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重点股票  
 2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

金风科技 0.86 12.0 1.11 9.3 1.35 7.7  推荐 

科士达 0.63 10.9 0.72 9.6 0.87 7.9  推荐 

大洋电机 0.18 20.0 0.19 18.5 0.25 14.1  谨慎推荐 

信捷电气 0.88 24.1 1.09 19.5 1.42 15.0  推荐 

良信电器 0.27 21.9 0.39 15.0 0.49 11.9  推荐 

汇川技术 0.64 33.4 0.76 28.0 0.9 23.6  推荐 

宏发股份 0.92 23.6 0.98 22.1 1.14 19.0  推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 市场情况：政策预期提振前期市场表现。11 月初至今，多项经济提振

政策出台，涉及民营企业发展、股权质押纾困以及科创板预期等方面，

市场整体情绪在较长的时间段内维持偏暖势头，前期跌幅较大的行业

板块有良好表现。电气设备行业指数单月涨幅 4.5%，年初至今跌幅

34.5%。  

 估值表现：处于历史较低位置，但相对全 A估值尚有收敛空间。横向

对比：截止 11 月末，电气设备板块市盈率中值为 30.47 倍，高于市场

中位值 28.30 倍，差值较上月末持平。电气设备板块市净率 2.04 倍，

低于全 A 市净率 2.18 倍水平。纵向对比：按周取值，从 2000 年初至

今，在 92.20%的交易日中，电气设备行业市盈率中位数大于当前水平。

电气设备板块相对全部 A 股的估值溢价为 8%，统计历史值中，有

59.23%的值大于该溢价水平，从相对估值角度还有进一步收敛的空间。 

 行业梳理：三季报现金流好转，行业商誉风险可控，全年业绩承压。

（1）前三季度行业营收增幅 11.1%，利润降幅 3.5，第三季度利润降

幅扩大至 19.9%。（2）现金流改善明显，前三季度现金流增幅 70.1%，

拆分归因为回款力度加强、收缩现金支付以及存货增长放缓。（3）行

业商誉整体风险可控，商誉总值 490.6 亿元，商誉增幅 13.6%，占总资

产比重 3.6%，电网一次/电网二次板块的商誉增加值较高，集中于少数

公司，工控及低压板块的商誉占比中位值偏高但分布均匀。（4）79

家公司公布预报，业绩预亏占比 19%，盈利维持增长的有占比 42%，

盈利下滑的占比 24%，盈利波动的 12 家（占比 15%），对比 2017 年

行业业绩预告情况，行业整体利润变动幅度为-18.1%至 21.9%。  

 投资建议：经济周期对流动性的影响非短期因素，我们关注流动性对

市场估值及企业经营的作用，政策边际变化可改善预期，但长期的转

变尚需市场出清及技术升级，建议关注增长模式可持续、经营稳健的

龙头企业。 

 风险提示：贸易争端加剧，需求景气度下降 
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一、市场表现 

1.市场指数表现 

11 月初至今，多项经济提振政策出台，涉及民营企业发展、股权质押纾困以及科创

板预期等方面，市场整体情绪在较长的时间段内维持偏暖势头，前期跌幅较大的行业板

块有良好表现。电气设备行业指数单月涨幅 4.5%，年初至今跌幅 34.5%。 

 

图 1：区间涨跌幅   图 2：区间涨跌幅  

 

 

 

资料来源：财富证券,wind  资料来源：财富证券,wind 
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2.板块指数表现 

11 月初至今，电气设备各子板块普涨，新能源（风电及光伏）板块涨幅居前。受光

伏 531 政策调整等因素影响，第三季度我国新增光伏装机量下滑超过 50%，新能源板块

亦有较大跌幅。11 月初民营企业座谈会后，政策预期改观，光伏、风电等板块指数单月

涨幅居前。 

图 3：板块涨跌幅   图 4：板块涨跌幅  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

3.估值分析 

横向对比：截止 11 月末，电气设备板块市盈率中值为 30.47 倍，高于市场中位值 28.30

倍，差值较上月末持平。电气设备板块市净率 2.04 倍，低于全 A 市净率 2.18 倍水平。 

纵向对比：按周取值，从 2000 年初至今，在 92.20%的交易日中，电气设备行业市

盈率中位数大于当前水平。电气设备板块相对全部 A 股的估值溢价为 8%，统计历史值

中，有 59.23%的值大于该溢价水平，从相对估值角度还有进一步收敛的空间。 
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图 5：市场估值水平  

 

资料来源：财富证券，wind，（截止至 11 月 22 日） 

 

 

图 6：市场估值水平  

 

资料来源：财富证券，wind，（截止至 11 月 22 日） 
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图 7：板块估值水平  

 

资料来源：财富证券，wind，（截止至 11 月 22 日） 

 

图 8：历史估值水平  

 

 

资料来源：财富证券，wind，（截止至 11 月 22 日） 
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二、产业数据 

1.用电量与设备利用率 

图 9：全社会用电量及增速   图 10：发电设备利用小时数  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

 

图 11：火电设备利用小时数   图 12：风电设备利用小时数  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 
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2.投资完成额与发电设备新增容量 

图 13：电源投资额   图 14：电网投资额  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

 

图 15：风电设备新增容量   图 16：核电设备新增容量  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 
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3.工业指标数据 

图 17：PMI  图 18：各类企业 PMI 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

 

图 19：固定资产投资增速   图 20：CPI与 PPI 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 
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4.新能源汽车产销量 

图 21：新能源汽车产量   图 22：新能源汽车销量  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind，中汽协  资料来源：财富证券，wind，中汽协 

 

 

图 23：新能源汽车产量（累计值）   图 24：新能源汽车销量（累计值）  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind，中汽协  资料来源：财富证券，wind，中汽协 
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5.光伏产业链价格数据 

图 25：硅料价格   图 26：硅片价格  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind，中汽协  资料来源：财富证券，wind，中汽协 

 

 

图 27：电池片价格   图 28：组件价格  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind，中汽协  资料来源：财富证券，wind，中汽协 

 

三、三季报数据梳理及全年业绩前瞻 

1、行业整体收入及利润增速下滑 

电气设备行业整体收入维持增长、利润下滑。统计 sw 电气设备板块 175 家企业，前

三季度，行业营收 4591.8 亿（YOY +11.1%），行业利润 375.4 亿（YOY -3.5%）。其中，

第三季度行业营收总计 1610.0 亿元（YOY +6.6%，增速下滑 21.4pct），第三季度行业利

润总计 121.9 亿元（YOY -19.9%，增速下滑 50.7pct）。 

拆分公司个体观察，第三季度：行业企业营收同比增速中位值 4.8%，为近 10 个季

度的最低值，行业中有 40.1%的企业收入下滑；行业企业利润同比增速-12.4%，行业中有
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57.1%的企业利润下滑。 

图 29：行业整体营收及利润增速（单季度） 

  

资料来源：财富证券，能源局，北极星电力网 

新能源板块业绩下滑明显，电网二次设备高增长。拆分来看：新能源（光伏及风电）

受补贴政策调整影响，收入及及利润下滑明显，是业绩压力最大的板块；工控及低压（工

控自动化、低压设备、储能）营收增速下移、利润增速转负；电网一次（高压、中压、

电缆及附件）因采取成本加成的方式定价，营收稳定增长，但利润持续下滑；电网二次

（电网自动化、计量仪表）收入及利润高增长，集中体现在 Q2，主要原为长园集团出售

长园电子获得 7.7 亿投资收益、国电南瑞重组并表及会计估计变更。 

 

图 30：各板块收入及增速情况（单位：亿元） 

子版块  

2017Q1-3 2018Q1-3 2017Q3 2018Q3 

收入总计 同比增速 收入总计 同比增速 收入总计 同比增速 收入总计 同比增速 

新能源发电 1186.2 21.7% 1187.1 0.1% 423.1 36.9% 399.9 -5.5% 

工控及低压 688.3 37.0% 762.3 10.8% 255.9 32.3% 267.9 4.7% 

电网一次 1393.9 15.9% 1607.9 15.5% 507.4 23.3% 569.9 12.3% 

电网二次 494.1 14.7% 616.6 24.8% 195.9 19.9% 232.8 18.8% 
 

资料来源：财富证券，wind 

 

图 31：各板块利润及增速情况（单位：亿元） 

子版块  

2017Q1-3 2018Q1-3 2017Q3 2018Q3 

利润总计 同比增速 利润总计 同比增速 利润总计 同比增速 利润总计 同比增速 

新能源发电 115.8 16.6% 90.7 -21.7% 49.2 76.9% 28.7 -41.6% 

工控及低压 89.7 33.8% 91.0 1.4% 31.4 19.8% 31.0 -1.2% 

电网一次 92.2 -6.2% 81.3 11.8% 27.6 -16.9% 26.4 -4.6% 

电网二次 53.9 22.5% 79.7 47.7% 27.1 30.9% 27.0 -0.2% 
 

资料来源：财富证券，wind 

单位：亿元 单位：亿元 
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图 32：各板块毛利率（整体法，单季度） 

毛利率  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

新能源发电 22.63% 22.25% 23.58% 21.79% 22.41% 22.10% 22.12% 

工控及低压 28.41% 27.23% 27.55% 26.93% 27.06% 27.27% 27.45% 

电网一次 20.69% 19.68% 18.31% 19.13% 18.14% 17.70% 17.33% 

电网二次 30.44% 30.73% 31.06% 30.75% 31.73% 31.03% 30.56% 
 

资料来源：财富证券，wind 

 

图 33：各板块净利率（整体法，单季度） 

净利润率  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

新能源发电 5.30% 10.69% 11.63% 7.87% 5.82% 9.20% 7.19% 

工控及低压 11.40% 14.92% 12.26% 9.60% 10.49% 13.30% 11.57% 

电网一次 6.90% 7.55% 5.44% 4.59% 4.97% 5.53% 4.62% 

电网二次 5.09% 11.45% 13.82% 13.78% 5.05% 19.23% 11.61% 
 

资料来源：财富证券，wind 

2、整体现金流改善，回款能力加强 

行业现金流改善，新能源及工控板块持续好转。前三季度，电气设备行业经营现金

净流量-70.7 亿（YOY +70.1%）。单三季度经营现金流 106.4 亿，同比及环比均大幅增长。

子版块方面，除电网二次板块外，其余板块经营现金流均好转，工控及低压板块的边际

改善最为明显，新能源板块前三季度经营现金流累计增幅最大。 

图 34：新能源、工控板块现金流情况（单季度）  

    

资料来源：财富证券，wind 

 

  

单位：亿元 单位：亿元 
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图 35：各板块经营现金流及增速情况（单位：亿元） 

子版块  

2017Q1-3 2018Q1-3 2017Q3 2018Q3 

经营现金流 同比增速 经营现金流 同比增速 经营现金流 同比增速 经营现金流 同比增速 

新能源发电 -21.0 -32.3% 45.4 316.0% 24.1 491.4% 65.4 171.9% 

工控及低压 -1.50 -110.2% -0.7 56.3% 7.7 11.2% 25.2 22.54% 

电网一次 -176.9  -1103.9% -72.1 59.3% -48.7 -16779% 7.2 114.8% 

电网二次 -35.3 23.3% -33.2 6.0% 4.2 370.2% 8.2 95.0% 
 

资料来源：财富证券，wind 

 

现金流的影响因素：加强回款催收，收缩现金支付，存货备存放缓。影响经营现金

流情况的主要项目有“存货的减少”、“经营性应收项目的减少”以及“经营性应付项目

的增加”，根据三季度报资产负债表情况统计上述科目的变动情况。 

其中：前三季度经营性应付的增加值下降 33.0%，并且呈现边际降幅扩大的趋势，

远大于行业利润的降幅，可以解释为企业对新增订单付款标准提升、加强待收货款的催

收，使得应收项目的现金回款好转；前三季度经营性应付的增加值下降 11.2%，降幅小于

应收项目，且单三季度的边际变化平稳，反映出，企业对上游现金支付力度弱于对下游

的现金回收力度；存货项持续增长，前三季度累计增加存货 325 亿，同比增长 4.4%，但

拆分季度数据看，存货的增长主要发生在第一季度，随后边际递减，第三季度的存货增

加值同比下降 61.0%，结合预收款数据（2018Q3 期末预收款 385.7 亿、2017Q3 期末预收

款 411.2 亿，同比下降 7%），全行业四季度的订单交付可能进一步放缓。 

 

图 36：行业经营现金净流量影响项目拆分（整体法，单位：亿元）  

子版块  

2017Q1-3 2018Q1-3 2017Q3 2018Q3 

增加值 同比增幅 增加值 同比增幅 增加值 同比增幅 增加值 同比增幅 

经营性应收项目的变动 576.7 45.6% 386.2 -33.0% 211.3 89.3% 113.5 -46.3% 

经营性应付项目的变动 259.2 48.1% 230.3 -11.2% 161.1 308.9% 145.0 -10.0% 

存货的变动 311.7 69.6% 325.3 4.4% 115.3 79.9% 83.4 -27.7% 
 

资料来源：财富证券，wind 
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图 37：行业经营现金净流量影响项目拆分（单季度） 

 

资料来源：财富证券，wind 

 

图 38：各子版块现金流影响因素拆分（单季度） 

   

    

资料来源：财富证券，wind 
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3、资本开支维持扩张趋势，增速下移 

资本开支扩张趋势不减，新能源发电板块占主要部分，电网一次板块增幅大。全行

业资本开支持续增长，前三季度资本开支 502 亿元，增速 13.37%，增速下移 9.37pct。主

要的资本开支发生在新能源发电（光伏、风电）板块，考虑去年的第三季度高基数影响，

新能源板块资本开支增势较为平稳。电网一次板块资本开支增幅较大，其中特变电工、

森源电气的资本开支有较大增长。 

图 39：各板块资本开支及增速情况（单位：亿元） 

子版块  

2017Q1-3 2018Q1-3 2017Q3 2018Q3 

资本开支 同比增速 资本开支 同比增速 资本开支 同比增速 资本开支 同比增速 

新能源发电 210.9 17.4% 237.2 12.4% 80.8 60.7% 75.5 -6.5% 

工控及低压 74.8 86.1% 75.1 0.4% 21.1 68.1% 29.8 41.4% 

电网一次 84.1 3.2% 104.4 24.2% 26.7 10.5% 32.9 23.0% 

电网二次 44.3 12.4% 40.8 -8.0% 12.5 -11.0% 12.4 -0.7% 
 

资料来源：财富证券，wind 

4、商誉占总资产比例较低，风险整体可控 

全行业商誉增幅平稳，商誉在总资产占比维持低位。截止 2018Q3 期末，行业商誉

总值 490.6 亿元，同比增长 13.6%，占总资产比例 3.6%，维持平稳。其中，电网一次板

块的商誉增加值和增幅较大，电网二次板块的商誉占比较高。电网一次板块中，南洋股

份、金冠电气、智慧能源、鲁亿通及中电兴发的商誉值合计 117.7 亿。电网二次板块中，

商誉占比总资产比例的中位值为 2.4%，理工环科、赛摩电气、红相股份、中元股份、长

园集团及华自科技的商誉占总资产比例超过 20%，上述公司的商誉值合计 100 亿。另外，

工控及低压板块中，企业的商誉占比中位值为 2.9%，是子版块中最高比例。 

综上，电网一次及电网二次板块的商誉占比分布较为集中，工控及低压板块的商誉

占比整体偏高但分布均匀，新能源发电板块商誉值较低，电气设备行业整体商誉减值风

险相对较低。 

图 40：各板块商誉及占比情况（单位：亿元） 

子版块  

2017Q3 2018Q3 

期末商誉 同比增幅 总资产占比 期末商誉 同比增幅 总资产占比 

全行业 431.9 42.5% 3.6% 490.6 13.6% 3.6% 

新能源发电 36.0 -0.3% 0.9% 36.9 2.6% 0.8% 

工控及低压 58.0 44.9% 3.5% 61.8 6.6% 3.3% 

电网一次 131.1 165.2% 3.8% 167.6 27.8% 4.3% 

电网二次 121.2 41.7% 7.3% 127.6 5.3% 6.0% 
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资料来源：财富证券，wind 

5、年报业绩前瞻 

目前已公布全年业绩预报的企业有 79 家，其中业绩预亏 15 家（占比 19%），盈利维

持增长的有 33 家（占比 42%），盈利下滑的 19 家（占比 24%），盈利波动的 12 家（占比

15%），对比 2017 年行业业绩预告情况，行业整体利润变动幅度为-18.1%至 21.9%。 

图 41：业绩预报情况对比  

2017 年 2018 年 

发布预报数量 已发布预报数量 

138 79 

盈利预增 占比 盈利预增 占比 

76 55.1% 33 41.8% 

盈利预减 占比 盈利预减 占比 

43 31.2% 19 24.1% 

盈利波动 占比 盈利波动 占比 

17 12.3% 12 15.2% 

业绩预亏 占比 业绩预亏 占比 

2 1.5% 15 19.0% 
 

资料来源：财富证券，wind，（截止 2018.11.22） 
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