 59.98 61.31 38.74  40.74  3.29 3.07 

600475 华光股份 24.96 17.15  -0.04 3.86 13.89 16.06 9.93  11.20  8.65 9.60 

002534 杭锅股份 4.34 11.43  -2.87 22.91 21.50 22.18 7.63  7.35  10.38 

600875 东方电气 15.88 13.64  33.48 59.30 20.68 18.97 9.34  9.21  18.85 17.96 

601727 上海电气 13.25 6.64  20.43 11.58 18.03 17.56 10.02  11.38  10.17 9.56 

300105 龙源技术 67.40 -7.67  47.16 -17.30 40.16 47.58 17.56  24.25  4.79 

601179 中国西电 -13.35 0.37  -112.29 -11.10 18.51 24.94 18.94  15.26  -0.54 4.83 

600312 平高电气 42.85 -19.54  4.68 -139.05 14.81 19.19 17.03  22.61  -1.35 -1.40 

600089 特变电工 -1.26 20.22  -25.56 12.38 21.41 22.29 12.56  10.39  8.34 17.69 

300048 合康变频 69.61 17.36  35.84 21.36 40.21 38.88 16.02  11.99  6.06 

300222 科大智能 11.72  -25.36 55.26 34.93   5.67 

002498 汉缆股份 20.68 1.61  -14.06 -18.12 19.95 23.50 6.76  7.45  7.63 

300208 恒顺电气 21.11  45.22 41.85 17.49   7.47 

300183 东软载波 109.05  132.86 64.10 13.67   12.24 

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 
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表 2 重点公司财务数据环比增长情况 

  营收环比增速(%) 净利润环比增速(%) 毛利率(%) 期间费率(%) ROE(%) 

  
2011 

Q3 
2011 

Q2 
2011

Q3
2011

Q2
2011

Q3
2011

Q2
2011 

Q3 
2011 

Q2 
2011

Q3
2011

Q2

600268 国电南自 13.80 57.50  -66.65 4329.94 30.80 28.75 26.02  27.70  1.38 4.62 

600406 国电南瑞 21.38 78.38  -30.89 306.22 28.84 36.74 11.15  9.96  5.75 8.69 

601126 四方股份 4.00 25.10  6.37 125.31 48.77 46.22 34.98  32.70  1.53 1.50 

002339 积成电子 -2.05 130.80  -24.36 575.30 46.01 43.02 31.42  27.58  1.42 1.92 

002123 荣信股份 -14.28 2.71  45.32 -7.35 52.22 55.00 34.11  32.36  5.06 3.60 

002322 理工监测 -14.72 26.21  -31.90 483.88 73.62 70.85 38.72  33.13  1.56 2.32 

600475 华光股份 28.92 -1.22  -4.24 27.88 12.18 16.15 8.62  11.01  3.00 3.14 

002534 杭锅股份 7.28 9.70  2.43 8.28 20.33 22.67 7.36  8.41  3.47 3.39 

600875 东方电气 -7.60 30.36  -20.69 50.47 20.30 21.35 9.42  8.63  5.86 7.67 

601727 上海电气 1.39 16.37  27.09 8.74 17.92 19.51 9.38  9.40  4.27 2.92 

300105 龙源技术 -66.24 632.65  -84.14 2885.17 40.36 39.41 32.29  9.51  0.65 3.98 

601179 中国西电 -8.14 41.41  -4474.49 -116.70 14.11 19.33 18.61  17.89  -0.80 0.11 

600312 平高电气 -13.75 301.29  6665.65 100.76 18.34 13.91 11.63  14.15  1.52 0.05 

600089 特变电工 1.06 19.78  0.68 -19.73 19.93 20.94 12.19  13.77  2.65 2.55 

300048 合康变频 17.39 87.15  7.78 97.84 41.49 39.50 18.45  11.56  2.59 2.50 

300222 科大智能 -6.74 17.08  -12.92 56.06 51.05 57.81 34.69  28.70  1.07 2.09 

002498 汉缆股份 -8.63 61.18  71.18 -14.56 25.92 9.31 7.50  5.23  3.37 1.99 

300208 恒顺电气 -28.72 64.87  -44.79 183.22 42.94 41.76 20.15  14.99  1.48 4.16 

300183 东软载波 33.35 9.94  26.89 -2.87 62.97 65.65 13.56  14.93  3.76 3.06 

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

 

表 3 重点公司涨跌幅、盈利预测及估值指标 

  
收盘价（元）

（2011-11-16） 
区间涨跌幅

（2011.1.1-2011.11.16）
2011EPS 2012EPS 

PE 
（2011EPS） 

600268 国电南自 10.38 -22.93 0.41 0.57 27.47 

600406 国电南瑞 35.57 -1.13 0.81 1.23 44.77 

601126 四方股份 21.30 -30.78 0.55 0.77 39.03 

002339 积成电子 25.69 -32.18 0.77 0.99 33.55 

002123 荣信股份 20.12 -36.45 0.71 0.97 28.40 

002322 理工监测 50.49 -34.69 1.13 2.48 40.84 

600475 华光股份 18.99 -20.08 0.65 0.87 29.37 

002534 杭锅股份 24.74 -24.86 0.80 1.14 30.96 

600875 东方电气 25.38 -26.89 1.67 1.98 15.21 

601727 上海电气 6.18 -26.39 0.27 0.33 22.75 

300105 龙源技术 57.61 -14.82 1.18 1.87 48.89 

601179 中国西电 4.83 -38.25 0.10 0.21 42.97 

600312 平高电气 9.42 -30.89 -0.01 0.17 -668.09 

600089 特变电工 10.40 -27.13 0.62 0.78 16.67 

300048 合康变频 20.46 -32.08 0.60 0.87 33.88 

300222 科大智能 30.72 -1.70 1.17 1.69 24.89 

002498 汉缆股份 15.56 -47.61 0.51 0.63 30.22 

300208 恒顺电气 21.42 -7.87 0.79 0.87 27.28 

300183 东软载波 53.44 20.80 1.67 2.29 31.97 

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

我们认为，电力设备行业未来盈利状况环比、同比都将好转，且电网智能化投资比
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例悄然增加，调高行业投资评级至“买入”，建议重点关注智能电网龙头公司。 

我们认为，智能变电站、配电网自动化行业明年增长速度最快，建议关注相关公司，

如国电南自（600268）、科大智能（300222）、理工监测（002322）、国电南瑞（600406）
等。此外，我们认为毛利率向上的中国西电（601179）等公司也值得关注。 

5.2 理工监测（002322） 

2011 年 7-9 月，公司实现营业总收入 4695.77 万元，同比增长 14.24%，环比下降

14.72%；实现归属于母公司所有者净利润 1379.04 万元，同比增长 47.30%，环比下降

32.02%；每股收益为 0.21 元。2011 年 1-9 月，公司实现营业总收入 14565.17 万元，

同比增长 69.81%；实现归属于母公司所有者净利润 2899.13 万元，同比增长 11.66%；

每股收益为 0.43 元。 

根据国家电网规划，2010 年智能变电站招标 24 座，2011 年计划招标 67 座，2012
年-20 年计划年均建设 1200 座，我们预计明年电力监测设备需求即将出现爆发性增长。

公司作为行业龙头，将显著受益。 

2010 年公司智能变电站在线监测系统市场占有率 50%，2011 年上半年超过 40%，

我们假设未来两年公司市场占有率进一步下降到 35%、30%。同时，我们假设 2012-2013
年智能变电站建设数量为 600 座、1200 座。根据预测，我们预计公司 2011-2013 年的

每股收益分别为 1.13 元、2.48 元和 3.36 元，目前股价对应 2011 年动态市盈率为 37.33
倍。结合同业公司估值水平以及未来两年的业绩增速，给予公司 2011 年 40-45 倍市盈

率，合理价值区间 45.20-50.85 元，我们维持公司“买入”的投资评级。 

主要不确定因素。智能电网建设低于预期，毛利率下降较快的风险 

表 4 理工监测主要财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营收增速(%) 11.16 44.68 94.80 144.56 41.30 

毛利率(%) 79.80 63.00 59.20 55.80 52.40 

归属母公司净利润增速(%) 61.09 -10.97 11.00 119.70 35.50 

EPS(元) 1.14 1.02 1.13 2.48 3.36 

PE 44.29  49.50  44.68  20.36  15.03  

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

5.3 科大智能（300222） 

2011 年 7-9 月，公司实现营业总收入 3085.63 万元，同比降低 29.12%；实现归属

于母公司所有者净利润 600.76 万元，同比降低 60.32%；每股收益为 0.10 元。2011 年

1-9 月，公司实现营业总收入 9220.44 万元，同比增长 11.72%；实现归属于母公司所有

者净利润 1732.76 万元，同比下降 25.36%；每股收益为 0.34 元。 

由于电力系统结算原因，公司销售收入的实现一般集中于四季度，2008 年、2009
年四季度收入占比分别为 65.95%、60.88%。我们了解到，下半年配电网自动化项目招

标情况较快，预计公司第四季度可实现全年 60%以上的营业收入，全年仍可实现 2.3 亿

左右的销售收入。 

2009-2010 年，国家电网、南方电网共启动 6 个配电网自动化试点；2011 年国家

电网、南方电网计划启动 24 个城市的配电网自动化试点；2012 年配电网自动化开始步

入常规性招标，招标金额将由试点阶段的 36 亿/年提高到 92 亿/年。我们认为，2012 年

配电网自动化需求将爆发，作为中压载波通信的龙头企业，公司将显著受益。 
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我们略微下调公司 2011-2013 年的每股收益分别到 1.17 元、1.69 元和 2.14 元。参

考公司的成长速度以及同业估值水平，我们给予公司 2011 年 25-30 倍的市盈率，对应

股价为 29.25-35.10 元，维持公司“买入”的投资评级。 

主要不确定因素。毛利率下降风险，配电自动化建设进程不达预期。 

表 5 科大智能主要财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营收增速(%) 64.80 63.74 66.47 63.60 43.17 

毛利率(%) 39.98 59.13 55.59 51.91 48.59 

归属母公司净利润增速(%) 201.52 177.15 42.76 44.51 26.35 

EPS(元) 0.30 0.82 1.17 1.69 2.14 

PE 102.40 37.46 26.26 18.18 14.36 

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

 5.4 国电南自（600268） 

2011 年 7-9 月，公司实现营业总收入 7.22 亿元，同比增长 47.35%，环比增长

13.80%；实现归属于母公司所有者净利润 2571.50 万元，同比增长 11.98%，环比下降

69.50%；每股收益为 0.04 元。2011 年 1-9 月，公司实现营业总收入 17.58 亿元，同比

增长 27.23%；实现归属于母公司所有者净利润 1.12 亿元，同比增长 164.30%；每股收

益为 0.18 元。 

公司净利润同比大幅增长的主要原因是公司收到政府土地补偿款所致。根据公司披

露数据，我们预计公司订单增速 40%以上。2011 年 1-9 月份，公司期间费用合计为 5.34
亿元，同比增长 60.07%；期间费用率为 30.37%，同比增加 6.23 个百分点，我们预计

未来公司的期间费用率将逐步下降。 

主要不确定因素。智能电网建设低于预期。 

根据公司的费用率情况，我们略微下调公司 2011-2013 年公司每股收益分别到 0.41
元、0.57 元和 0.77 元，目前股价对应 2011 年动态市盈率为 23.07 倍，估值较低。考虑

到公司的增长速度以及同行业估值水平，我们给予公司 2011 年 30-35 倍市盈率计算，

对应股价为 10.25-12.30 元。维持公司“买入”的投资评级。 

表 6 国电南自主要财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营收增速(%) 12.94 25.30 34.88 42.30 38.40 

毛利率(%) 26.90 28.30 29.30 29.40 29.90 

归属母公司净利润增速(%) 10.39 49.36 97.20 38.20 35.00 

EPS(元) 0.14 0.21 0.41 0.57 0.77 

PE 74.14  49.43  25.32  18.21  13.48  

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

5.5 国电南瑞（600406） 

2011 年 1-9 月，公司实现营业总收入 28.34 亿元，同比增长 39.86%；综合毛利率

为 29.71%，同比增加 1.23 个百分点；实现归属于母公司所有者净利润 4.09 亿元，同比

增长 50.28%。报告期内，公司收购安徽继远电网技术有限责任公司和安徽南瑞中天电

力电子有限公司，公司以 2011 年 9 月 30 日为合并基准日合并了继远电网和中天电子

2011 年 1-9 月会计报表，合并后公司 2011 年 1-9 月实现归属于上市公司股东的净利润

4.09 亿元，较上年同期实现的归属于上市公司股东的净利润（不含继远电网、中天电子）

2.47 亿元，增长 65.59%。 
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预计公司 2011-2013 年公司每股收益分别为 0.81 元、1.23 元和 1.71 元，目前股价

对应 2011 年动态市盈率为 38.99 倍，估值相对较高。鉴于公司增长速度较快，我们给

予公司 2011 年 35-40 倍市盈率计算，对应股价为 28.35-32.40 元。维持公司“增持”的投

资评级。 

主要不确定因素。智能电网建设低于预期。 

表 7 国电南瑞主要财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营收增速(%) 60.6 39.5 54.9 47.8 32.7 

毛利率(%) 30.6 33.2 33.6 33.9 34.3 

归属母公司净利润增速(%) 99.6 89.7 78.7 52.2 38.9 

EPS(元) 0.24 0.45 0.81 1.23 1.71 

PE 148.21  79.04  43.91  28.92  20.80  

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

5.6 中国西电（601179） 

公司产品主要为 110KV 电压等级以上的变压器、开关、电容器、绝缘子、避雷器等，

一般合同周期在 6 个月左右。 

业务新增亮点方面，智能化配电设备与电力电子是公司新亮点。 

配电设备方面，“十二五”电网计划投资 2.5 万亿元，比“十一五”提高 78.57%。其中，

国家电网“十二五”期间主要发展两头，一是大电网，即骨干网的传输问题；二是配电网，

解决农村配电网的薄弱环节。预计“十二五”期间，1000KV 和 750KV 工程总投资 3100
亿元，占 12.4%；110KV 及以下配电网投资 9400 亿元，占 37.6%。 

目前，我国具有一定规模的配电变压器生产企业数量超过 1 千家，大部分配电变压

器生产企业经营规模较小，平均销售额仅为 5000 万元，销售网络主要依赖于当地电力

公司。年产 100 万 KVA 以上的 10KV 配电变压器大型生产企业不到十家，如青岛变压

器集团有限公司、山东达驰电气股份有限公司、宁波奥克斯高科技有限公司、江苏华鹏

变压器有限公司等。我们认为，国网集中招标将使得配电变压器企业市场集中度提到。 

2010 年，公司收购了蜀能电器有限责任公司、济南变压器厂，正式进入配电变压器

行业；2010 年，公司与国电南自合作研发智能化开关设备，目前“西电南自”已实现销售

收入。我们预计，公司未来将继续加强智能化配电设备的研发与销售。我们认为，凭借

公司雄厚的技术优势以及良好的履历，配电设备将是公司的新亮点。假设公司的市场占

有率达到 5%，则年销售收入可增加 29 亿元。 

电力电子业务方面，根据公司规划，电力电子领域将是公司未来发展战略的重要支

柱产业之一。2010 年 11 月公司公告，其子公司西电电力系统对北京浩普华清电气技术

有限公司进行整合，以加快公司在电力电子领域的拓展步伐。新公司经营范围主要为：

高中低压变频器、矿用变频器、储能装置、电气传动系统、新能源及并网设备、环保节

能设备、柔性输电设备的研发、设计、生产、销售及提供有关技术咨询服务。 

鉴于目前公司电力电子板块体量较小，我们预计，公司未来还将继续通过资产并购

等方式加强电力电子板块的力量。 

我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.10 元、0.21 元和 0.29 元。目前股

价对应 2011 年动态市盈率 52.4 倍，相对较高。我们认为，一次设备价格已经稳步回升，

若特高压如期招标，2012 年公司营业收入、毛利率都将快速回升。我们给予公司 2012
年 25-30 倍市盈率，合理价值区间 5.25-6.30 元，我们维持“增持”的投资评级。 
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主要投资风险：电网投资低于预期，特高压招标延迟。 

 

表 8 中国西电主要财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营收增速(%) 7.80 -7.86 -0.93 50.08 14.65 

毛利率(%) 25.19 24.04 23.75 24.46 24.56 

归属母公司净利润增速(%) 14.66 -44.64 -28.82 104.25 33.91 

EPS(元) 0.27 0.15 0.10 0.21 0.29 

PE 17.89  32.20  48.30  23.00  16.66  

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

 

 6.风险提示  

智能电网推进不达预期，市场竞争导致行业整体毛利率下滑。 
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