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风电装机迅速提高 

主要结论 

 2007年国家电网投资同比增加 26.5%：2007 年国家电网计划完成电

网投资 2025亿元，同比增加 26.5%。因此，无论是从输变电工程的

建设应当与电源建设相匹配的技术角度分析，还是从目前国家对

电网建设的重视程度看，输变电设备行业整体 2007 年能实现 25

％左右的增长。 

 铜价下跌对电力设备是利好：原材料成本中铜占比较大的是变压

器、电线电缆、发电机和高压开关，我们认为铜价格下跌对公司毛

利率提高是长期利好， 相关上市公司特变电工、天威保变、平高

电气、置信电气、宝胜股份、思源电气等都会从铜价下跌中受益。 

 新能源装机比例将迅速提高，风电投资规模大幅增加：《中国新能

源产业年度报告》指出，中国将大幅度提高风能、太阳能、生物质

能等新能源在整个能源消费中的比例：1、2020 年新能源装机达到

1.2亿千瓦，占全国发电装机总容量的 12%（此前提出的规划是 4000

万千瓦，占 3-4%），2、2050年新能源装机占比 30%以上来满足。

风力发电届时成为第二大主力发电电源，形成 3.5 亿千瓦的装机能

力。根据这一新规划，我们可以说未来十五年乃至五十年都是风力

发电的黄金时期。按风电厂建造成本 7000 元/KW 计算，即使保守

预计从 07-10年我国国内风电设备厂商的市场份额为 30%，（实际

上我国风电设备随着技术日益成熟，在市场的占比应逐年增加）, 

则相对应的给国产风电设备厂商的市场规模从 07-10 年分别达到

52亿、105亿元、147亿元和 178亿元，行业的长期高速也给相

关上市公司迎来了大好的发展机会。苏福马、湘电股份、长城电工、

天奇股份、特变电工、天威保变、上电股份等都是我们应予以重点

关注的风电设备上市公司。  

电力设备行业月报 Monthly Report  

 
 

电力设备 向好 
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2007年电网投资同比增加 26.5% 

2006 年全国新增发电机组容量再创历史新高，突破了 1 亿千瓦，比上年增长

20.3%，总发电装机总容量达到 6.2亿千瓦。从目前我们所掌握的发电设备龙

头企业手中现有的订货合同看，由于在手未完成订单累计很多，虽然 2006

年以来出现了新接订单减少的情况，但对 2007年的生产和销售不会造成较

大影响，2007年发电设备产销仍可望达到 9000万千瓦到 1亿千瓦。预计上

海、哈尔滨和东方等主要发电设备制造企业 2007 年的产量和 2006 年基本

持平，其他中小发电设备企业预计产量预计略有减少。从技术发展趋势和

产品结构调整趋势看，100 万千瓦以上火电机组、第三代核电机组、60 万

千瓦 CFB机组、整体煤气化联合循环（IGCC）机组、大功率空冷火电机组

以及大功率并网风电机组等将得到进一步发展，发电设备制造业龙头的产

品结构的调整也将步入良性发展轨道。 

 

2007 年国家电网计划完成电网投资 2025 亿元，2006 年国家电网投资是 1600

亿元，2007年同比增加了 26.5%。主要工作目标是：特高压交流试验示范工程

建设顺利推进，特高压直流工程开工建设；开工 110KV 及以上交流输电线路

5.2万公里，变电容量 2.3亿 KVA；投产 110KV 及以上交流输电线路 4.8万公

里，变电容量 1.9亿 KVA。因此，无论是从输变电工程的建设应当与电源建

设相匹配（但应滞后于电源建设 1-2年左右）的技术角度分析，还是从目前

国家对电网建设重视度提升来看，输变电设备行业 2007年能实现 25％以上

的增长。 
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图表 1  主要产品预计产量 
 

产品项目 预计产量 预计同比增长额 

发电设备 9000-10000万千瓦 -10% 

电站锅炉 32万蒸吨 -10% 

交流电机 17250万千瓦 15% 

变压器 85000万 KVA 20% 

电力电缆 1350万公里 25% 

钢芯铝绞线 100万吨 15% 

资料来源：光大证券研究所整理研究 
 

铜价下降对电力设备公司是长期利好 

电力设备中，毛利率受原材料成本影响最大的是发电设备和输变电一次设备中

的变压器、高压开关，电线电缆等，一是因为他们属于重型设备，料重工轻。

二是因为这些大型设备的交货期通常较长（0.5-2 年），合同价格是锁定的，

而原材料现款现货的采购方式，所以原材料价格的上涨对其毛利率影响很大。

近日，铜价从每吨 6.5万元下跌到 5.5万元。经过对原材料构成成本分析，原

材料成本中铜占比较大的是变压器和电线电缆，我们认为铜价下跌对公司毛利

率提高是长期利好， 相关上市公司特变电工、天威保变、平高电气、置信电

气、宝胜股份，思源电气等都会从铜价下跌中受益。 

图表 2   发电设备原材料成本分析                     图表 3  变压器原材料成本分析 

发电设备原材料成本分析

15%

10%

15%55%

5%

无取向型硅钢片 绝缘纸板 电磁线(铜）

钢材 其它
 

变压器原材料成本分析

35%

5%
20%

10%

15%

15%

硅钢片 绝缘纸板 电磁线(铜）

变压器油 钢材 其它  
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图表 4 电线电缆原材料成本分析                     图表 5  高压开关原材料成本分析 

电线电缆原材料成本分析

55%

20%

10%

10%
5% 5%

铜 铝
电缆料 钢带
绝缘护套材料 其它

 

高压开关原材料成本分析

20%

20%

20%
10%

15%

10% 5%

铜 铝 钢材 SF6气体

电瓷 电器配件 其它
 

资料来源：光大证券研究所整理研究 
 

新能源装机比例将迅速提高，风电投资规模大幅增加 

1月 13日，“首届中国能源国际国锋论坛”上发布了《中国新能源产业年度报

告》，报告指出，中国将大幅度提高风能、太阳能、生物质能等新能源在整个

能源消费中的比例，2050年中国 30%以上的能源需求将依靠新能源来满足。  

报告指出，第一步，在 2020年达到新能源发展装机 1.2亿千瓦，占全国发电装

机总容量的 12%，大力推进风力发电、生物质发电、太阳能发电。第二步，大

幅度提高新能源在整个能源消费中的比例，在 2050年实现新能源满足能源需求

的 30%-40%的战略目标。要实现这样的目标需要：风力发电在三十年后发电装

机可能超过核电，成为第三大发电电源，2050年后可能超过水电，成为第二大

主力发电电源，形成 3.5亿千瓦的装机能力。 

我们注意到这一数字比国家原规划提出的新能源 2020年占比 3-4%即 4000万千

瓦左右，其中风电 3000万千瓦左右的数据有很大提高。 
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图表 6  新能源装机比例变化 
  2005年 2006 2010F  2020 F  2050F 

装机容量（万 KW） 51000 62220 82400 120000 150000 

水电 11500 12857 17000 26663  

煤电 37520 48405 57020 79090  

新能源(风电、太阳

能、生物质能）原规

划 

  1500 4000 20000 

新能源原规划占比   1.82% 3.33% 13.33% 

  其中风电原规划 126 250  3000  

新能源(风电、太阳

能、生物质能）新规

划 

  5000 14400 45000 

新能源新规划占比   6.07% 12.00% 30.00% 

  其中风电新规划 126 250   12000 35000 

资料来源：光大证券研究所整理研究 
 

根据这一新规划， 我们可以说未来十五年乃至五十年都是风力发电的黄金时

期。根据这一新规划，风电厂建造成本7000元/KW计算，我们大幅调高对未来

风电设备市场规模的预计如下表： 

 

图表 7  风电及设备市场规模预测 

  
累计装机容

量（MW） 

年新增装机

容量（MW） 

年风电投

资(亿元） 

2000 346   

2001 402 56 4  

2002 469 67 5  

2003 567 98 7  

2004 764 197 14  

2005 1262 498 35  

2006 2500 1238 87  

2007 5000 2500 175 

2008 10000 5000 350 

2009 17000 7000 490 

2010 25500 8500 595 

2015 63750 7650 536 

2020 100000 7250 508 

2050 350000 8333 583 

资料来源：光大证券研究所整理研究 



h
tt

p
:/
/b

b
s
1

.2
1

o
u

r.
c

o
m

h
tt

p
:/
/b

b
s
1

.2
1

o
u

r.
c

o
m

h
tt

p
:/
/b

b
s
1

.2
1

o
u

r.
c

o
m

 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。 
光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者 
参考。光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

6

当然摆在我们面前的一个现实是目前国内风电设备的 70%以上市场由国外占

领，所以我们如果保守预计从 07-10年我国国内的市场份额为 30%， 则相对

应的规模也达到了 52亿、105亿元、147亿元和 178亿元，而实际上我国风

电设备随着技术日益成熟，在市场的占比是会逐年增加的。可以说如此长期高

速增长的行业是十分罕见的，那么相关上市公司也迎来了大好的发展机会。苏

福马：华仪集团部分资产与其整体置换，实现上市，华仪风能曾是金风的整机

安装基地，未来有计划涉足整机制造环节，拥有一定的风电资源，以资源换市

场成为其独特的发展模式。湘电股份：与德国莱茨鼓风机有限公司签订了合

资生产离心风机协议。06 年 4 月与日资企业组建了湖南湘原风能公司，定向

增发募集资金投向兆瓦级风电机组整机项目，建设期 2年，2010年投产后渐形

成年产 300套风力发电机组整机和 500套电机电控的生产能力。07年 1月 8日，

湘电股份与大唐风力发电有限责任公司签订“大唐漳州六鳌风电场三期工程的

风电整机设备合同”，总金额为 16380万元。长城电工：兰州电机厂开发的双馈

异步风力发电机控制器装置技术居于国内领先；天水电器传动所研制的风力发

电机电控系统已经运用于兰州电机厂的兆瓦级风力发电机上。天奇股份：公司

初步确定与英国瑞尔科技合作开发制造竹质风机叶片，拟出 500万元参股合资

公司 50%股权。该项投资预计 06年底叶片试制完毕，07年小批量生产，08年

开始批量生产。另外特变电工、天威保变、上电股份、中材科技等也正在筹备

风电设备项目。 

  

重点上市公司动态 

上电股份输变电占比增加，应给予合理估值 

我们近期对公司进行了调研，主要观点如下：1、主营业务即将好转：上电股份

主营业务包括中低压开关、工程成套业务正朝着良好的方向发展，2007年将是

业绩的拐点，之后公司的主营业务对利润的正面贡献将会越来越大。2、发电投

资收益维持高位，输变电投资收益快速增长：发电投资收益将保持高位，业绩

将高于市场预期，输变电业务投资收益进入收获期，占净利润比重会逐年上升。

公司都是与国际知名电力设备巨头成立的合资公司，在输变电设备行业具有很

强的技术优势和品牌壁垒，是国内高端电网设备强有力的竞争者。高压领域包
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括 500KV 以上 GIS，变压器以及互感器的投资收益将迅速增加。3、输变电占

比快速增加，应分业务合理估值，目标价 28.9 元：我们对公司 06、07、08年

的 EPS预测为 1.14、1.41和 1.56元。这其中输变电业务所占比重会逐步增加，

07、08年对净利润的贡献达到 55%和 60%，如果对其单纯按照发电设备的市盈

率给予估值是极其不合理的。我们给予其发电业务 07年 15倍市盈率，输变电

业务 07年 25倍的市盈率。进行加权估算，公司目前的合理股价应在 28.9元左

右，给予“最优-2”的投资评级， 投资建议“买入”。 

 

泰豪科技收购吉美乐，做大军工 

泰豪科技2007年1月17日以自有资金2700万元受让济南国资委持有的山东吉美

乐有限公司82.42%的股权。吉美乐公司主要产品有小型发电机组、自动油印机、

一体机和其它办公设备。小型军用发电机组有相对的技术和市场优势。吉美乐

在产品市场上与泰豪科技有互补性，泰豪科技投资控股吉美乐有助于强化双方

的军用电源竞争优势，巩固和提高行业地位。同时济南交通位置理想，对公司

产业战略布局有利。我们预计吉美乐06年全年的净利润估计在600万元左右，07

年、08年预计会有30%以上的增长，对公司07、08年的每股收益贡献在0.03元和

0.04元。我们认为公司收购吉美乐公司虽然短期对公司业绩贡献不大，但这可能

只是一个开始，后续还有可能进行更大的并购举措，反映了公司想把企业规模

做大的强烈意愿。我们对公司06、07、08年的EPS预测为0.39,0.52和0.69元，公

司在电力设备行业内属于高成长性公司，我们认为应给与07年动态30倍PE，公

司目标股价在16元。 

 

天威保变业绩符合预期：2006年业绩快报，2006年实现主营业务收入 30.79亿

元，净利润 19.79亿元，每股收益 0.57元，同比增长 83.9%, 比我们预测的 0.60

元略低，公司的利润来源一半的光伏行业目前由于竞争激烈，行业基本面已经

发生了较大变化，这也是导致公司收入的利润比市场预期略低的主要原因。我

们维持对公司 07年、08年 0.79元和 0.84元的盈利预测，认为公司目前股价基

本合理，维持其“中性-1”的投资评级。 
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长园新材业绩快报：公司预计2006年业绩同比增加85%以上，主要是受收购亚

洲电力100%股权即深圳南瑞35%的股权以及增资东莞高能实业有限公司对业绩

贡献的影响。同时公司06年10月份又收购了珠海共创26.5%的股权，增持完成后

公司持有珠海共创的股权比例将由28.94%上升至55.48%，为珠海共创的控股股

东，收购了上海维安热电材料股份有限公司69.39％的股权，这两家公司新增股

权将在07年纳入报表。我们对其06、07、08年的EPS初步预测为0.8、1.2元和1.6

元。 我们认为公司目前39元股价基本合理，给予投资评级“中性-1”。 

 

 
 
 

 

证券 公司 股价 流通 A股 EPS(元) P/E(x) 投资评级 

代码 名称 1月 31日 (百万股) 07F  08F  07F  08F  上次 本次 

电力设备                   

400 许继电气 12.5 257 0.5 0.64 25.00  19.53  优势-1 优势-1 

600089 特变电工 20.74 288 0.65 0.78 31.91  26.59  中性-1 中性-1 

600312 平高电气 17.15 155 0.62 0.83 27.66  20.66  优势-1 优势-1 

600406 国电南瑞 27.93 78 0.79 0.88 35.35  31.74  优势-1 优势-2 

600550 天威保变 24.67 126 0.79 0.84 31.23  29.37  中性-1 中性-1 

600627 上电股份 20.49 51 1.41 1.56 14.53  13.13  优势-1 最优-2 

600475 华光股份 12.09 122 0.71 0.78 17.03  15.50  优势-2 优势-2 

光大行业评级定义如下： 
看好—未来 6个月的光大相关行业指数领先上证综合指数 15%以上； 
向好—未来 6个月的光大相关行业指数领先上证综合指数 5%至 15%； 
中性—未来 6个月的光大相关行业指数与上证综合指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
向淡—未来 6个月的光大相关行业指数落后上证综合指数 5%至 15%； 
看淡—未来 6个月的光大相关行业指数后上证综合指数 15%以上； 


