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[Table_Main] 
电力设备中低压电器表现抢眼 

工控板块向头部集中 

增持（维持） 

 
投资要点 

 在电力设备工控板块选取了 138 家上市公司：1）电力设备工控板块 2018 年上半

年利润增长较快。我们在电力设备工控板块选取了 138 家上市公司，全行业 2018

年上半年收入 2212.88 亿元，增长 16.11%，归母净利润 147.90 亿元，增长 11.70%。

电力设备工控板块 2018 年第二季度利润增速较快，收入 1288.63 亿元，同比增长

13.60%，归母净利润 102.04 亿元，同比增长 10.25%。2）2018 年上半年行业整体

盈利水平有所下降，18 年第二季度行业毛利率略有下降，同时期间费用率增长较

多，利润率微降，二次设备板块盈利水平逆势上升。2018 年上半年，电力设备&

工控行业毛利率为 22.74%，同比下降 2.51 个百分点。其中二次设备毛利率涨幅

达 2.37 个百分点。2018 年第二季度，全行业毛利率为 22.65%，同比下降 2.67 个

百分点，其中二次设备板块增长 2.21 个百分点。2018 年上半年全行业净利率为

7.16%，同比上升 0.04 个百分点，2018 年第二季度净利率为 8.44%，同比上升 0.25

个百分点。3）2018 年二季度费用率增长较多：2018 年上半年期间费用率 15.59%，

同比上升 0.67 个百分点，第二季度期间费用率 13.92%，同比上升 0.44 个百分点。

4）应收款及存货略有增长、预收款略有下降：2018 年上半年整体应收账款为

2,182.24 亿元，较年初增加 9.74%。预收款 303.33 亿元，较年初减少 1.34%。存

货 1,226.22 亿元，较年初增加 16.50%。5）2018 年上半年行业现金流水平略有上

升，2018 年二季度现金流净流入大幅增加。2018 年上半年，全行业经营活动现

金流量净流出 157.30 亿，较 2017 年同期减少 8.11%。2018 年二季度，全行业经

营性现金净流入 32.81 亿，相比去年净流入 3.07 亿，经营现金流水平大幅上升。 

 投资建议：18H1 板块中表现好的是工业控制和低压电器，其余特高压、中压、电

缆、二次板块表现一般。展望 18H2 我们继续主要看好工控和低压电器板块，低

压电器的毛利率提升已经开始，在上游 PPI 回落的过程中，中游的蜜月期会持续；

工控方面龙头穿越周期的能力突显，重点关注龙头的业绩阿尔法。重点推荐标的：

工控领域：汇川技术、宏发股份；低压电器领域：正泰电器；国企改革：国电南

瑞。其余重点关注：麦格米特、长园集团、白云电器、特变电工、信捷电气、鸣

志电器等。 

 风险提示：投资增速下滑，政策不达预期，价格竞争超预期 
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

 2017  2018E  2019E  2017  2018E  2019E 
 

300124.SZ 汇川技术 437 25.94 0.65 0.77 0.99 40  34  26  买入 

600885.SH 宏发股份 149 19.55 1.29 0.98 1.22 15  20  16  买入 

601877.SH 正泰电器 484 22.14 1.32 1.69 2.05 17 13 11 买入 

600406.SH 国电南瑞 732 15.65 0.79 0.84 0.96 20  19  16  买入 
 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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 一次设备板块营收增长利润下滑，其中低压电器表现亮眼，利润增速 34.91%，部分有投资收益影响，低压

电器的下游电网占比较少，更多的是全社会整体的固定资产投资（电网投资属于基建投资上半年表现低迷），

所以走势比其他的一次设备要独立一些，作为整个固定资产的后周期，低压电器在一次设备板块中显示出

了明显的业绩阿尔法；其余细分领域中中压利润增速较高 61.9%，鲁艺通收购并表影响大，剔除鲁艺通同比

增长 28.30%，电缆方面随着二季度铜价见顶，收入和利润均有不错增长，其中归母利润增长 17.15%；高

压、电表都是利润明显下滑的趋势，其中以西电和平高为代表的一次特高压收入和利润大幅下滑，电表整体

低迷，均为电网细分领域投资周期的回落所致。1）收入和归母净利润： 2018 年上半年一次设备板块收入

同比增长 13.67%，归母净利润同比下降 6.22%。我们共选取了 67 家一次设备企业，2018 年上半年实现收入

1336.01 亿元，同比增长 13.67%，实现归属母公司股东的净利润 66.57 亿元，同比下降 6.22%。2018 年第二

季度实现收入 774.63 亿元，同比增长 10.97%，实现归属母公司股东的净利润 42.59 亿元，同比下降 9.75%。

2）毛利率和净利率： 2018 年上半年一次设备板块毛利率 20.20%，同比减少 1.43 个百分点，净利率 5.39%，

同比减少 1.16 个百分点。2018 年二季度毛利率为 20.14%，同比减少 1.32 个百分点；板块净利率为 5.90%，

同比减少 1.37 个百分点。3）费用率：2018 年上半年板块期间费用率为 13.87%，同比微降 0.2%。2018 年二

季度板块期间费用率为 12.64%，同比减少 0.35%。4）应收、预收款及存货：2018 年 6 月底，板块应收账款

1,181.09 亿，较年初增长 10.05%，2018 年 6 月底预收款为 158.88 亿元，较年初下降 7.40%。2018 年 6 月底

存货为 1,226.22 亿元，较年初增长 16.50%。5）现金流：2018 年上半年现金流为净流出 65.77 亿元，2017 年

同期为净流出 103.77 亿元，同比减少 36.62%。2018 年二季度经营活动现金流净流入 56.47 亿元，相比去年

同期的净流出 2.42 亿，经营现金流水平大幅提升。 

 二次设备 18H1 收入受南瑞资产注入影响，整体收入大幅增长；利润同时也受长园集团投资收益影响，大幅

增长。二次设备中个股差异比较明显，南瑞剔除并表影响仍有 20%以上的收入增长，同时长园集团的子公

司长园深瑞也是 20%以上收入增长，毛利率总体改善，但是许继电气、国电南自、金智科技等收入均大幅

下降，未来的增量更能的集中到了龙头企业：1）收入和归母净利润：二次设备板块我们选取的企业共有 12

家。2018 年上半年，二次设备板块实现收入 242.44 亿元，同比增加 33.28%；实现归属于母公司股东的净利

润 29.53 亿元，同比增长 176.79%。2018 年二季度，二次设备板块实现收入 150.74 亿元，同比增长 29.13%，

实现归属于母公司股东的净利润 28.45 亿元，同比增长 188.51%，主要是投资收益和并表影响所致，调整南

瑞和长园数据后，净利润上半年和二季度同比增长 8.25%，21.63%。2）毛利率和净利率：2018 年上半年板

块毛利率为 31.19%，同比增长 2.37 个百分点；净利率为 12.92%，同比增长 6.54 个百分点。18 年第二季度

板块毛利率为 31.02%，同比增长 2.21 个百分点，净利率 19.83%，同比增长 10.35 个百分点。3）费用率：

2018 年上半年板块期间费用率为 22.83%，同比增加 0.55 个百分点。2018 年二季度板块期间费用率为 18.31%，

同比减少 0.15 个百分点。4）应收、预收款及存货：2018 年 6 月底，板块应收账款 429.88 亿，较年初增长

3.70%。2018 年 6 月底预收款为 53.59 亿，较年初降低 2.54%。2018 年 6 月底存货为 165.62 亿，较年初增长

22.74%。5）现金流： 2018 年上半年二次设备板块现金流为净流出 30.55 亿，2017 年同期现金流为净流出

25.99 亿，较 2017 年有所增加。2018 年二季度板块经营现金流净流出 1.94 亿，去年同期净流入 4.38 亿，经

营现金流水平略有下降。 

 电力电子板块以工控为主，还有其他以电力电子技术为基础的拓展应用，比如逆变器、高压变频器、电动车

电控和充电桩电源等。整体 18H1 收入表现好于利润，收入整体增长 16.31%，净利润下降 6.39%，龙头均

有不俗表现，主要是应对的下游整体新兴行业和周期行业上半年均有不错的投资和消费支撑，对于经济影

响较大的基建对于电力电子影响不大。净利润方差比较大，汇川技术这样的龙头在复杂的外部环境中继续

保持稳健，其余企业利润表现均与收入有较大差距。整体看毛利率下降，费用率增加，现金流变差：1）收

入和归母净利润：2018 年上半年，电力电子板块实现收入 209.60 亿元，同比增长 16.31%，实现归属于母公

司股东的净利润 22.49 亿元，同比下降 6.39%。2018 年第二季度，电力电子板块实现收入 125.99 亿元，同比

增长 12.27%，环比增长 50.70%，实现归属于母公司的净利润 14.8 亿元，同比下降 12.13%，环比增长 94.28%。

2）毛利率和净利率： 2018 年上半年，板块毛利率 32.32%，同比下降 0.51 个百分点。净利率为 11.80%，同
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比下降 2.61 个百分点。2018 年第二季度，板块毛利率为 31.40%，同比下降 0.28 个百分点。净利率为 12.87%，

同比下降 3.3 个百分点。3）费用率：2018 年上半年板块期间费用率为 23.14%，同比增加 0.39 个百分点。

2018 年二季度板块期间费用率为 19.96%，同比增加 0.17 个百分点。4）应收、预收款及存货：2018 年 6 月

底，板块应收账款 217.78 亿，较年初增长 14.71%。2018 年 6 月底预收款为 17.96 亿，较年初增长 12.46%。

2018 年 6 月底，板块存货 119.38 亿元，较年初增长 20.11%。5）现金流：2018 年上半年电力电子板块经营

活动现金净流出 16.9 亿元，同比减少 145.36%。2018 年二季度，板块现金流为净流出 1.92 亿元，相比 2017

年二季度净流入 11.63 亿，经营现金流水平下降。 

 其他电力设备主要包括不同领域的仪器仪表、发电设备、军工装备、环保节能的公司，整体规模不大，营收

占比整个板块不高，营收和利润增速表现不错，对板块整体呈现拉动作用，主要受中际装备借壳收入从 0.7

亿增长至 28 亿扰动较大： 1）收入和归母净利润：其他电力设备板块我们选取的企业共有 41 家。2018 年

上半年，其他电力设备板块实现收入 424.82 亿元，同比增加 31.81%；实现归属于母公司股东的净利润 29.30

亿元，同比增长 37.98%。第二季度营业收入 237.27 亿元，同比增长 32.53%，归母净利润 16.15 亿元，同比

增长 20.93%。2）毛利率和归母净利率：2018 年上半年板块毛利率为 21.15%，同比下降 0.3 个百分点；净利

率为 7.22%，同比增长 0.29 个百分点。18 年第二季度板块毛利率为 20.87%，同比下降 1.43 个百分点，净利

率 7.16%，同比下降 0.60 个百分点。3）费用率：2018 年上半年板块期间费用率为 14.54%，同比微增 0.29%。

2018 年二季度板块期间费用率为 13.41%，同比下降 0.37%。4）应收、预收款及存货：2018 年 6 月底，板块

应收账款 384.24 亿，较年初增长 11.78%。2018 年 6 月底预收款为 75.74 亿，较年初增长 11.78%。2018 年 6

月底存货为 227.06 亿，较年初增长 12.88%。5）现金流：2018 年上半年，其他电力设备板块现金流为净流

出 44.31 亿元，2017 年同期现金流为净流出 35.34 亿元，较 2017 年有所增加。2018 年二季度板块经营现金

流净流出 19.91 亿，去年同期为净流出 10.28 亿，经营现金流水平有所下降。 

 投资建议：18H1 板块中表现好的是工业控制和低压电器，其余特高压、中压、电缆、二次板块表现一般。展

望 18H2 我们继续主要看好工控和低压电器板块，低压电器的毛利率提升已经开始，在上游 PPI 回落的过程

中，中游的蜜月期会持续；工控方面龙头穿越周期的能力突显，重点关注龙头的业绩阿尔法。重点推荐标的：

工控领域：汇川技术、宏发股份；低压电器领域：正泰电器；国企改革：国电南瑞。其余重点关注：麦格米特、

长园集团、白云电器、特变电工、信捷电气、鸣志电器等。 

 风险提示：投资增速下滑，政策不达预期，价格竞争超预期
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1.   前言 

电力设备工控板块 2018 年上半年利润快速增长。我们在电力设备工控板块选取了

138 家上市公司，全行业 2018 年上半年收入 2212.88 亿元，增长 16.11%，归母净利润

147.90 亿元，增长 11.70%。2018 年上半年收入同比下降的公司有 36 家，增幅为 0-30%

的有 64 家，增幅为 30%以上的有 38 家。2018 年上半年归母净利润同比下降的公司有

50 家，增幅为 0-30%的有 39 家，增幅为 30%以上的有 49 家，亏损的有 16 家，扭亏的

有 7 家。 

 

表 2：电力设备工控板块 2018 年上半年收入和归母净利润情况 

分项 营业收入（亿元） 同比增速（%） 
归属母公司股东净

利润（亿元） 
同比增速（%） 

电力设备工控行业 2212.88 16.11 147.90 11.70 

一次设备 1336.01 13.67 66.57 -6.22 

电力电子 209.60 16.31 22.49 -6.39 

二次设备 242.44 33.28 29.53 176.79 

其他电力设备 424.82 31.81 29.30 37.98 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

表 3：电力设备工控板块 2018 年上半年整体情况 

公司数量 收入同比增速 归属母公司净利润增速 

同比负增长 36 50 

同比增长幅度在 0%-30% 64 39 

同比增长超过 30% 38 49 

亏损  16 

扭亏  7 

合计 138 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

电力设备工控板块 2018 年第二季度利润增速较快，收入 1288.63 亿元，同比增长

13.60%，归母净利润 102.04 亿元，同比增长 10.25%。2018 年第二季度收入同比下降的

公司有 38 家，增幅为 0-30%的有 62 家，增幅为 30%以上的有 38 家。2018 年第二季度

归母净利润同比下降的公司有 53 家，增幅为 0-30%的有 36 家，增幅为 30%以上的有 49

家，亏损的有 17 家，扭亏的有 7 家。 
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表 4：电力设备工控板块 2018 年第二季度收入和归母净利润情况 

分项 营业收入（亿元） 
同比增速 

（%） 

归属母公司股东净

利润（亿元） 
同比增速（%） 

电力设备工控行业 1288.63 13.60 102.04 10.25 

一次设备 774.63 10.97 42.59 -9.75 

电力电子 125.99 12.27 14.85 -12.13 

二次设备 150.74 29.13 28.45 188.51 

二次设备（剔除长

园集团，国电南

瑞） 

64.01 -9% 5.27 21.63% 

其他电力设备 237.27 32.53 16.15 20.93 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 5：电力设备工控板块 2018 第二季度整体情况 

公司数量 收入同比增速 归属母公司净利润增速 

同比负增长 38 53 

同比增长幅度在 0%-30% 62 36 

同比增长超过 30% 38 49 

亏损  17 

扭亏  7 

合计 138 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年行业整体盈利水平有所下降，18 年第二季度行业毛利率略有下降，

同时期间费用率增长较多，利润率微降，二次设备板块盈利水平逆势上升。2018 年上半

年，电力设备&工控行业毛利率为 22.74%，同比下降 2.51 个百分点。其中二次设备毛利

率涨幅达 2.37 个百分点。2018 年第二季度，全行业毛利率为 22.65%，同比下降 2.67 个

百分点，其中二次设备板块增长 2.21 个百分点。2018 年上半年全行业净利率为 7.16%，

同比上升 0.04 个百分点，2018 年第二季度净利率为 8.44%，同比上升 0.25 个百分点。 

2018 年上半年行业现金流水平略有上升，2018 年二季度现金流净流入大幅增加。

2018 年上半年，全行业经营活动现金流量净流出 157.30 亿，较 2017 年同期减少 8.11%。

2018 年二季度，全行业经营性现金净流入 32.81 亿，相比去年净流入 3.07 亿，经营现金

流水平大幅上升。 
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表 6：电力设备工控板块 2018H1 及 2018Q2 毛利率情况    

毛利率 2017H1 2018H1 18H1 同比 17Q2 18Q2 18Q2 同比  

电力设备工控行业 25.24% 22.74% -2.51% 25.32% 22.65% -2.67%  

一次设备 21.63% 20.20% -1.43% 21.46% 20.14% -1.32%  

电力电子 32.84% 32.32% -0.51% 31.69% 31.40% -0.28%  

二次设备 28.82% 31.19% 2.37% 28.80% 31.02% 2.21%  

其他电力设备 21.46% 21.15% -0.30% 22.30% 20.87% -1.43%  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 7：电力设备工控板块 2018H1 及 2018Q2 净利率情况    

净利率 2017H1 2018H1 18H1 同比 17Q2 18Q2 18Q2 同比  

电力设备工控行业 7.12% 7.16% 0.04% 8.19% 8.44% 0.25%  

一次设备 6.55% 5.39% -1.16% 7.26% 5.90% -1.37%  

电力电子 14.41% 11.80% -2.61% 16.17% 12.87% -3.30%  

二次设备 6.38% 12.92% 6.54% 9.48% 19.83% 10.35%  

其他电力设备 6.93% 7.22% 0.29% 7.76% 7.16% -0.60%  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 8：电力设备工控板块 2016Q2-2018 Q2 经营净现金流情况（亿元） 

经营活动现金流 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

电力设备工控

行业 
83.63 4.83 306.04 -174.25 3.07 -38.99 296.03 -190.11 32.81 

一次设备 81.44 -5.03 170.65 -101.35 -2.42 -35.73 168.78 -122.24 56.47 

电力电子 4.26 4.27 27.03 -18.51 11.63 3.68 28.42 -14.98 -1.92 

二次设备 -2.00 -3.09 72.88 -30.37 4.38 -1.84 69.65 -28.62 -1.94 

其他电力设备 -1.04 9.57 37.08 -25.06 -10.28 -4.98 31.89 -24.40 -19.91 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 9：电力设备工控板块 2018H1 及 2018Q2 费用率情况    

期间费用率 2017H1 2018H1 18H1 同比 17Q2 18Q2 18Q2 同比  

电力设备工控行业 14.92% 15.59% 0.67% 13.49% 13.92% 0.44%  

一次设备 14.08% 13.87% -0.20% 12.99% 12.64% -0.35%  

电力电子 22.75% 23.14% 0.39% 19.78% 19.96% 0.17%  

二次设备 22.28% 22.83% 0.55% 18.45% 18.31% -0.15%  

其他电力设备 14.25% 14.54% 0.29% 13.78% 13.41% -0.37%  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 10：电力设备工控板块 2018H1 及 2018Q2 末应收账款情况（亿元）  

应收账款 2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 
2018H1 较年

初增长 

2018Q2 环

比增长 

电力设备工控行业 1,988.48 2,010.42 2,182.24 9.74% 8.55% 

一次设备 1,073.26 1,097.49 1,181.09 10.05% 7.62% 

电力电子 189.86 192.25 217.78 14.71% 13.28% 

二次设备 414.54 397.46 429.88 3.70% 8.16% 

其他电力设备 343.74 352.46 384.24 11.78% 9.01% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 11：电力设备工控板块 2018H1 及 2018Q2 末预收款情况（亿元）  

预收款 2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 
2018H1 较年

初增长 

2018Q2 环

比增长 

电力设备工控行业 307.44 317.41 303.33 -1.34% -4.43% 

一次设备 171.58 171.52 158.88 -7.40% -7.37% 

电力电子 15.97 17.50 17.96 12.46% 2.60% 

二次设备 54.99 56.95 53.59 -2.54% -5.89% 

其他电力设备 67.76 74.70 75.74 11.78% 1.39% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 12：电力设备工控板块 2018H1 及 2018Q2 末存货情况（亿元）  

存货 2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 
2018H1 较年

初增长 

2018Q2 环

比增长 

电力设备工控行业 1,052.53 1,179.75 1,226.22 16.50% 3.94% 

一次设备 630.75 708.36 728.53 15.50% 2.85% 

电力电子 99.39 111.11 119.38 20.11% 7.44% 

二次设备 134.93 154.93 165.62 22.74% 6.90% 

其他电力设备 201.16 220.14 227.06 12.88% 3.14% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   一次设备中低压明显较好，高压整体低迷，中压个股扰动 

2.1.   一次设备中低压明显较好，高压整体低迷，中压个股有扰动 

2018 年上半年一次设备板块收入同比增长 13.67%， 归母净利润同比下降 6.22%。

我们共选取了 67 家一次设备企业，2018 年上半年实现收入 1336.01 亿元，同比增长

13.67%，实现归属母公司股东的净利润 66.57 亿元，同比下降 6.22%。2018 年上半年收

入同比增幅为负的公司共有 18 家，增幅为 0-30%的公司共有 34 家，增幅为 30%以上的
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公司共有 15 家。归母净利润同比增幅为负的公司共有 26 家，增幅为 0-30%的公司共有

17 家，增幅为 30%以上的公司共有 24 家，亏损为 9 家，扭亏为 2 家。 

2018 年第二季度一次设备板块收入同比增长 10.97%、归母净利润同比下降 9.75%。

2018 年第二季度实现收入 774.63 亿元，同比增长 10.97%，实现归属母公司股东的净利

润 42.59 亿元，同比下降 9.75%。2018 年第二季度收入同比增长增幅为负的公司共有 22

家，增幅为 0-30%的公司共有 30 家，增幅为 30%以上的公司共有 15 家。归母净利润同

比增长增幅为负的公司共有 27 家，增幅为 0-30%的公司共有 15 家，增幅为 30%以上的

公司共有 25 家，亏损为 12 家，扭亏为 6 家。 

2018 年上半年特高压、高压板块营收基本稳定，利润水平下降较多，主要是电网整

体投资低迷，上游原材料价格同比大幅增长。2018 年上半年特高压/高压板块实现收入

448.80 亿元，同比下降 0.80%，实现归属母公司股东的净利润 22.65 亿，同比下降 31.56%。

其中 2018 年第二季度实现收入 256.67 亿元，同比下降 0.89%，实现归属母公司股东的

净利润 14.62 亿，同比下降 24.31%。 

中压电气板块由于个股扰动（鲁亿通）表现非常亮眼，低压电气板块业绩较为突出。

2018 年上半年低压电器年收入 182.38 亿，同比增加 18.42%，实现归属母公司股东的净

利润21.46亿，同比增加34.91%。低压电器2018二季度收入105.18亿，同比增长13.92%，

归母净利润13.80亿，同比增长28.10%。2018年上半年中压电气板块实现销售收入125.10

亿，同比增长 25.53%，实现归属母公司股东的净利润 9.35 亿，同比增加 61.90%。其中

2018 年第二季度，中压电气板块实现销售收入 79.81 亿，同比增长 29.22%，实现归属母

公司股东的净利润 6.34 亿，同比增长 46.21%。 

智能电表板块上半年利润大幅下降，基本处于上一轮电表投资的底部区域。2018 年

上半年，智能电表板块实现销售收入 57.65 亿，同比增长 1.39%，实现归属母公司股东

的净利润 3.52 亿，同比减少 56.16%。其中 2018 年第二季度智能电表收入 32.03 亿，同

比增长 5.45%，实现归属母公司股东的净利润 1.50 亿，同比减少 67.50%。 

电线电缆板块收入稳中有升，二季度归母净利润受大宗材料价格影响大幅下滑。我

们选取 17 家电线电缆企业， 2018 年上半年实现收入 522.09 亿元，同比增加 26.60%，

实现归属母公司股东的净利润 9.59 亿，同比增长 17.15%。其中 2018 二季度收入 300.94

亿，同比增加 18.20%，归母净利润 6.33 亿，同比下降 22.34%。 

 

表 13：一次设备公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 

代码 公司 收入 归母净利润 

特高压、高压 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

600089.SH 特变电工 186.06  3.21% 105.99 7.50% 32.38% 14.25  4.58% 9.24 23.48% 84.23% 

601179.SH 中国西电 57.19  -6.96% 33.06 -9.87% 37.03% 2.54  -57.19% 0.79 -72.77% -55.02% 

600550.SH 保变电气 15.72  5.25% 10.30 68.20% 90.26% -1.30  -288.39% -0.71 -254.66% -19.78% 
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002112.SZ 三变科技 2.63  23.21% 1.57 25.32% 47.63% -0.18  39.29% -0.11 38.83% -40.93% 

600580.SH 卧龙电气 53.85  8.40% 29.16 6.55% 18.05% 2.77  113.48% 2.03 112.41% 174.39% 

300140.SZ 启源装备 5.81  -13.14% 3.33 -31.59% 33.99% -0.28  -231.48% -0.02 -106.52% 91.08% 

600312.SH 平高电气 26.20  -36.31% 14.36 -45.61% 21.21% -1.31  -137.33% -0.99 -139.87% -208.84% 

002028.SZ 思源电气 17.51  -6.44% 11.70 -8.00% 101.09% 1.35  -7.10% 1.42 11.24% 1985.96% 

600290.SH 华仪电气 7.93  12.93% 5.92 15.96% 196.14% 0.12  13.64% 0.07 -17.73% 64.14% 

002452.SZ 长高集团 3.86  -44.85% 2.15 -57.21% 26.34% -0.20  -138.07% -0.04 -112.05% 75.12% 

000585.SZ 东北电气 0.14  -18.83% 0.10 -19.92% 100.61% 0.04  119.47% 0.09 295.36% 283.47% 

600112.SH 天成控股 2.63  -28.52% 1.61 -38.75% 57.73% -0.30  -198.42% -0.09 -348.76% 58.19% 

600379.SH 宝光股份 3.95  2.13% 2.31 -3.74% 40.47% 0.21  -8.41% 0.16 -3.30% 243.27% 

300208.SZ 恒顺众昇 8.55  4.52% 4.65 11.31% 19.44% 1.89  -24.53% 0.94 -28.53% -1.95% 

002545.SZ 东方铁塔 10.40  23.25% 6.64 57.11% 76.75% 1.61  118.37% 1.35 155.97% 404.93% 

601700.SH 风范股份 12.18  0.50% 6.35 -11.08% 9.09% 0.32  -71.93% -0.01 -101.17% -102.14% 

000551.SZ 创元科技 15.05  15.54% 7.86 16.71% 9.28% 0.53  6.47% 0.34 3.29% 81.73% 

002606.SZ 大连电瓷 3.21  -13.78% 1.34 -20.02% -28.22% 0.04  -88.43% -0.04 -144.66% -147.54% 

300069.SZ 金利华电 0.85  -38.92% 0.36 -57.56% -25.37% -0.08  -175.44% -0.14 -438.94% -343.62% 

002576.SZ 通达动力 5.45  -0.10% 2.95 -0.92% 18.11% 0.09  -47.54% 0.05 110.72% 8.39% 

300120.SZ 经纬电材 9.64  190.41% 4.96 157.85% 5.95% 0.52  233.31% 0.29 191.55% 27.32% 

合计 448.80 -0.80% 256.67 -0.89% 33.59% 22.65 -31.56% 14.62 -24.31% 82.27%  

中压电气 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比  

600517.SH 置信电气 17.88  -31.66% 11.09 -24.88% 63.37% -0.82  -220.55% -0.16 -159.46% 76.57% 

002358.SZ 森源电气 16.48  6.66% 11.13 0.86% 107.72% 2.40  20.95% 1.60 12.91% 97.42% 

002622.SZ 永大集团 1.70  257.94% 1.43 313.22% 427.61% 0.02  -92.42% 0.10 -45.43% 222.50% 

300423.SZ 鲁亿通 12.68  944.84% 7.94 844.53% 67.70% 2.07  1982.43% 1.39 1989.94% 107.12% 

300444.SZ 双杰电气 7.87  67.70% 5.34 51.31% 110.70% 1.65  855.26% 0.49 42.91% -57.57% 

300477.SZ 合纵科技 10.31  63.30% 6.65 45.46% 81.87% 0.59  75.06% 0.54 16.77% 971.36% 

600192.SH 长城电工 8.79  -5.22% 5.21 -4.13% 45.41% 0.12  -14.78% 0.09 -12.27% 291.52% 

600353.SH 旭光股份 4.77  -6.45% 2.43 -2.64% 3.94% 0.31  46.00% 0.21 131.73% 96.93% 

601616.SH 广电电气 3.22  7.62% 1.85 17.01% 35.50% 0.18  97.67% 0.16 106.05% 619.28% 

002350.SZ 北京科锐 11.19  25.88% 7.49 25.54% 102.66% 0.38  173.12% 0.31 40.91% 381.13% 

002298.SZ 鑫龙电器 9.96  28.99% 5.48 28.44% 22.47% 0.84  3.40% 0.45 -24.07% 12.62% 

603861.SH 白云电器 11.76  90.64% 8.39 128.63% 148.72% 0.76  71.96% 0.49 153.46% 81.11% 

300062.SZ 中能电气 4.18  32.87% 2.56 40.41% 58.27% 0.15  57.49% 0.13 137.68% 558.67% 

300510.SZ 金冠电气 4.32  109.47% 2.82 96.05% 88.20% 0.71  120.01% 0.54 96.64% 212.88% 

合计   125.10  25.53% 79.81 29.22% 76.21% 9.35  61.90% 6.34 46.21% 110.35% 

合计（剔除鲁亿通） 112.42 14.20% 71.87 17.97% 77.20% 7.28 28.30% 4.94 15.82% 111.28%  

低压电气 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比  

601877.SH 正泰电器 119.02  20.16% 68.07 14.90% 33.60% 17.83  41.87% 11.70 30.37% 90.85% 

002927.SZ 泰永长征 1.55  7.57% 0.94 8.91% 52.41% 0.25  21.40% 0.16 18.26% 80.33% 

300283.SZ 温州宏丰 5.56  21.14% 3.04 12.35% 20.31% 0.17  106.03% 0.05 17.94% -61.63% 

600468.SH 百利电气 7.08  19.39% 3.95 21.24% 26.27% 0.39  9.43% 0.23 15.73% 36.37% 

002706.SZ 良信电器 8.02  12.13% 4.77 11.00% 46.89% 1.26  13.31% 0.86 7.02% 114.26% 

002441.SZ 众业达 39.10  15.10% 23.32 11.59% 47.72% 1.25  -3.03% 0.63 37.62% 1.22% 

603016.SH 新宏泰 2.04  9.58% 1.09 2.99% 14.91% 0.31  5.89% 0.17 5.76% 28.06% 
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合计  182.38  18.42% 105.18 13.92% 36.24% 21.46  34.91% 13.80 28.10% 79.91%  

智能电表 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比  

002356.SZ 浩宁达 11.49  -15.34% 5.22 -9.45% -16.81% -1.61  -289.15% -1.84 -364.35% -899.77% 

002121.SZ 科陆电子 19.72  29.25% 11.69 43.44% 45.79% 0.65  -52.05% 0.34 -61.22% 9.91% 

300183.SZ 东软载波 4.05  1.48% 2.39 -8.73% 44.22% 0.87  -33.82% 0.44 -47.64% 1.99% 

300286.SZ 安科瑞 2.18  14.86% 1.22 12.23% 26.27% 0.49  2.08% 0.28 -0.73% 32.42% 

300360.SZ 炬华科技 4.34  -11.44% 2.41 -4.83% 24.44% 0.83  3.22% 0.46 38.93% 27.65% 

002546.SZ 新联电子 2.84  14.76% 1.61 7.58% 30.70% 0.65  31.52% 0.40 33.08% 63.07% 

300139.SZ 福星晓程 1.24  -6.95% 0.68 11.41% 21.64% 0.01  54.88% 0.28 559.45% 204.61% 

603556.SH 海兴电力 11.78  -12.23% 6.81 -16.10% 37.07% 1.63  -40.13% 1.13 -16.03% 129.13% 

合计 57.65  1.39% 32.03 5.45% 25.06% 3.52  -56.16% 1.50 -67.50% -25.57%  

电线电缆 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比  

002300.SZ 太阳电缆 22.61  31.66% 12.87 29.69% 32.22% 0.41  3.09% 0.29 2.17% 132.50% 

002533.SZ 金杯电工 22.01  37.89% 13.52 39.24% 59.35% 0.73  13.61% 0.47 15.17% 85.47% 

002560.SZ 通达股份 8.95  22.58% 5.37 19.69% 50.19% 0.13  47.82% 0.07 67.17% 16.01% 

002692.SZ 远程电缆 14.06  18.80% 8.38 20.45% 47.64% 0.34  2.01% 0.20 12.48% 48.75% 

300265.SZ 通光线缆 8.15  6.04% 4.40 4.27% 17.14% 0.24  -43.83% 0.21 -29.54% 747.52% 

300341.SZ 麦迪电气 4.25  15.56% 2.60 28.72% 57.25% 0.47  -12.64% 0.35 3.99% 196.12% 

300447.SZ 全信股份 3.16  15.14% 1.77 13.89% 27.24% 0.59  -6.60% 0.29 -21.88% -5.55% 

603606.SH 东方电缆 13.87  37.38% 8.06 24.20% 38.76% 0.56  100.25% 0.36 77.16% 77.49% 

603618.SH 杭电股份 19.92  18.35% 10.39 12.58% 9.00% 0.51  1.31% 0.06 -70.25% -85.79% 

002471.SZ 中超控股 35.08  16.97% 20.87 13.13% 46.86% 0.81  91.10% 0.75 137.00% 1106.74% 

002212.SZ 南洋股份 27.37  50.84% 17.56 55.30% 79.21% 0.10  187.54% 0.27 45.34% 260.62% 

002451.SZ 摩恩电气 2.76  34.33% 1.62 22.58% 41.46% 0.11  -47.05% 0.00 -102.17% -103.10% 

002498.SZ 汉缆股份 25.00  16.40% 13.21 -4.76% 11.94% 0.78  -50.23% 0.38 -54.60% -5.38% 

600869.SH 智慧能源 81.67  3.76% 47.51 -6.35% 39.07% 2.22  106.42% 1.52 58.45% 115.36% 

603333.SH 明星电缆 6.68  56.48% 4.50 77.07% 106.04% 0.27  156.43% 0.34 424.15% 558.18% 

002309.SZ 中利科技 73.79  -13.63% 41.35 -26.48% 27.45% 0.49  28.36% 0.27 -90.52% 25.55% 

600973.SH 宝胜股份 152.77  93.33% 86.97 90.89% 32.18% 0.82  19.05% 0.49 27.13% 48.43% 

 合计 522.09  26.60% 300.94 18.20% 36.08% 9.59  17.15% 6.33 -22.34% 93.78%  

一次设备 1336.01  13.67% 774.63 10.97% 37.99% 66.57  -6.22% 42.59 -9.75% 77.55%  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.2.   一次设备毛利率和净利率 

一次设备板块盈利能力略有下降。2018 年上半年一次设备板块毛利率 20.20%，同

比减少 1.43 个百分点，净利率 5.39%，同比减少 1.16 个百分点。2018 年二季度毛利率

为 20.14%，同比减少 1.32 个百分点；板块净利率为 5.90%，同比减少 1.37 个百分点。 
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表 14：一次设备公司毛利率和净利率变动情况分析表 

  毛利率 净利率 

特高压、高压 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

600089.SH 特变电工 21.78% -1.55% 20.75% -2.82% -2.40% 9.62% 0.13% 10.40% 1.05% 1.82% 

601179.SH 中国西电 26.15% -5.30% 23.20% -5.63% -6.98% 4.16% -5.38% 2.14% -5.54% -4.79% 

600550.SH 保变电气 15.17% -3.68% 12.92% -3.73% -6.52% -8.85% -13.22% -7.29% -14.31% 4.52% 

002112.SZ 三变科技 11.75% 0.38% 7.40% -3.83% -10.79% -7.03% 7.24% -6.90% 7.23% 0.33% 

600580.SH 卧龙电气 24.07% 1.85% 23.40% 1.43% -1.46% 5.45% 2.79% 7.37% 3.76% 4.17% 

300140.SZ 启源装备 22.22% 1.58% 22.30% 2.86% 0.18% -4.74% -8.34% -0.47% -8.28% 10.00% 

600312.SH 平高电气 11.38% -9.92% 8.84% -11.68% -5.62% -5.58% -14.35% -7.28% -16.91% -3.76% 

002028.SZ 思源电气 31.67% -2.13% 31.52% -1.65% -0.43% 8.00% -0.38% 12.66% 1.55% 14.04% 

600290.SH 华仪电气 25.08% -3.02% 23.11% -3.91% -7.80% 1.43% -0.45% 1.26% -0.69% -0.66% 

002452.SZ 长高集团 22.69% -5.59% 25.20% -0.48% 5.67% -5.46% -12.96% -1.53% -8.22% 8.91% 

000585.SZ 东北电气 14.96% -9.21% 13.73% -8.59% -3.72% 24.67% 139.85% 87.61% 125.98% 189.20% 

600112.SH 天成控股 28.99% 6.06% 27.84% 8.78% -2.98% -11.28% -19.44% -5.44% -6.76% 15.07% 

600379.SH 宝光股份 24.33% 2.20% 26.60% 5.10% 5.45% 5.38% -0.62% 7.13% 0.03% 4.21% 

300208.SZ 恒顺众昇 36.82% -5.42% 34.66% -7.79% -4.75% 22.08% -8.57% 20.08% -11.27% -4.39% 

002545.SZ 东方铁塔 34.93% 4.39% 37.58% -0.43% 7.34% 15.44% 6.78% 20.24% 7.80% 13.27% 

601700.SH 风范股份 9.79% -10.27% 5.71% -11.59% -8.53% 2.62% -6.84% -0.11% -8.55% -5.71% 

000551.SZ 创元科技 23.54% -2.35% 23.07% -2.93% -0.98% 6.16% -0.52% 7.12% -1.01% 2.01% 

002606.SZ 大连电瓷 24.79% -12.96% 19.19% -20.32% -9.62% 1.12% -9.46% -3.42% -9.08% -7.81% 

300069.SZ 金利华电 41.49% 2.83% 41.54% 2.78% 0.10% -5.73% -14.48% -33.34% -39.70% -48.22% 

002576.SZ 通达动力 10.43% 0.83% 9.98% -0.65% -0.99% 1.13% -1.69% 1.08% 0.72% -0.13% 

300120.SZ 经纬电材 21.17% 6.79% 20.71% 6.04% -0.96% 5.92% 0.50% 6.69% 0.57% 1.57% 

总计  22.47% -2.38% 21.28% -3.14% -2.76% 5.91% -2.30% 6.50% -1.79% 1.37% 

中压电气 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

600517.SH 置信电气 11.09% -2.59% 12.40% -2.68% 3.45% -5.01% -8.04% -1.64% -3.56% 8.87% 

002358.SZ 森源电气 30.04% 2.94% 29.96% 3.33% -0.26% 14.42% 1.63% 14.23% 1.50% -0.58% 

002622.SZ 永大集团 54.68% 8.02% 49.93% 6.67% -29.84% 11.70% -40.41% 17.23% -36.88% 34.74% 

300423.SZ 鲁亿通 34.75% 4.19% 36.06% 4.69% 3.49% 16.32% 8.13% 17.57% 9.63% 3.34% 

300444.SZ 双杰电气 28.62% 4.36% 28.66% 3.61% 0.13% 19.91% 15.66% 8.48% -1.79% -35.51% 

300477.SZ 合纵科技 22.48% -2.86% 23.33% -0.76% 2.41% 5.65% 0.33% 8.00% -2.07% 6.63% 

600192.SH 长城电工 21.42% -1.34% 20.28% -0.91% -2.78% 1.86% -0.22% 2.45% -0.29% 1.47% 

600353.SH 旭光股份 18.51% 0.68% 22.11% 3.92% 7.35% 6.98% 0.72% 8.32% 2.81% 2.73% 

601616.SH 广电电气 25.04% 1.69% 24.25% 2.20% -1.86% 5.65% 2.61% 9.00% 3.95% 7.89% 

002350.SZ 北京科锐 25.21% 0.77% 25.06% 1.96% -0.47% 3.51% 1.40% 4.38% 0.35% 2.62% 

002298.SZ 鑫龙电器 29.21% -3.28% 29.77% -4.64% 1.25% 9.06% -2.84% 9.31% -6.22% 0.55% 

603861.SH 白云电器 29.38% 5.33% 28.35% 7.70% -3.57% 6.98% -0.17% 6.77% 1.51% -0.75% 

300062.SZ 中能电气 29.48% -4.88% 26.58% -3.17% -7.49% 3.97% 0.31% 5.53% 1.96% 4.01% 

300510.SZ 金冠电气 37.25% -1.80% 39.09% -0.94% 5.31% 16.61% 0.42% 19.30% -0.55% 7.74% 

总计  25.93% 2.98% 26.41% 3.36% 1.34% 7.65% 1.38% 8.29% 0.88% 1.75% 

总计（剔除鲁亿通） 25.93% 2.98% 26.41% 3.36% 1.34% 7.48% 1.68% 7.94% 0.92% 1.29% 

低压电气 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

601877.SH 正泰电器 29.44% -0.12% 31.30% 0.96% 4.35% 15.57% 2.26% 17.79% 2.06% 5.20% 
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002927.SZ 泰永长征 54.14% 0.28% 31.30% 0.96% 4.35% 16.30% 1.86% 17.37% 1.64% 2.69% 

300283.SZ 温州宏丰 11.94% -1.82% 11.53% -0.68% -0.90% 2.87% 1.33% 1.25% 0.00% -3.57% 

600468.SH 百利电气 20.89% -5.87% 21.75% -4.05% 1.95% 6.39% -0.74% 6.52% -0.77% 0.30% 

002706.SZ 良信电器 41.85% 3.31% 42.56% 3.68% 1.74% 15.69% 0.16% 17.98% -0.67% 5.65% 

002441.SZ 众业达 11.77% 1.28% 9.98% 1.30% -4.43% 3.15% -0.53% 2.79% 0.68% -0.90% 

603016.SH 新宏泰 38.39% -0.97% 38.16% -0.43% -0.48% 15.62% -0.73% 16.62% 0.33% 2.16% 

总计  25.64% 0.11% 26.42% 0.95% 1.84% 12.17% 1.43% 13.56% 1.49% 3.27% 

智能电表 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

002356.SZ 浩宁达 52.79% 15.02% 49.01% -1.10% -6.93% -15.10% -23.41% -40.96% -56.12% -47.37% 

002121.SZ 科陆电子 28.65% -9.17% 25.00% -13.30% -8.96% 3.57% -5.72% 3.51% -8.73% -0.14% 

300183.SZ 东软载波 48.94% -10.81% 44.26% -15.12% -11.43% 21.50% -11.08% 18.39% -13.15% -7.61% 

300286.SZ 安科瑞 53.84% -1.64% 53.65% -1.01% -0.42% 22.56% -2.82% 23.03% -3.00% 1.07% 

300360.SZ 炬华科技 34.83% 2.06% 35.00% 5.39% 0.38% 19.09% 2.73% 19.28% 6.07% 0.43% 

002546.SZ 新联电子 34.69% -1.64% 33.57% -0.94% -2.59% 23.27% 3.27% 25.68% 4.88% 5.54% 

300139.SZ 福星晓程 50.25% 1.56% 44.37% 5.68% -13.04% 1.66% 1.04% 41.18% 50.76% 87.59% 

603556.SH 海兴电力 41.21% -6.88% 41.25% -7.10% 0.09% 13.77% -6.40% 16.58% 0.07% 6.66% 

总计 39.64% -2.48% 36.49% -8.24% -7.09% 6.01% -8.66% 4.00% -12.16% -4.53% 

电线电缆 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

002300.SZ 太阳电缆 7.86% -0.73% 8.82% -0.05% 2.24% 2.00% -0.52% 2.52% -0.55% 1.19% 

002533.SZ 金杯电工 14.74% 0.66% 15.93% 2.67% 3.09% 3.66% -0.57% 3.90% -0.48% 0.64% 

002560.SZ 通达股份 8.86% 0.37% 8.39% -0.10% -1.17% 1.57% 0.25% 1.40% 0.36% -0.43% 

002692.SZ 远程电缆 18.02% 1.25% 18.16% 0.15% 0.34% 2.40% -0.48% 2.41% -0.17% 0.03% 

300265.SZ 通光线缆 18.43% -2.95% 19.58% -2.58% 2.50% 3.20% -2.25% 4.95% -2.15% 3.79% 

300341.SZ 麦迪电气 42.02% 0.53% 43.78% 1.56% 4.52% 11.15% -3.60% 13.92% -3.01% 7.13% 

300447.SZ 全信股份 50.19% -1.39% 49.16% -0.45% -2.35% 19.53% -4.61% 18.35% -6.45% -2.66% 

603606.SH 东方电缆 15.17% 2.22% 13.90% 1.27% -3.04% 4.06% 1.27% 4.46% 1.33% 0.97% 

603618.SH 杭电股份 16.27% 0.07% 15.81% -0.20% -0.97% 3.01% -0.25% 0.99% -1.65% -4.22% 

002471.SZ 中超控股 13.66% -0.82% 13.70% -0.57% 0.09% 2.48% 0.88% 4.01% 1.92% 3.77% 

002212.SZ 南洋股份 14.90% -2.92% 16.34% -1.93% 4.02% 0.26% 0.91% 1.55% -0.10% 3.59% 

002451.SZ 摩恩电气 23.44% -10.35% 16.65% -22.87% -16.38% 4.13% -6.32% -0.19% -12.86% -10.44% 

002498.SZ 汉缆股份 17.93% 2.40% 19.62% 2.73% 3.59% 3.10% -4.22% 2.86% -3.18% -0.50% 

600869.SH 智慧能源 15.07% 2.38% 15.51% 3.68% 1.05% 3.14% 1.55% 3.70% 1.54% 1.33% 

603333.SH 明星电缆 17.18% 0.45% 18.34% 1.88% 3.57% 4.00% 1.56% 7.59% 5.03% 11.01% 

002309.SZ 中利科技 18.19% 3.05% 20.66% 3.73% 5.61% 0.76% 0.20% 0.75% -4.70% -0.02% 

600973.SH 宝胜股份 4.94% -1.98% 5.30% -1.43% 0.84% 0.53% -0.37% 0.53% -0.32% 0.00% 

总计 12.83% -0.67% 13.57% -0.27% 1.74% 1.97% -0.14% 2.27% -1.11% 0.72% 

一次设备 20.20% -1.43% 20.14% -1.32% -0.14% 5.39% -1.16% 5.90% -1.37% 1.20% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

18 年上半年一次设备板块现金流情况有所好转，18 年二季度现金净流入大幅增加。

2018 年上半年现金流为净流出 65.77 亿元，2017 年同期为净流出 103.77 亿元，同比减

少 36.62%。2018 年二季度经营活动现金流净流入 56.47 亿元，相比去年同期的净流出

2.42 亿，经营现金流水平大幅提升。 
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表 15：一次设备公司经营净现金流情况（亿元） 

代码 公司名称 经营净现金流 

特高压、高压板块 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 18Q2 同比 2017H1 2018H1 18H1 同比 

600089.SH 特变电工 29.04 -10.02 34.29 -13.78 24.20 -15.74 23.20 -37.94 47.47 96.14% 10.42  9.53  -8.52% 

601179.SH 中国西电 16.27 -8.45 16.54 -7.58 5.80 -5.16 3.58 -17.45 -6.03 -203.91% (1.78) (23.47) -1219.00% 

600550.SH 保变电气 4.16 1.13 2.56 0.06 0.72 0.12 2.47 0.32 -1.33 -285.21% 0.78  (1.01) -229.56% 

002112.SZ 三变科技 1.20 -0.05 0.17 -0.83 1.06 0.00 0.23 -0.15 -0.32 -130.33% 0.23  (0.47) -305.49% 

600580.SH 卧龙电气 1.27 0.40 1.86 -0.37 0.36 1.06 2.11 -0.27 3.86 972.16% (0.01) 3.59  52616.62% 

300140.SZ 启源装备 0.15 -0.01 -2.63 -1.16 -0.71 -0.89 2.08 -0.55 0.81 213.81% (1.87) 0.26  113.71% 

600312.SH 平高电气 3.17 1.39 13.70 -10.05 -5.07 -5.59 13.14 -5.56 0.28 105.50% (15.12) (5.28) 65.06% 

002028.SZ 思源电气 0.52 0.13 5.13 -3.44 2.04 0.75 5.50 -3.50 -0.07 -103.43% (1.40) (3.57) -154.53% 

600290.SH 华仪电气 -0.09 0.80 -1.86 0.43 -1.42 -2.60 2.43 -0.52 2.56 279.52% (0.99) 2.04  306.14% 

002452.SZ 长高集团 -0.42 -0.81 2.86 0.08 -1.06 0.99 3.06 -0.47 -0.50 52.91% (0.98) (0.97) 1.14% 

000585.SZ 东北电气 -0.11 -0.05 0.06 0.35 -0.07 0.00 0.18 -0.04 -0.01 86.82% 0.28  (0.05) -118.63% 

600112.SH 天成控股 -0.37 0.15 -0.06 0.07 -0.05 -0.16 0.96 0.10 0.00 93.39% 0.01  0.10  612.85% 

600379.SH 宝光股份 0.23 0.05 -0.84 -0.19 0.21 -0.17 0.50 0.21 0.40 86.51% 0.03  0.62  2068.56% 

300208.SZ 恒顺众昇 -0.58 0.82 -1.53 -0.34 -0.48 -1.11 0.66 -1.82 -2.90 -498.97% (0.83) (4.72) -470.92% 

002545.SZ 东方铁塔 1.12 -0.39 1.68 -1.01 1.37 0.69 1.30 -0.76 2.53 83.96% 0.36  1.77  386.77% 

601700.SH 风范股份 -0.66 -0.64 2.84 -0.49 -0.47 1.32 1.85 -0.85 0.66 239.80% (0.96) (0.20) 79.45% 

000551.SZ 创元科技 0.13 0.23 1.42 -0.53 0.53 0.69 1.04 0.38 0.52 -2.01% 0.00  0.90  28321.22% 

002606.SZ 大连电瓷 0.54 0.30 -0.18 0.60 -0.11 0.00 0.34 0.59 -0.26 -144.82% 0.50  0.32  -34.61% 

300069.SZ 金利华电 0.06 0.06 -0.02 -0.08 -0.02 -0.03 0.85 0.31 -0.18 -1033.97% (0.09) 0.12  235.37% 

002576.SZ 通达动力 0.20 0.09 -0.12 -0.10 0.19 -0.16 0.01 0.62 -0.34 -276.54% 0.09  0.28  198.56% 

300120.SZ 经纬电材 0.13 -0.02 -0.07 -0.26 -0.04 -0.10 0.57 -0.02 0.43 1109.07% (0.30) 0.41  235.54% 

小计 55.98 -14.89 75.81 -38.59 26.97 -26.08 66.08 -67.37 47.56 76.37% (11.62) (19.81) -70.42% 

中压电气              

600517.SH 置信电气 2.14 0.60 15.84 -4.79 -6.39 -2.52 6.13 -6.86 -1.45 77.23% (11.18) (8.31) 25.67% 

002358.SZ 森源电气 6.41 -3.27 2.27 -3.17 2.38 -2.41 1.42 -2.62 -3.06 -228.70% (0.79) (5.68) -621.55% 

002622.SZ 永大集团 -0.12 0.12 -0.34 -0.14 -0.33 -1.12 -0.08 0.14 -0.20 39.71% (0.47) (0.05) 88.52% 

300423.SZ 鲁亿通 0.35 -0.22 0.57 -0.14 0.26 -0.44 0.56 -0.18 -0.01 -102.14% 0.12  (0.18) -254.09% 

300444.SZ 双杰电气 0.52 -0.15 0.44 -0.46 0.08 -0.42 1.16 -1.40 0.55 626.19% (0.38) (0.85) -124.35% 

300477.SZ 合纵科技 0.27 -0.97 1.23 -0.81 0.33 -0.35 1.73 -1.48 0.03 -91.48% (0.49) (1.45) -198.73% 

600192.SH 长城电工 0.59 -0.43 0.43 -0.65 0.72 -0.09 -0.97 -0.65 0.17 -76.56% 0.07  (0.48) -798.06% 

600353.SH 旭光股份 0.10 0.17 0.43 -0.20 0.39 0.34 -0.10 0.30 0.58 48.11% 0.19  0.88  357.00% 

601616.SH 广电电气 0.05 0.33 0.31 -0.12 0.16 0.10 0.17 0.17 0.44 175.21% 0.04  0.61  1340.45% 

002350.SZ 北京科锐 0.33 0.15 0.98 -0.83 -0.73 0.12 2.32 -0.77 -0.93 -27.14% (1.56) (1.70) -8.94% 

002298.SZ 鑫龙电器 0.53 1.17 1.48 -0.38 -0.15 -0.71 2.74 -1.59 -0.98 -570.31% (0.52) (2.57) -390.37% 

603861.SH 白云电器 1.36 0.74 1.12 -0.32 -0.33 0.58 1.64 -2.64 -0.17 47.56% (0.65) (2.82) -332.87% 

300062.SZ 中能电气 0.03 -1.18 0.89 -0.39 -0.60 -0.28 0.25 -0.37 0.18 130.14% (0.99) (0.19) 81.27% 

300510.SZ 金冠电气 -0.20 -0.01 0.44 -0.36 -0.09 0.43 0.35 0.24 -1.25 -1361.36% (0.45) (1.01) -126.32% 

小计  12.35 -2.95 26.09 -12.75 -4.30 -6.78 17.31 -17.69 -6.11 -41.90% (17.05) (23.80) -39.54% 

小计（剔除鲁亿通） 12.00 -2.73 25.53 -12.61 -4.56 -6.34 16.75 -17.51 -6.10 -33.84% (17.17) (23.61) -37.52% 

低压电气              
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601877.SH 正泰电器 10.69 3.90 30.43 -0.56 8.69 9.47 8.08 1.11 9.36 7.82% 8.12  10.47  28.88% 

002927.SZ 泰永长征 0.00 0.00 0.01 -0.14 -0.01 -0.03 0.00 -0.21 0.12 1538.79% (0.15) (0.09) 37.24% 

300283.SZ 温州宏丰 -0.31 -0.74 -0.27 -0.44 0.29 -0.36 0.40 0.77 0.32 10.43% (0.15) 1.08  814.14% 

600468.SH 百利电气 -0.27 -0.63 0.57 -0.83 -0.24 -0.54 0.99 -0.81 0.93 491.43% (1.06) 0.12  110.94% 

002706.SZ 良信电器 0.70 0.49 0.81 0.31 1.19 0.10 0.12 0.85 0.69 -41.95% 1.50  1.54  2.83% 

002441.SZ 众业达 0.58 -0.79 1.54 -0.86 -1.12 -0.44 2.09 -0.96 -2.16 -92.25% (1.99) (3.12) -56.86% 

603016.SH 新宏泰 0.13 0.19 0.38 0.16 0.22 0.08 0.30 0.03 0.15 -32.01% 0.38  0.17  -54.73% 

小计  11.52 2.41 33.47 -2.35 9.01 8.28 11.98 0.78 9.40 4.32% 6.65  10.17  52.89% 

智能电表              

002356.SZ 浩宁达 -1.97 -0.72 5.07 -1.76 -0.68 -0.12 0.07 -2.37 -0.52 23.80% (2.45) (2.89) -17.99% 

002121.SZ 科陆电子 -0.97 0.90 1.59 -1.04 0.24 0.12 2.71 -0.12 -0.11 -144.20% (0.80) (0.23) 72.02% 

300183.SZ 东软载波 0.65 0.17 1.38 0.62 -0.08 1.24 1.06 0.16 0.49 720.82% 0.54  0.64  18.17% 

300286.SZ 安科瑞 0.16 0.22 0.53 0.13 0.22 0.36 0.31 0.11 0.15 -30.14% 0.34  0.27  -22.72% 

300360.SZ 炬华科技 -0.28 1.20 1.73 -0.37 0.38 1.37 1.02 0.24 -0.20 -151.41% 0.01  0.05  254.39% 

002546.SZ 新联电子 0.25 -0.34 1.43 0.00 0.58 -0.06 1.47 -0.57 0.30 -47.95% 0.58  (0.27) -145.95% 

300139.SZ 福星晓程 -0.38 0.25 0.23 -0.11 0.35 0.26 0.08 -0.11 0.24 -32.70% 0.25  0.13  -47.24% 

603556.SH 海兴电力 0.86 0.80 2.56 0.87 0.20 0.69 2.01 -0.19 3.11 1418.74% 1.07  2.92  172.48% 

小计  -1.69 2.49 14.52 -1.67 1.22 3.86 8.73 -2.84 3.47 184.47% (0.45) 0.63  240.51% 

电线电缆              

002300.SZ 太阳电缆 1.62 2.41 0.63 -1.64 -0.41 -0.01 4.30 -2.57 -2.79 -585.68% (2.05) (5.35) -161.67% 

002533.SZ 金杯电工 0.24 1.22 1.91 -1.74 -0.24 -1.94 2.14 -2.58 -0.59 -143.94% (1.98) (3.17) -60.17% 

002560.SZ 通达股份 -0.92 -1.05 2.60 -2.14 0.06 -0.68 1.37 0.10 -1.02 -1742.57% (2.08) (0.92) 55.48% 

002692.SZ 远程电缆 -0.89 1.37 2.36 -1.10 -0.78 -0.47 1.07 -1.49 -0.23 70.69% (1.87) (1.72) 8.24% 

300265.SZ 通光线缆 -0.48 -0.25 1.09 -0.39 0.77 0.49 0.96 -0.36 -0.32 -142.09% 0.38  (0.68) -279.08% 

300341.SZ 麦迪电气 0.06 0.45 0.54 0.12 0.35 0.39 0.76 0.02 0.44 25.54% 0.46  0.45  -2.48% 

300447.SZ 全信股份 -0.20 -0.35 1.00 -0.73 0.36 -0.04 1.01 -0.47 -0.04 -111.26% (0.37) (0.51) -39.79% 

603606.SH 东方电缆 0.75 -0.37 2.69 -3.98 -0.98 -1.88 0.03 -1.11 1.73 275.43% (4.97) 0.61  112.32% 

603618.SH 杭电股份 -1.40 0.35 1.32 -2.28 -2.85 2.39 4.82 -5.69 -2.31 19.09% (5.13) (8.00) -55.91% 

002471.SZ 中超控股 2.24 1.76 0.78 -0.98 -2.28 0.05 3.94 1.25 0.66 128.94% (3.26) 1.91  158.44% 

002212.SZ 南洋股份 -1.66 -0.32 1.15 -2.29 -1.19 0.12 4.66 -0.90 -1.32 -10.73% (3.49) (2.22) 36.29% 

002451.SZ 摩恩电气 -1.07 0.55 -0.22 -0.03 -0.54 -0.15 1.52 0.75 0.54 199.18% (0.57) 1.28  325.91% 

002498.SZ 汉缆股份 2.32 -1.21 1.76 -2.06 -1.14 -3.27 3.39 -1.03 -2.86 -149.98% (3.20) (3.89) -21.35% 

600869.SH 智慧能源 0.46 -0.69 -1.67 -4.71 -5.74 -1.68 6.14 -8.04 2.04 135.53% (10.45) (6.00) 42.60% 

603333.SH 明星电缆 0.00 -0.12 0.01 -0.66 0.16 -0.96 0.62 -0.98 -0.61 -485.55% (0.50) (1.58) -214.06% 

002309.SZ 中利科技 4.01 -3.13 -10.82 -3.61 -4.35 -1.39 3.43 -3.34 1.73 139.85% (7.96) (1.60) 79.84% 

600973.SH 宝胜股份 -1.81 7.30 15.64 -17.76 -16.50 -5.97 24.53 -8.66 7.10 143.05% (34.27) (1.56) 95.45% 

小计 3.28 7.91 20.75 -45.99 -35.31 -15.02 64.68 -35.12 2.15 106.10% (81.30) (32.97) 59.45% 

一次设备 81.44 -5.03 170.65 -101.35 -2.42 -35.73 168.78 -122.24 56.47 2435.26% (103.77) (65.77) 36.62% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   二次设备上半年龙头企业保持平稳，南瑞长园均表现良好 

3.1.   二次设备表现差异化明显，国电南瑞和长园深瑞表现好于其他 

二次设备板块 18 年上半年整体利润水平大幅增长，龙头业绩保持平稳，同时受国

电南瑞并表影响，收入和利润均有大幅提升，扣除并表后，国电南瑞和长园集团的子公

司长园深瑞均有 20%以上增速。二次设备板块我们选取的企业共有 12 家。2018 年上半

年，二次设备板块实现收入 242.44 亿元，同比增加 33.28%；实现归属于母公司股东的

净利润 29.53 亿元，同比增长 176.79%。2018 年二季度，二次设备板块实现收入 150.74

亿元，同比增长 29.13%，实现归属于母公司股东的净利润 28.45 亿元，同比增长 188.51%。

其中，国电南瑞上半年归母净利润 13.52 亿，同比增长 286.84%，长园集团归母净利润

11.4 亿元，同比增长 330.72%，对板块贡献突出。 

 

表 16：二次设备公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 

二次设备 收入 归母净利润 

代码 公司 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

600406.SH 国电南瑞 105.58  152.82% 67.14 143.68% 74.66% 13.52  286.84% 12.58 279.24% 1234.03% 

600268.SH 国电南自 16.44  -23.93% 10.51 -32.41% 76.90% -0.28  70.66% 0.77 111.43% 173.62% 

601126.SH 四方股份 13.11  10.53% 8.06 12.38% 59.78% 0.34  3.15% 0.52 0.62% 382.82% 

000400.SZ 许继电气 26.57  -18.43% 17.62 -17.03% 96.90% 1.32  -17.75% 1.04 -5.87% 276.68% 

002339.SZ 积成电子 6.83  54.31% 4.93 44.79% 159.69% 0.02  127.05% 0.54 25.66% 204.03% 

000682.SZ 东方电子 12.14  18.43% 7.48 24.46% 60.90% 0.46  73.76% 0.38 112.52% 398.51% 

002322.SZ 理工监测 3.08  -5.33% 2.19 14.35% 143.97% 0.78  -25.32% 0.64 9.26% 361.05% 

300018.SZ 中元华电 1.64  12.86% 0.94 9.07% 35.34% 0.05  -79.79% 0.00 -102.24% -106.03% 

300222.SZ 科大智能 12.46  35.23% 7.33 33.58% 42.78% 1.15  15.22% 0.63 21.71% 19.75% 

300356.SZ 光一科技 1.56  -24.36% 1.11 -9.55% 152.19% 0.18  -37.41% 0.37 14.67% 293.78% 

600525.SH 长园集团 35.36  14.42% 19.60 1.94% 24.28% 11.40  330.72% 10.59 380.09% 1212.24% 

002090.SZ 金智科技 7.69  -38.72% 3.84 -45.87% -0.15% 0.59  -24.01% 0.38 -13.01% 76.10% 

合计 242.44  33.28% 150.74 29.13% 64.39% 29.53  176.79% 28.45 188.51% 2528.00% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   二次设备整体毛利率 2018H1 和 18Q1 均略有增长 

二次设备毛利率与净利率上半年整体略有增长。2018 年上半年板块毛利率为

31.19%，同比增长 2.37 个百分点；净利率为 12.92%，同比增长 6.54 个百分点。18 年第

二季度板块毛利率为 31.02%，同比增长 2.21 个百分点，净利率 19.83%，同比增长 10.35

个百分点。 
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表 17：二次设备公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

  毛利率 净利率 

代码 公司名称 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

600406.SH 国电南瑞 27.52% 7.66% 29.08% 6.95% 4.28% 13.53% 5.47% 19.69% 7.85% 16.94% 

600268.SH 国电南自 24.43% 5.05% 27.82% 6.80% 9.40% 0.61% 3.77% 10.91% 6.04% 28.51% 

601126.SH 四方股份 43.67% 3.55% 42.75% 3.38% -2.38% 2.37% -0.20% 6.36% -0.68% 10.37% 

000400.SZ 许继电气 18.62% -0.83% 16.19% -2.62% -7.21% 5.83% 0.83% 7.40% 2.12% 4.66% 

002339.SZ 积成电子 34.91% -8.61% 34.83% -7.33% -0.31% 1.09% 2.72% 12.41% -1.59% 40.70% 

000682.SZ 东方电子 32.08% -1.50% 30.11% -4.67% -5.15% 6.24% -0.26% 6.41% -0.52% 0.44% 

002322.SZ 理工监测 66.23% -4.02% 64.12% -5.04% -7.28% 25.16% -6.73% 29.15% -1.54% 13.74% 

300018.SZ 中元华电 51.14% -6.49% 43.22% -13.81% -18.64% 7.16% -10.96% 0.61% -17.81% -15.43% 

300222.SZ 科大智能 35.82% 1.70% 34.61% 3.27% -2.93% 9.25% -2.08% 8.73% -1.29% -1.26% 

300356.SZ 光一科技 36.12% 7.63% 38.06% 13.06% 6.83% 11.01% -2.24% 34.68% 10.00% 83.37% 

600525.SH 长园集团 44.21% -0.36% 42.40% -1.78% -4.06% 32.46% 22.96% 54.17% 41.21% 48.70% 

002090.SZ 金智科技 26.75% 4.00% 25.05% 2.85% -3.40% 7.16% 0.42% 8.77% 2.63% 3.20% 

总计 31.19% 2.37% 31.02% 2.21% -0.46% 12.92% 6.54% 19.83% 10.35% 18.28% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年二次设备板块现金流水平有所下降。2018 年上半年二次设备板块现

金流为净流出 30.55 亿，2017 年同期现金流为净流出 25.99 亿，较 2017 年有所增加。

2018 年二季度板块经营现金流净流出 1.94 亿，去年同期净流入 4.38 亿，经营现金流水

平略有下降。 

表 18：二次设备公司经营净现金流情况（亿元） 

代码 公司名称 
2016 

Q2 

2016 

Q3 

2016 

Q4 

2017 

Q1 

2017 

Q2 

2017 

Q3 

2017 

Q4 

2018 

Q1 

2018 

Q2 

18Q2 

同比 

2017 

H1 

2018 

H1 

18H1 

同比 

600406.SH 国电南瑞 2.29 -1.78 25.43 -7.21 6.94 -3.38 36.66 -10.78 -0.51 -107.35% (0.27) (11.29) -4046.06% 

600268.SH 国电南自 -1.66 2.52 9.86 -5.64 0.15 -2.12 7.74 -5.23 1.76 1066.71% (5.49) (3.47) 36.79% 

601126.SH 四方股份 -1.41 0.11 4.11 -1.78 0.19 1.98 3.73 -0.47 -0.55 -387.15% (1.59) (1.02) 36.21% 

000400.SZ 许继电气 1.50 0.81 12.32 -6.63 -0.21 0.06 6.43 -3.06 -1.78 -732.65% (6.84) (4.84) 29.25% 

002339.SZ 积成电子 -0.69 -1.49 2.25 -1.25 -0.81 -0.01 2.34 -0.60 0.13 116.20% (2.07) (0.47) 77.39% 

000682.SZ 东方电子 -0.36 -0.24 1.08 -0.66 -0.20 -0.50 3.28 -0.45 -0.70 -255.07% (0.86) (1.14) -33.34% 

002322.SZ 理工监测 -1.42 0.12 1.77 -0.53 0.36 0.45 1.24 -1.19 0.13 -64.51% (0.16) (1.06) -559.60% 

300018.SZ 中元华电 0.10 0.27 0.90 -0.10 0.17 0.34 0.90 -0.25 0.18 0.97% 0.07  (0.07) -196.36% 

300222.SZ 科大智能 -0.19 -0.58 1.87 -2.08 1.02 -0.38 0.83 -2.25 -1.48 -245.12% (1.06) (3.74) -253.78% 

300356.SZ 光一科技 0.45 -0.02 1.29 -0.67 -0.31 0.14 0.73 -0.81 0.01 103.13% (0.98) (0.80) 18.17% 

600525.SH 长园集团 0.25 0.51 5.00 -2.58 -0.62 2.69 1.92 -1.92 1.20 294.49% (3.20) (0.72) 77.44% 

002090.SZ 金智科技 -0.85 -3.32 7.00 -1.24 -2.31 -1.09 3.86 -1.60 -0.33 85.88% (3.55) (1.93) 45.74% 

小计 -2.00 -3.09 72.88 -30.37 4.38 -1.84 69.65 -28.62 -1.94 -144.19% (25.99) (30.55) -17.53% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   电力电子整体稳健，工控龙头表现继续超越行业 

4.1.   电力电子整体稳健，工控龙头表现继续超越行业 

电力电子行业 2018 年上半年收入稳定增长，归母净利润略有下降，其中汇川技术、

麦格米特、智光电气的收入增长不俗。2018 年上半年，电力电子板块实现收入 209.60 亿

元，同比增长 16.31%，实现归属于母公司股东的净利润 22.49 亿元，同比下降 6.39%。

2018 年第二季度，电力电子板块实现收入 125.99 亿元，同比增长 12.27%，环比增长

50.70%，实现归属于母公司的净利润 14.8 亿元，同比下降 12.13%，环比增长 94.28%。 

 

表 19：电力电子公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   电力电子行业整体毛利率和归母净利率均略有下滑 

电力电子行业整体毛利率和归母净利率均略有下降。2018 年上半年，板块毛利率

32.32%，同比下降 0.51 个百分点。净利率为 11.80%，同比下降 2.61 个百分点。2018 年

第二季度，板块毛利率为 31.40%，同比下降 0.28 个百分点。净利率为 12.87%，同比下

降 3.3 个百分点。 

 

 

 收入 归母净利润 

代码 公司名称 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

300124.SZ 汇川技术 24.73  27.66% 14.97 29.64% 53.54% 4.96  15.72% 3.00 16.91% 52.48% 

300484.SZ 蓝海华腾 1.77  -39.81% 1.22 -23.75% 120.76% 0.12  -82.94% 0.08 -76.77% 130.43% 

002334.SZ 英威腾 10.35  17.05% 6.33 17.10% 57.35% 0.96  5.88% 0.72 -13.30% 189.69% 

002527.SZ 新时达 18.20  12.14% 10.70 5.23% 42.62% 0.23  -76.33% 0.36 -53.91% 391.13% 

600885.SH 宏发股份 33.55  10.80% 17.59 4.57% 10.24% 3.67  -9.00% 2.00 -15.73% 20.14% 

603416.SH 信捷电气 2.82  27.03% 1.66 25.84% 42.50% 0.67  5.06% 0.40 2.14% 45.94% 

002851.SZ 麦格米特 10.31  63.36% 6.47 73.92% 68.34% 0.65  40.38% 0.41 30.58% 67.70% 

002747.SZ 埃斯顿 7.25  72.87% 4.22 48.68% 39.67% 0.56  40.37% 0.38 43.00% 111.50% 

603015.SH 弘讯科技 3.99  5.29% 2.07 2.38% 7.82% 0.48  13.35% 0.22 9.14% -13.35% 

300048.SZ 合康变频 6.53  7.26% 3.81 0.60% 40.04% 0.16  -63.60% 0.09 -71.58% 37.31% 

002335.SZ 科华恒盛 13.81  58.04% 8.88 60.29% 80.03% 0.79  -71.51% 0.48 -80.62% 58.96% 

002518.SZ 科士达 11.59  7.86% 7.18 6.11% 62.83% 1.54  3.44% 1.11 13.88% 163.21% 

002169.SZ 智光电气 12.60  101.68% 8.06 109.78% 77.37% 0.83  23.69% 0.70 22.93% 417.08% 

300376.SZ 易事特 29.89  -13.40% 20.33 -20.83% 112.50% 3.63  14.47% 2.78 7.92% 228.01% 

60325.SH 大豪科技 6.51  33.61% 3.55 22.41% 19.88% 2.47  39.06% 1.49 23.34% 53.30% 

600405.SH 动力源 3.75  -20.33% 2.29 -24.31% 57.46% -0.44  -47.83% -0.12 -310.04% 64.13% 

603728.SH

 鸣志

电器 

鸣志电器 H

 鸣志

电器 

8.93  12.59% 5.16 23.65% 36.51% 0.79  3.76% 0.56 7.03% 148.15% 

300681.SH 英搏尔 3.02  38.98% 1.51 41.20% 0.14% 0.40  4.77% 0.17 4.99% -30.12% 

合计 209.60  16.31% 125.99 12.27% 50.70% 22.49  -6.39% 14.85 -12.13% 94.28% 
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表 20：电力电子公司毛利率和归母净利率变动情况分析表 

  毛利率 净利率 

代码 公司名称 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

300124.SZ 汇川技术 44.74% -1.04% 44.22% -1.03% -1.32% 20.82% -2.12% 20.86% -2.23% 0.11% 

300484.SZ 蓝海华腾 38.41% -1.93% 37.74% 1.89% -2.15% 6.79% -17.27% 6.87% -15.81% 0.25% 

002334.SZ 英威腾 36.11% -1.16% 36.32% -1.20% 0.55% 8.04% -1.23% 10.39% -4.31% 6.04% 

002527.SZ 新时达 20.51% -3.16% 21.53% -2.46% 2.47% 2.36% -3.83% 4.57% -3.19% 5.38% 

600885.SH 宏发股份 38.20% -3.93% 36.91% -5.03% -2.70% 14.92% -3.24% 15.58% -3.73% 1.38% 

603416.SH 信捷电气 40.44% -3.55% 40.01% -3.97% -1.04% 23.82% -4.98% 24.06% -5.58% 0.56% 

002851.SZ 麦格米特 29.16% -1.75% 29.01% -2.14% -0.40% 9.84% -0.52% 9.97% -1.98% 0.35% 

002747.SZ 埃斯顿 36.15% 2.37% 33.03% -0.26% -7.48% 8.65% -2.39% 9.67% -0.55% 2.44% 

603015.SH 弘讯科技 38.49% 0.10% 39.07% 3.63% 1.21% 11.41% 1.37% 10.45% 2.74% -1.98% 

300048.SZ 合康变频 28.87% 2.92% 30.46% 6.07% 3.82% 1.98% -5.91% 2.19% -6.70% 0.51% 

002335.SZ 科华恒盛 30.92% -2.51% 28.80% -2.61% -5.92% 6.41% -25.83% 5.94% -39.97% -1.33% 

002518.SZ 科士达 32.15% -2.00% 31.60% -2.79% -1.43% 13.31% -0.40% 15.57% 1.25% 5.93% 

002169.SZ 智光电气 20.35% -5.57% 21.04% -8.26% 1.91% 7.66% -4.60% 9.89% -8.02% 6.20% 

300376.SZ 易事特 21.82% 4.60% 20.25% 3.58% -4.91% 12.25% 3.02% 13.82% 3.69% 4.88% 

60325.SH 大豪科技 50.61% -2.45% 50.65% -2.94% 0.10% 37.96% 1.44% 42.14% 0.31% 9.18% 

600405.SH 动力源 33.09% 4.02% 36.22% 6.50% 8.06% -11.45% -5.11% -4.77% -3.83% 17.19% 

603728.SH 鸣志电器 35.11% -3.20%    8.81% -0.77% 10.88% #REF! 4.89% 

300681.SH 英搏尔 25.89% -6.36% 25.19% -5.69% -1.40% 13.39% -4.37% 11.01% -3.80% -4.77% 

总计 32.32% -0.51% 31.40% -0.28% -2.31% 11.80% -2.61% 12.87% -3.30% 2.68% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年电力电子板块现金流净流出同比减少 145.36%，2018 年二季度现金

流水平下降。2018 年上半年电力电子板块经营活动现金净流出 16.9 亿元，同比减少

145.36%。2018 年二季度，板块现金流为净流出 1.92 亿元，相比 2017 年二季度净流入

11.63 亿，经营现金流水平下降。 

 

表 21：电力电子公司经营净现金流情况（亿元） 

代码 公司名称 
2016 

Q2 

2016 

Q3 

2016 

Q4 

2017 

Q1 

2017 

Q2 

2017 

Q3 

2017 

Q4 

2018 

Q1 

2018 

Q2 

18Q2 

同比 

2017 

H1 

2018 

H1 

18H1 

同比 

300124.SZ 汇川技术 -0.29 2.13 2.27 0.05 2.31 0.68 1.87 -0.94 -0.40 -117.46% 2.36  (1.35) -157.17% 

300484.SZ 蓝海华腾 0.03 -0.25 0.63 -0.01 1.43 -0.57 -0.08 -0.32 -0.64 -145.04% 1.42  (0.97) -168.09% 

002334.SZ 英威腾 0.06 0.01 0.38 -0.97 0.29 -1.14 0.86 -0.78 -0.41 -238.43% (0.68) (1.18) -75.23% 

002527.SZ 新时达 -0.35 0.71 1.93 -1.08 -1.24 0.68 2.17 -2.33 -0.66 46.98% (2.32) (2.99) -29.07% 

600885.SH 宏发股份 1.45 1.22 2.03 -1.26 0.92 1.44 5.40 -1.95 1.18 27.91% (0.34) (0.78) -127.29% 

603416.SH 信捷电气 0.36 0.16 0.40 0.07 0.42 0.22 0.39 -0.06 0.01 -98.15% 0.49  (0.06) -111.45% 

002851.SZ 麦格米特 0.17 0.10 0.05 0.25 -0.03 0.24 0.47 -0.04 -0.08 -145.49% 0.22  (0.12) -154.54% 

002747.SZ 埃斯顿 -0.21 -0.26 -0.02 -0.50 -0.09 0.24 0.13 -1.34 0.45 604.74% (0.59) (0.89) -50.36% 

603015.SH 弘讯科技 -0.01 -0.03 0.14 -0.38 0.06 0.11 0.20 0.09 0.32 388.52% (0.32) 0.40  225.30% 
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300048.SZ 合康变频 1.20 0.15 0.90 -0.54 0.72 -0.49 -0.37 -0.12 -0.07 -110.36% 0.18  (0.19) -207.41% 

002335.SZ 科华恒盛 -0.22 0.13 4.55 -1.38 -0.38 0.32 3.12 -1.34 -0.55 -44.69% (1.76) (1.89) -7.34% 

002518.SZ 科士达 -0.63 0.64 2.28 -0.34 0.04 0.60 3.70 -2.44 -1.65 -4292.21% (0.30) (4.09) -1280.93% 

002169.SZ 智光电气 -0.11 0.08 1.14 -0.61 -0.80 0.65 -0.22 -1.50 0.56 169.63% (1.40) (0.95) 32.42% 

300376.SZ 易事特 2.45 -2.68 5.20 -10.94 7.64 -0.06 6.99 -0.76 -0.91 -111.91% (3.31) (1.67) 49.62% 

60325.SH 大豪科技 0.30 0.53 0.98 0.46 0.60 0.43 0.63 0.36 1.00 65.06% 1.07  1.35  26.91% 

600405.SH 动力源 0.48 0.27 1.89 -0.29 -0.97 -0.06 0.58 -0.76 -0.27 72.27% (1.26) (1.02) 18.69% 

603728.SH 鸣志电器 0.54 0.44 0.51 -0.05 0.51 0.19 0.82 -0.61 0.08 -84.32% 0.46  (0.53) -215.23% 

300681.SH 英搏尔 0.01 0.04 0.18 0.06 -0.06 0.09 -0.91 0.01 0.24 469.95% (0.01) 0.25  5013.14% 

小计 4.26 4.27 27.03 -18.51 11.63 3.68 28.42 -14.98 -1.92 -116.51% (6.89) (16.90) -145.36% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   其他电力设备 18H2 稳步增长，有个股借壳扰动 

5.1.   其他电力设备板块 18H2 稳步增长，有个股借壳扰动较大 

其他电力设备板块 18 年上半年整体持续增长，18 年二季度龙头业绩保持平稳。其

他电力设备板块我们选取的企业共有 41 家。2018 年上半年，其他电力设备板块实现收

入 424.82 亿元，同比增加 31.81%；实现归属于母公司股东的净利润 29.30 亿元，同比增

长 37.98%。第二季度营业收入 237.27 亿元，同比增长 32.53%，归母净利润 16.15 亿元，

同比增长 20.93%。 

 

表 22：其他电力设备公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 

 收入 归母净利润 

  
 代码 公司名称 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

300105.SZ 龙源技术 1.78  -30.01% 1.30 -22.78% 166.61% 0.02  39.19% 0.10 -2.28% 221.92% 

300152.SZ 科融环境 2.43  -29.32% 1.65 19.61% 114.56% -0.39  -254.85% -0.24 -

2357.47% 

-61.93% 

300125.SZ 易世达 0.92  103.84% 0.54 102.74% 41.22% 0.22  259.17% 0.13 887.90% 38.52% 

002617.SZ 露笑科技 19.14  24.68% 11.09 46.55% 37.69% 1.40  -12.25% 0.68 -38.52% -7.08% 

300215.SZ 电科院 3.29  11.16% 1.90 9.22% 36.38% 0.52  2.36% 0.42 -4.90% 304.36% 

002184.SZ 海得控制 7.59  -8.45% 4.56 -8.19% 50.46% -0.45  -1739.40% -0.23 -216.13% -8.99% 

300068.SZ 南都电源 11.18  -28.00% 5.94 -30.26% 13.39% 0.33  -71.19% 0.09 -88.28% -60.79% 

300490.SZ 华自科技 4.79  107.98% 2.88 130.00% 51.16% 0.24  29.86% 0.14 27.14% 56.56% 

300491.SZ 通合科技 0.68  3.58% 0.40 16.23% 44.04% 0.03  150.53% 0.05 203.33% 414.49% 

002580.SZ 圣阳股份 8.45  18.35% 4.79 22.45% 30.79% 0.11  -34.67% 0.07 -32.02% 77.60% 

300153.SZ 科泰电源 5.89  18.85% 3.38 19.14% 35.34% 0.17  5.46% 0.15 83.73% 653.70% 

002227.SZ 奥特迅 1.30  -5.47% 0.90 -3.35% 123.18% -0.09  -906.98% 0.01 -84.47% 113.46% 

300011.SZ 鼎汉技术 5.93  25.15% 3.40 17.25% 34.10% 0.29  238.20% 0.31 590.29% 1677.08% 

300035.SZ 中科电气 2.54  53.36% 1.48 35.69% 40.45% 0.51  77.06% 0.22 25.69% -21.16% 

000967.SZ 上风高科 25.25  24.12% 13.84 26.16% 21.32% 1.97  12.52% 1.06 -2.14% 16.91% 

002730.SZ 电光科技 3.66  15.86% 2.15 7.82% 42.17% 0.28  20.27% 0.21 9.81% 164.07% 

600577.SH 精达股份 63.22  18.53% 30.58 11.11% -6.32% 2.86  65.60% 2.13 97.48% 192.71% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.2.   其他电力设备 18 年整体毛利率有所下降，净利率有所上升 

其他电力设备 18 年整体毛利率有所下降，净利率有所上升。2018 年上半年板块毛

利率为 21.15%，同比下降 0.3 个百分点；净利率为 7.22%，同比增长 0.29 个百分点。18

年第二季度板块毛利率为 20.87%，同比下降 1.43 个百分点，净利率 7.16%，同比下降

0.60 个百分点。 

 

表 23：其他电力设备公司毛利率和净利率变动情况分析表 

  毛利率 净利率 

代码 公司名称 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

300105.SZ 龙源技术 31.08% 9.20% 31.19% 8.77% 0.38% 0.65% 0.79% 7.47% 1.98% 25.02% 

300152.SZ 科融环境 23.81% -1.30% 28.65% 4.66% 15.20% -19.84% -27.62% -16.55% -13.34% 10.34% 

300125.SZ 易世达 28.47% -5.73% 31.70% -9.51% 7.80% 24.00% 55.90% 23.64% 29.73% -0.89% 

002617.SZ 露笑科技 17.79% -2.65% 16.02% -10.65% -4.23% 7.34% -3.09% 6.10% -8.46% -2.94% 

300215.SZ 电科院 47.96% -4.26% 54.25% -4.29% 14.87% 15.91% -1.37% 22.13% -3.28% 14.70% 

002184.SZ 海得控制 18.79% -0.80% 17.92% -3.47% -2.19% -5.71% -6.54% -4.45% -8.93% 3.15% 

300362.SZ 天保重装 2.40  -44.16% 0.52 -77.66% -72.39% -1.27  -637.88% -1.32 -764.66% -2826.04% 

002729.SZ 好利来 0.89  2.29% 0.51 -1.88% 30.67% 0.12  -15.89% 0.08 -24.98% 91.79% 

300091.SZ 金通灵 10.52  65.69% 6.67 74.28% 73.12% 1.09  55.36% 0.65 33.97% 47.53% 

603100.SH 川仪股份 16.37  12.81% 9.62 12.16% 42.52% 1.00  40.93% 0.73 55.21% 174.83% 

002767.SZ 先锋电子 1.34  -0.54% 0.70 -4.44% 7.83% 0.13  -22.87% 0.06 -36.36% -17.47% 

300466.SZ 赛摩电气 2.12  40.42% 1.31 60.25% 62.92% 0.20  142.98% 0.14 349.39% 154.26% 

002058.SZ 威尔泰 0.45  16.52% 0.28 13.21% 62.36% -0.03  41.73% 0.01 454.69% 121.81% 

300308.SZ 中际装备 28.26  3902.91% 14.27 2447.10% 2.03% 3.17  7884.94% 1.69 1925.52% 14.46% 

603988.SH 中电电机 2.01  48.06% 1.27 97.85% 69.00% 0.26  49.01% 0.20 129.17% 222.60% 

300242.SZ 明家科技 22.41  72.50% 13.28 114.49% 45.62% 0.49  -53.45% 0.24 -39.59% -4.02% 

300414.SZ 中光防雷 1.71  5.70% 0.83 -12.77% -5.55% 0.22  12.80% 0.11 -2.91% 3.04% 

002176.SZ 江特电机 16.69  63.49% 8.98 34.50% 16.56% 3.05  391.57% 1.07 541.53% -45.79% 

600590.SH 泰豪科技 21.04  55.00% 11.03 52.39% 10.20% 1.15  70.69% 0.70 62.19% 53.99% 

002168.SZ 深圳惠程 11.22  636.49% 5.17 422.32% -14.34% 2.50  485.11% 0.94 257.99% -39.98% 

002823.SZ 凯中精密 7.49  13.86% 3.95 18.88% 11.59% 0.81  7.71% 0.44 12.15% 19.26% 

603819.SH 神力股份 4.40  36.47% 2.36 33.54% 15.89% 0.20  -7.87% 0.15 41.33% 215.65% 

600452.SH 涪陵电力 10.90  11.10% 5.74 14.16% 11.23% 1.23  12.58% 0.61 12.65% -1.27% 

600202.SH 哈空调 2.17  98.71% 1.50 144.45% 122.67% 0.06  116.91% 0.21 348.47% 236.53% 

600475.SH 华光股份 35.95  40.41% 24.38 50.92% 110.53% 2.63  3.69% 1.13 4.77% -24.50% 

002630.SZ 华西能源 22.40  8.13% 12.44 8.30% 24.94% 0.86  2.33% 0.67 2.49% 262.49% 

002665.SZ 首航节能 3.11  -60.75% 2.65 -64.97% 469.91% 0.21  -77.20% 0.39 -70.05% 320.58% 

002534.SZ 杭锅股份 16.62  -7.16% 9.56 28.35% 35.64% 1.56  -28.00% 0.79 -33.84% 2.37% 

002255.SZ 海陆重工 11.03  138.65% 6.43 136.82% 39.97% 0.99  113.19% 0.68 165.28% 121.53% 

002266.SZ 浙富控股 5.30  -1.11% 3.04 9.85% 34.52% 0.64  23.85% 0.47 46.78% 174.01% 

合计 424.82  31.81% 237.27 32.53% 26.51% 29.30  37.98% 16.15 20.93% 22.77% 
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300068.SZ 南都电源 24.40% 2.08% 22.49% 1.65% -4.08% 4.43% -4.01% 2.92% -7.77% -3.22% 

300490.SZ 华自科技 34.72% -4.23% 33.64% -4.60% -2.70% 4.73% -2.51% 4.48% -3.73% -0.65% 

300491.SZ 通合科技 37.78% 1.41% 39.58% 5.67% 4.41% 4.69% 14.30% 11.65% 24.75% 16.98% 

002580.SZ 圣阳股份 15.10% -2.50% 15.31% -3.12% 0.49% 1.35% -1.10% 1.47% -1.24% 0.28% 

300153.SZ 科泰电源 16.55% -5.65% 16.55% -3.21% 0.01% 2.67% -0.36% 4.62% 2.07% 4.60% 

002227.SZ 奥特迅 34.34% -8.73% 34.27% -7.66% -0.25% -6.73% -7.26% 1.45% -7.58% 26.42% 

300011.SZ 鼎汉技术 30.20% -3.66% 31.94% -0.29% 4.09% 4.82% 3.03% 9.00% 7.47% 9.78% 

300035.SZ 中科电气 35.74% -4.31% 36.53% -1.29% 1.90% 19.95% 2.67% 15.05% -1.20% -11.76% 

000967.SZ 上风高科 15.52% -4.41% 16.46% -7.40% 2.08% 7.94% -1.09% 7.83% -2.49% -0.24% 

002730.SZ 电光科技 34.68% -1.00% 37.54% -0.33% 6.92% 7.89% 0.03% 10.50% 0.58% 6.32% 

600577.SH 精达股份 9.46% -1.90% 10.03% -1.29% 1.11% 5.10% 1.18% 7.52% 2.87% 4.69% 

300362.SZ 天保重装 26.27% -14.65% -28.06% -65.87% -69.34% -52.98% -58.69% -261.12% -269.80% -265.62% 

002729.SZ 好利来 41.69% -2.44% 41.82% -4.41% 0.30% 13.88% -3.00% 16.11% -4.96% 5.13% 

300091.SZ 金通灵 23.45% -5.09% 22.41% -6.64% -2.85% 9.93% -0.63% 9.16% -3.15% -2.10% 

603100.SH 川仪股份 31.69% 0.10% 31.17% -0.69% -1.25% 6.11% 1.27% 7.68% 2.22% 3.81% 

002767.SZ 先锋电子 32.76% -2.05% 31.48% -4.50% -2.66% 9.43% -2.73% 8.22% -4.12% -2.52% 

300466.SZ 赛摩电气 43.65% -3.78% 43.50% -1.25% -0.41% 9.32% 3.81% 10.87% 6.93% 4.07% 

002058.SZ 威尔泰 35.55% -1.14% 36.72% -2.80% 3.09% -5.99% 5.99% 2.70% 3.56% 22.82% 

300308.SZ 中际装备 25.12% -8.83% 25.93% -8.63% 1.65% 11.22% 5.59% 11.85% -3.05% 1.29% 

603988.SH 中电电机 33.58% 1.93% 36.16% 3.43% 6.95% 13.14% 0.08% 15.97% 2.18% 7.60% 

300242.SZ 明家科技 7.09% -4.84% 6.72% -4.30% -0.89% 2.43% -5.68% 2.17% -4.26% -0.66% 

300414.SZ 中光防雷 33.71% 2.26% 34.77% -0.35% 2.06% 12.18% 0.48% 12.72% 1.09% 1.06% 

002176.SZ 江特电机 31.76% 7.22% 30.22% 6.56% -3.33% 18.24% 12.11% 11.78% 9.32% -13.99% 

600590.SH 泰豪科技 20.36% -0.51% 19.84% 0.38% -1.09% 5.30% 0.20% 6.20% 0.07% 1.91% 

002168.SZ 深圳惠程 73.74% 46.38% 70.15% 43.08% -6.67% 25.54% 68.25% 22.66% 82.70% -5.34% 

002823.SZ 凯中精密 27.59% -1.78% 25.89% -3.91% -3.59% 10.75% -0.61% 11.08% -0.66% 0.71% 

603819.SH 神力股份 12.02% -2.70% 13.48% 0.49% 3.15% 4.52% -2.18% 6.40% 0.35% 4.05% 

600452.SH 涪陵电力 18.13% -0.20% 18.75% -0.82% 1.30% 11.32% 0.15% 10.68% -0.14% -1.35% 

600202.SH 哈空调 17.59% 6.67% 18.79% 10.48% 3.85% 2.62% 33.35% 14.16% 28.10% 37.26% 

600475.SH 华光股份 15.24% -0.29% 14.23% 0.98% -3.12% 8.32% -2.33% 5.52% -1.78% -8.69% 

002630.SZ 华西能源 19.11% -2.54% 19.47% -5.01% 0.81% 3.77% -0.23% 5.29% -0.46% 3.41% 

002665.SZ 首航节能 28.39% 3.29% 31.46% 6.57% 20.56% 6.21% -5.32% 15.00% -2.07% 58.90% 

002534.SZ 杭锅股份 22.32% -2.38% 20.94% -7.62% -3.24% 9.60% -2.84% 8.14% -7.42% -3.44% 

002255.SZ 海陆重工 22.35% -6.53% 24.68% -5.56% 5.58% 10.26% -0.77% 12.34% 1.15% 5.00% 

002266.SZ 浙富控股 20.91% -4.04% 21.75% -4.58% 1.98% 14.08% 0.55% 18.01% 2.67% 9.21% 

总计 21.15% -0.30% 20.87% -1.43% -0.64% 7.22% 0.29% 7.16% -0.60% -0.15% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年其他电力设备板块现金流水平有所下滑。2018 年上半年，其他电力

设备板块现金流为净流出 44.31 亿元，2017 年同期现金流为净流出 35.34 亿元，较 2017

年有所增加。2018 年二季度板块经营现金流净流出 19.91 亿，去年同期为净流出 10.28

亿，经营现金流水平有所下降。 
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表 24：其他电力设备公司经营净现金流情况（亿元） 

代码 公司名称 

2016 

Q2 

2016 

Q3 

2016 

Q4 

2017 

Q1 

2017 

Q2 

2017 

Q3 

2017 

Q4 

2018 

Q1 

2018 

Q2 

18Q2 

同比 

2017 

H1 

2018 

H1 

18H1 

同比 

300105.SZ 龙源技术 0.73 -0.14 1.41 -0.24 -0.56 -0.18 0.25 -0.02 0.42 175.86% (0.80) 0.41  150.70% 

300152.SZ 科融环境 -0.63 2.59 0.41 -1.10 0.81 0.06 -0.79 0.48 -0.67 -182.17% (0.29) (0.18) 36.11% 

300125.SZ 易世达 0.15 0.18 0.47 -0.09 0.04 0.07 0.03 -0.28 0.17 320.43% (0.05) (0.11) -123.53% 

002617.SZ 露笑科技 -0.39 1.06 -2.59 -2.52 -1.81 -3.70 -2.18 0.34 -0.39 78.24% (4.33) (0.06) 98.66% 

300215.SZ 电科院 0.80 0.93 1.05 0.81 0.96 1.18 1.08 0.81 1.27 32.66% 1.77  2.09  17.84% 

002184.SZ 海得控制 -0.45 -0.58 0.70 -0.44 -1.31 0.19 1.32 -0.77 -0.17 86.99% (1.76) (0.94) 46.46% 

300068.SZ 南都电源 -0.03 -0.93 9.25 0.31 -3.57 -1.11 6.62 3.36 -4.37 -22.44% (3.26) (1.01) 69.02% 

300490.SZ 华自科技 0.01 -0.06 0.11 -0.42 0.20 -0.15 0.26 -0.30 0.07 -63.60% (0.22) (0.23) -2.72% 

300491.SZ 通合科技 -0.11 -0.04 0.24 -0.23 0.08 0.06 0.24 -0.25 -0.36 -564.24% (0.15) (0.61) -312.72% 

002580.SZ 圣阳股份 -0.45 0.27 1.61 -0.78 -0.23 -0.38 1.61 -0.96 -0.09 59.24% (1.00) (1.05) -4.76% 

300153.SZ 科泰电源 0.27 -0.70 0.64 -0.98 -0.70 0.61 0.60 -0.09 0.30 142.73% (1.68) 0.21  112.32% 

002227.SZ 奥特迅 -0.25 -0.09 0.92 -0.17 -0.27 -0.14 0.85 -0.21 -0.53 -101.02% (0.44) (0.74) -69.34% 

300011.SZ 鼎汉技术 -0.54 -0.03 1.31 -1.05 1.12 -0.79 1.46 0.31 -0.81 -171.86% 0.08  (0.49) -730.99% 

300035.SZ 中科电气 0.13 -0.02 0.24 0.12 0.35 -0.31 -0.13 -0.29 -0.38 -208.08% 0.47  (0.67) -242.02% 

000967.SZ 上风高科 -1.08 5.05 -6.21 -1.14 -2.61 -2.49 0.33 -4.89 -1.65 36.68% (3.76) (6.55) -74.38% 

002730.SZ 电光科技 0.06 0.26 0.02 0.29 -0.03 0.56 -0.21 -0.27 0.07 383.88% 0.27  (0.19) -172.62% 

600577.SH 精达股份 2.68 0.78 -1.07 -0.98 -2.22 -1.22 0.09 -0.22 1.41 163.36% (3.20) 1.19  137.03% 

300362.SZ 天保重装 -0.52 -0.31 1.97 0.02 0.51 -0.67 0.44 -0.14 -9.60 -1996.57% 0.52  (9.74) -1964.69% 

002729.SZ 好利来 0.02 0.16 0.13 0.09 0.03 0.06 0.03 -0.06 0.08 192.19% 0.12  0.02  -84.27% 

300091.SZ 金通灵 -0.76 -0.13 0.76 -1.20 0.11 -0.52 -1.16 -0.56 -0.40 -452.23% (1.09) (0.96) 11.75% 

603100.SH 川仪股份 -1.04 0.28 2.11 -1.56 -1.10 0.68 0.99 -1.93 1.06 195.82% (2.66) (0.88) 67.06% 

002767.SZ 先锋电子 0.03 0.07 0.57 -0.27 0.10 -0.13 0.36 -0.32 -0.13 -224.98% (0.17) (0.45) -170.09% 

300466.SZ 赛摩电气 -0.07 0.04 0.08 -0.30 -0.07 0.02 0.50 -0.29 -0.22 -236.48% (0.36) (0.51) -40.13% 

002058.SZ 威尔泰 0.02 0.02 0.18 -0.03 -0.07 -0.01 0.15 -0.12 0.00 95.95% (0.10) (0.12) -20.87% 

300308.SZ 中际装备 0.25 -0.90 0.98 0.04 0.06 -0.03 0.33 -0.44 2.66 4022.60% 0.11  2.22  1995.91% 

603988.SH 中电电机 0.20 -0.05 0.06 0.09 0.19 -0.01 0.24 0.02 0.07 -62.75% 0.28  0.09  -66.95% 

300242.SZ 明家科技 -1.19 0.02 0.17 -0.36 0.60 -0.17 0.49 0.07 -1.85 -407.39% 0.25  (1.78) -823.80% 

300414.SZ 中光防雷 0.22 0.26 0.08 -0.05 -0.10 -0.11 0.05 0.15 0.05 150.89% (0.14) 0.20  239.35% 

002176.SZ 江特电机 -1.83 -3.09 7.84 -2.75 -2.26 -0.29 -3.61 -3.68 1.32 158.22% (5.01) (2.36) 52.91% 

600590.SH 泰豪科技 -1.64 -1.45 5.78 -3.70 -4.50 -2.01 6.57 -2.30 -3.05 32.31% (8.20) (5.35) 34.72% 

002168.SZ 深圳惠程 -0.07 0.07 -0.14 0.04 -0.50 -0.10 0.51 0.11 0.04 107.99% (0.46) 0.15  132.29% 

002823.SZ 凯中精密 0.24 0.14 0.38 0.33 0.30 0.13 0.90 0.23 0.44 46.46% 0.62  0.67  6.60% 

603819.SH 神力股份 -0.38 0.12 -0.10 -0.35 -0.07 -0.27 0.15 -0.21 -0.22 -210.41% (0.43) (0.43) -1.38% 

600452.SH 涪陵电力 0.35 0.88 2.02 0.21 0.77 2.49 3.51 -0.20 -0.58 -175.76% 0.98  (0.79) -180.53% 

600202.SH 哈空调 -0.06 0.57 0.88 0.71 0.04 0.37 0.71 0.48 -0.68 -2014.94% 0.75  (0.20) -127.16% 

600475.SH 华光股份 -0.61 1.36 1.08 -0.21 -2.35 1.38 3.19 -3.45 -7.79 -231.27% (2.56) (11.23) -339.09% 

002630.SZ 华西能源 0.81 0.03 -5.46 -6.90 6.92 -1.67 2.05 -3.27 3.00 -56.65% 0.02  (0.27) -1340.05% 

002665.SZ 首航节能 0.89 1.74 0.32 -0.71 -1.24 1.08 -1.67 -1.81 -1.14 8.07% (1.95) (2.95) -51.20% 

002534.SZ 杭锅股份 2.29 0.18 2.65 -1.43 2.46 1.48 2.81 0.43 1.37 -44.37% 1.03  1.80  75.08% 

002255.SZ 海陆重工 -0.24 0.29 0.66 0.27 0.34 1.08 0.82 -2.68 1.99 484.78% 0.61  (0.69) -212.73% 

002266.SZ 浙富控股 1.10 0.74 5.57 1.56 -0.71 -0.02 2.09 -1.18 -0.61 15.00% 0.84  (1.79) -312.75% 

合计 -1.04 9.57 37.08 -25.06 -10.28 -4.98 31.89 -24.40 -19.91 -93.62% (35.34) (44.31) -25.37% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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6.   风险提示 

（1） 电力设备板块受国网投资及招标项目影响大，若投资增速下滑、招标进程不

达预期，将影响电力设备板块业绩； 

（2） 若政策不及预期将影响板块业绩与市场情绪； 

（3） 企业纷纷扩产后产能过盛、价格竞争超预期。 
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