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 主要观点： 

拓宽扶持领域，采取扶持政策 

与 2006 年出台的《国务院关于加快振兴装备制造业的若干意见》相比较

而言，《装备制造业调整和振兴规划》拓宽了重点发展的领域，其中大功

率电力电子元件首次被纳入重点发展领域；《规划》中还采用多种政策手

段，如税收政策和财政补贴政策等减轻装备制造业企业负担。 

核电设备制造商受益匪浅 

除了确定依托重点工程吸收三代核电技术以外，《装备制造业调整和振兴

规划》中还确定建立首台首套风险补偿机制、关键零部件进口免税等政

策提高国产核电设备的竞争力。 

 投资建议： 

评级未来十二个月内，有吸引力。 

鉴于电力设备行业稳定的增长以及未来行业前景看好，我们维持“有吸

引力”评级。建议重点关注 PEG 低的公司。 

多家上市公司将受益于此项政策 

我们认为，上市公司中东方电气、上海电气将受益关键零部件进口退税

政策，奥特迅、国电南瑞、自仪股份等公司有望受益于首台首套风险补

偿机制，荣信股份、智光电气、许继电气、思源电气等有望受益于大功

率电力电子元件的国产化以及未来节能产品补贴政策。 

 数据预测与估值： 

电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PBR 投资评级

东方电气 600875SH 45.97 0.20 1.92 2.41 229.85 23.94  19.07 6.05 跑赢大市

上海电气 601727SH 10.63 0.21 0.22 0.23 50.62  48.32  46.22 15.2 大市同步

特变电工 600089SH 29.07 0.80 1.08 1.46 36.34  26.92  19.91 6.14 跑赢大市

思源电气 002028SZ 18.78 0.79 0.86 1.11 23.77  21.84  16.92 3.45 跑赢大市

荣信股份 002123SZ 27.30 0.64 0.93 1.29 42.66  29.35  21.16 8.32 跑赢大市

国电南瑞 600406SH 28.19 0.49 0.68 0.82 57.53  41.46  34.38 7.09 大市同步

许继电气 000400SZ 13.48 0.10 0.34 0.41 134.80 39.65  32.88 2.33 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 5 月 12 日收盘价 
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一、行业动态 

1、《装备制造业调整和振兴规划》出台 

5 月 12 日《装备制造业调整和振兴规划》（以下简称《规划》）

出台，与 2006 年出台的《国务院关于加快振兴装备制造业的若干意

见》（以下简称《意见》）相比较，《装备制造业调整和振兴规划》在

很多方面都做了细化和拓展。 

我们认为，此次《装备制造业调整和振兴规划》最大的亮点在于

两个方面：一是拓宽了装备制造业重点发展的领域，二是采用多种手

段，如税收政策和财政补贴政策减轻装备制造业企业负担。 

二、行业影响 

1、依托重点工程，加快关键设备国产化 

核电方面，依托辽宁红沿河等几个核电站的建设，推进二代改进

型、AP1000 核电设备自主化，重点实现压力容器、蒸汽发生器、控

制棒驱动机构、核级泵阀、应急柴油机等主要设备的国内制造。 

输变电方面，以特高压交直流输电示范工程为依托，以交流变压

器、直流换流变压器、电抗器、电流互感器、电压互感器、全封闭组

合电器等为重点，推进 750 千伏、1000 千伏交流和±800 千伏直流输

变电设备自主化。 

与《意见》相比，《规划》中明确了依托重点工程推进核电、输

变电关键设备国产化，但是实际上，这种做法早已被市场采用。 

2、首次提出重点发展大功率电力电子元件 

《规划》中明确提出，重点发展大功率电力电子元件、功能模块，

大型、精密轴承，高精度齿轮传动装置，高强度紧固件，高压柱塞泵

/电动机、液压阀、液压电子控制器、液力变速箱，气动元件，轴承

密封系统、橡塑密封件等。加快发展工业自动化控制系统及仪器仪表、

中高档传感器等。 

大功率节能电力电子产品具有节能效果好、潜在市场大等优点，

是电力行业未来的一个发展方向。由于大功率电力电子元件主要从国
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外进口，产品价格较高，导致节能大功率电力电子产品价格偏高，市

场普及率不高。《规划》中首次将大功率电力电子元件列入重点发展

对象，将间接促进节能大功率电力电子产品价格下降，市场空间上升。 

目前，上市公司中荣信股份、智光电气主要做节能大功率电力电

子产品。此外，思源电气、许继电气也有部分该业务。 

3、建立首台（套）装备的风险补偿机制 

建立使用国产首台（套）装备的风险补偿机制。鼓励保险公司开

展国产首台（套）重大技术装备保险业务。 

电力设备采购中首要的目标是保证设备运行安全可靠，因此一些

设备尽管国内厂商有生产能力，但履历时间短，在招标中设备采购商

更倾向于购买国外产品。如核电设备中的控制系统、交直流不间断电

源、应急柴油机等。我们认为，国产首台（套）装备的风险补偿机制

的建立将使得拥有核电配套设备生产能力的企业更具竞争力。 

上市公司中，奥特迅的核电站 1E 级高频开关直流充电装置、核

电站 1E 级 220V 抽屉式交流配电柜、核电站 1E 级抽屉式直流配电柜

均通过核电站 1E 级产品技术鉴定。此外，国电南瑞、国电南自、自

仪股份等二次设备公司亦有望通过此项机制敲开核电站主设备保护

的大门。 

4、关键零部件进口免税 

鼓励开展引进消化吸收再创新，对生产国家支持发展的重大技术

装备和产品，确有必要进口的关键部件及原材料，免征关税和进口环

节增值税。 

在核电设备中，核主泵、1E 级阀门、控制系统、直流设备等产

品尚需要从国外进口，由于进口设备价格较高，导致国产核电成套设

备在竞标中没有竞争力。此项政策出台，将有利于核电主设备企业减

低成本，提高市场竞争力。 

上市公司中，东方电气、上海电气、哈动力（港股）具有核电常

规岛和部分核岛设备的制造能力。 

5、购买节能产品政府给予补贴 

《规划》中提出，要用好节能产品补贴资金，对购买高效节能装

备产品的终端用户给予补贴，2009 年先行开展对高效电机推广应用

的补贴。 

大功率电力电子节能产品由于价格敏感性高，在经济下滑的时候
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订单增速出现下滑，此项政策出台，将有助于大功率节能电力电子产

品的推广。 

我们认为，上市公司中主营电力电子产品的荣信股份、智光电气

等未来将受益于此项政策。 

三、投资策略 

1、维持行业“有吸引力”评级 

根据电网规划，电网投资 3 年复合增长率可达到 25%。我们认为，

除火电以外，水电行业、风电行业、核电行业以及输变电行业投资都

将保持较快的增速，继续维持电力设备行业“有吸引力”评级。 

2、部分上市将受益于《规划》的出台 

从估值角度看，部分电力设备股票估值已较高，我们建议重点关

注 PEG 较低的公司以及估值相对合理的公司，如荣信股份、思源电

气、东方电气、特变电工等。 

此外，我们认为，受益于此次《规划》的上海电气、奥特迅以及

智光电气、奥特迅、国电南瑞、自仪股份等公司也将有交易性机会。 

 

 

 

附表 1 电力设备行业相对估值比较（2009-5-12） 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PB

东方电气 600875SH 45.97 0.20 1.92 2.41 229.85  23.94  19.07 6.05

上海电气 601727SH 10.63 0.21 0.22 0.23 50.62  48.32  46.22 15.2

特变电工 600089SH 29.07 0.80 1.08 1.46 36.34  26.92  19.91 6.14

平高电气 600312SH 14.10 0.41 0.46 0.61 34.39  30.65  23.11 4.72

置信电气 600517SH 25.99 0.51 0.77 1.11 50.96  33.75  23.41 10.5

思源电气 002028SZ 18.78 0.79 0.86 1.11 23.77  21.84  16.92 3.45

荣信股份 002123SZ 27.30 0.64 0.93 1.29 42.66  29.35  21.16 8.32

国电南瑞 600406SH 28.19 0.49 0.68 0.82 57.53  41.46  34.38 7.09

国电南自 600268SH 15.65 0.43 0.53 0.63 36.40  29.53  24.84 3.40

许继电气 000400SZ 13.48 0.10 0.34 0.41 134.80  39.65  32.88 2.33

浙富股份 002266SZ 26.06 0.84 1.12 1.46 31.02  23.27  17.85 4.50

电力设备行业平均估值 66.21 31.70 25.43 6.52

数据来源：wind 资讯 上海证券研究所 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 
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