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摘要

 工控&电网板块公司主业处在投资偏弱的大背景之下，当前更强调“结构性”而非“总量”：

• 工控：需求仍处于周期底部，市场对下游制造业投资预期调低为“弱复苏”；内资公司在20-22年三年

替代期（主要体现为日系品牌份额下降）+内资同行竞争下，产品解决方案完备性、性价比逐步优化；

头部公司如汇川、中控往数字化、海外市场延伸、探索更高维度的竞争优势。23Q1工控市场需求同比

-1.9%，去库存还在进行中，Q2高基数+弱复苏下，业绩仍存在不确定性；展望23H2，我们预计行业

有望拐点向上，迎来业绩、估值双升。

• 电网：2023年电网投资仍稳中略增，实际投资有望同比+5%左右。网内市场我们依旧强调主网（主要

是特高压）、配网智能化、调度等结构性方向。

 工控&电网公司也在拥抱趋势——光储充、海外市场和人形机器人：

• “电力设备+光储充”：网内需求看“结构性”，网外β更强——今年光伏装机大年，叠加储能、充电

桩高景气，相关业务有望翻倍增长，海外光储充相关公司利润弹性更大。

• “海外风景独好”：当前一带一路国家需求相对旺盛，欧美市场空间更大、高壁垒造就高利润，我们

看到一些公司依托“local for local”、国际化并购等方式在海外拓展顺利、进入放量周期。

• “人形机器人”：硬件加速迭代+软件AI赋能，人形机器人即将迎来“奇点时刻”。工控相关公司在成

本占比较高的机电执行器系统有望迎来机遇，我们预计当前Optimus方案仍在迭代，静待H2应用成型。

 工控重点推荐：汇川技术、宏发股份、三花智控、鸣志电器、禾川科技、雷赛智能、麦格米特，关注：

英威腾、伟创电气、信捷电气等。电网重点推荐：国电南瑞、思源电气、金盘科技、平高电气、海兴

电力、许继电气、四方股份，关注：安科瑞、科林电气、苏文电能、国网信通、华明装备等。

 风险提示：宏观经济景气度下滑，电网投资不及预期，政策推进不及预期，竞争加剧等。

主业静待向上拐点，积极拥抱第二曲线



3数据来源：Wind，睿工业，东吴证券研究所

一、工控：兼具周期性与成长性

周期性：

 从历史上看，2008年以来3

轮上行周期，行业增长与制

造业景气度、固投的关系明

确，行业业绩的波动性高于

股价的弹性。

 第一轮四万亿大刺激：

2008年四万亿+PMI自

2008年历史低位后连续

反弹，2010年工控行业

增速创新高，2009年、

2010年年初至年末超额

收益分别达93%、72%。

 第二轮房地产三年小周期反

弹：2013-2014 年持 续 超

额收益，房地产投资2013

年初有一定反弹+轻工业用

电量增长+PMI持续位于荣

枯线之上，行业略有增速，

股价略有超额收益。

 第三轮供给侧改革：

2016H2开始反弹，制

造业和房地产都是触底

反弹，2017年行业弹性

甚至接近2010年，说明

行业弹性仍然很高，指

数反弹不明显，个股龙

头业绩和股价表现优异。

 第五轮先进制造驱

动： 19Q4 复 苏 、

20-21年高增，21

年中景气度最高，

后增速逐步放缓。

从房地产投资驱动

到制造业投资驱动

 第四轮贸易战扰

动： 2018Q2 开

始贸易战影响下

游投资信心，工

控行业增速开始

快速下行，股价

整体有所回落。

图 工控行业周期轮动

 新一轮周期：

有望于22Q4企

稳、23Q2开始

向上态势。类

似于上一轮，

先进制造行业

锂电、光伏、

半导体等驱动
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工业增加值:制造业:累计同比
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固定资产投资完成额:制造业:累计值

固定资产投资完成额:制造业:累计同比
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企业景气指数:制造业
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PMI PMI:大型企业
PMI:中型企业 PMI:小型企业

一、工控：宏观数据月度跟踪

数据来源：Wind、东吴证券研究所

 2023年1-5月制造业数据表现偏弱势。2023年前5月工业增加值 /制造业固投累计同比
+4.0%/+6.0%。

 2023年5月制造业PMI 49.2，环比-1.7pct，再次落入荣枯线下，制造业需求仍显疲态。其中
大/中/小型企业PMI分别49.3/49.2/48.2，环比分别-1.0/-0.8/-0.1pct。

+6.0%

图 2023年5月制造业PMI为49.2 图 2023Q1企业景气指数（制造业）提升4.7个点至113.1

113.1

图 2023年前6月制造业固投累计同比+6.0%

49.2

图 2023年5月制造业工业增加值累计同比+4.0%

（%）

+4.0%
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一、工控：通用设备需求仍在底部

数据来源：Wind、东吴证券研究所

 通用设备需求仍处于底部，5月工业机器人、机床产量下滑：2023年5月工业机器人、机床
产量整体下滑2023年4月工业机器人产量同比-7.4%，环比-1.8pct；金属切削机床产量同比
-1.9%，环比-1.9pct；金属成型机床产量同比-11.1%，环比+1.4pct。

图 2023年4月金属成型机床产量同比-11.1%图 2023年4月工业机器人产量增速-7.4%

（右轴：%）

（左轴：台）

图 2023年4月金属切削机床产量增速-1.9%

（右轴：%）

（左轴：万台）
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一、工控：中观/行业月度跟踪

 23Q1行业增长相对疲弱，但我们认为对经济复苏的预期正在趋于理性，库存水平也有望恢复
， Q3有望迎来向上拐点。相对22Q4，当前状态更为“健康”。23Q1行业整体增速-1.9%，
项目型/OEM市场分别同比-6.6%/+1.3%，22Q4对23年需求预期乐观，故备库存较多，23Q1
需求复苏不及预期导致整个Q1都在去库存，叠加高基数，工控行业整体承压。

图 工控行业分下游同比增速情况

数据来源：MIR、东吴证券研究所

                                                                                                                                                                                                            

百万元 2021Q1 YoY 2021Q2 YoY 2021Q3 YoY 2021Q4 YoY 2022Q1 YoY 2022Q2 YoY 2022Q3 YoY 2022Q4 YoY 2023Q1 YoY

OEM市场合计 31240 53.4% 33667 28.1% 28180 21.2% 27110 11.5% 32640 4.5% 30233 -10.2% 26481 -6.0% 24394 -10.0% 30478 -6.6%

机床 6944 61.0% 9589 30.6% 6452 17.8% 6868 4.5% 6388 -8.0% 8055 -16.0% 5549 -14.0% 5838 -15.0% 5814 -9.0%

半导体 3410 62.0% 3940 41.0% 3796 39.4% 3128 22.0% 3690 8.2% 3491 -11.4% 3492 -8.0% 2815 -10.0% 3026 -18.0%

电池 1899 83.1% 1757 42.8% 1566 42.0% 1285 25.0% 2279 20.0% 2196 25.0% 1926 23.0% 1426 11.0% 2461 8.0%

包装 1518 95.1% 1721 39.8% 1591 35.4% 1132 11.0% 1746 15.0% 1274 -26.0% 1432 -10.0% 781 -31.0% 1414 -19.0%

纺织 1730 100.9% 2100 39.4% 1574 1.4% 1443 15.0% 2007 16.0% 1911 -9.0% 1464 -7.0% 1227 -15.0% 1866 -7.0%

工业机器人 1016 108.2% 1164 53.0% 965 38.1% 833 20.0% 1179 16.0% 1083 -7.0% 916 -5.1% 841 1.0% 1072 -9.1%

暖通空调 1005 18.0% 1272 15.0% 1252 12.0% 803 -2.0% 975 -3.0% 1348 6.0% 1277 2.0% 779 -3.0% 946 -3.0%

电梯 1001 50.1% 1728 14.0% 1510 14.1% 1310 5.5% 1101 10.0% 1452 -16.0% 1525 1.0% 1205 -8.0% 967 -12.2%

物流 940 38.0% 1370 35.0% 1231 23.0% 853 5.0% 1015 8.0% 1302 -5.0% 1194 -3.0% 793 -7.0% 995 -2.0%

起重 928 25.1% 1108 18.0% 954 14.4% 706 6.0% 900 -3.0% 1019 -8.0% 897 -6.0% 635 -10.1% 810 -10.0%

橡胶 530 38.0% 475 12.0% 535 8.1% 404 0.0% 547 3.2% 374 -21.3% 481 -10.1% 356 -11.9% 541 -1.1%

印刷 518 63.4% 481 41.9% 359 -23.0% 353 -19.0% 311 -40.0% 289 -39.9% 395 10.0% 417 18.1% 289 -7.1%

塑料 515 35.9% 671 13.0% 699 11.0% 523 0.0% 527 2.3% 538 -19.8% 573 -18.0% 423 -19.1% 501 -4.9%

食品饮料 508 27.0% 714 9.0% 666 7.1% 607 15.0% 540 6.3% 621 -13.0% 632 -5.1% 654 7.7% 530 -1.9%

工程机械 462 83.3% 603 6.0% 465 -15.0% 364 -12.1% 416 -10.0% 452 -25.0% 474 1.9% 335 -8.0% 387 -7.0%

纸巾 435 37.2% 519 18.0% 442 11.9% 397 7.0% 448 3.0% 483 -6.9% 416 -5.9% 357 -10.1% 412 -8.0%

制药 233 43.8% 291 8.2% 271 7.1% 271 8.0% 252 8.2% 267 -8.2% 284 4.8% 277 2.2% 244 -3.2%

造纸 171 17.1% 286 24.9% 249 5.1% 220 6.8% 193 12.9% 266 -7.0% 234 -6.0% 203 -7.7% 187 -3.1%

建材 476 38.4% 512 12.3% 485 8.3% 340 -15.0% 437 -8.2% 467 -8.8% 450 -7.2% 305 -10.3% 411 -5.9%

烟草 55 83.3% 35 -7.9% 48 6.7% 49 40.0% 37 -32.7% 30 -14.3% 42 -12.5% 41 -16.3% 35 -5.4%

其他 6946 35.8% 3331 18.0% 3070 45.5% 5221 27.9% 7652 10.2% 3315 -0.5% 2828 -7.9% 4686 -10.2% 7570 -1.1%

项目型市场合计 44100 34.0% 43912 7.2% 44850 1.5% 39220 3.4% 48400 9.8% 44425 1.2% 48331 7.8% 41484 5.8% 49024 1.3%

化工 9208 48.0% 10510 17.1% 8283 2.8% 8150 5.0% 10273 11.6% 11576 10.1% 9857 19.0% 9780 20.0% 12425 20.9%

石化 5471 27.0% 5338 13.2% 5563 2.0% 5196 6.0% 6310 15.3% 4751 -11.0% 5674 2.0% 4728 -9.0% 4670 -26.0%

电力 4427 31.0% 3812 -4.5% 3670 -1.6% 3256 8.0% 4847 9.5% 4169 9.4% 3853 5.0% 4266 31.0% 4411 -9.0%

市政及公共设施 7173 19.0% 8665 -9.9% 9248 -8.0% 8661 -4.0% 7890 10.0% 9011 4.0% 10080 9.0% 8921 3.0% 9011 14.2%

冶金 3216 47.0% 4059 15.7% 5682 41.0% 4366 25.0% 3505 9.0% 3775 -7.0% 5796 2.0% 3842 -12.0% 3125 -10.8%

汽车 839 -3.0% 1852 -1.0% 1004 -10.0% 1092 4.0% 915 9.1% 1926 4.0% 1135 13.0% 1201 10.0% 1071 17.0%

采矿 610 5.9% 635 8.0% 922 2.0% 772 6.0% 734 20.3% 768 21.0% 1033 12.0% 926 19.9% 785 6.9%

造纸 526 16.1% 600 16.3% 652 6.0% 639 7.0% 600 14.1% 582 -3.0% 684 4.9% 652 2.0% 636 6.0%

其他 12630 42.0% 6441 -10.2% 9826 -3.9% 7088 -3.9% 13326 5.5% 7866 22.1% 10219 4.0% 7168 1.1% 12890 -3.3%

工控行业合计 75340 41.4% 77579 15.4% 73030 8.3% 66330 6.5% 81040 7.6% 74658 -3.8% 74812 2.4% 65878 -0.7% 79502 -1.9%

2021 2022 2023
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一、工控：微观公司月度跟踪

数据来源：MIR、东吴证券研究所

表 工控公司5月销售额统计（亿元）

 订单总结：高基数下内资4月订单承压，系去年外资受上海疫情影响&普遍涨价，导致订单
转单到内资、下游经销商提前备库；5-6月我们预计环比产品，同比较快增长（低基数效应
）。订单拆分来看，光伏普遍高增，木工、激光等传统行业出现一定程度复苏，故内资订单
有望同比高增、环比向上。

销售 GR 销售 GR 销售 GR 销售 GR 销售 GR 订单 GR
1月 2.8 115% 1.86 107% 2.01 126% 2.8 31% 1 100% 0.98 15%
2月 1.4 87% 1.1 55% 1.2 233% 3.1 97% 0.38 73% 0.6 71%
3月 3.5 119% 1.5 15% 1.61 53% 4.1 47% 1 43% 0.32 14%
4月 3.1 17% 2.86 32% 2.03 28% 5.4 30% 1.2 33% 0.5 25%
5月 2.8 17% 2.43 21% 2.03 20% 4.42 26% 1.1 10% 0.8 14%
6月 2.4 20% 2.1 18% 1.99 20% 1.7 -28% 1.1 22% 0.67 12%
7月 1.9 27% 2.1 17% 1.74 39% 3.3 -6% 1.1 38% 0.72 3%
8月 1.7 13% 1.55 16% 1.61 12% 2.9 -6% 1 33% 0.62 6%
9月 2.1 50% 2.34 136% 1.5 0% 2.7 -4% 0.98 26% 0.8 0%
10月 1.9 25% 1.66 -8% 1.37 8% 2.6 -4% 0.63 -16% 0.65 -7%
11月 2.1 11% 1.71 22% 1.45 0% 2.5 -4% 0.96 17% 0.8 0%
12月 2.1 -16% 1.68 5% 1.2 9% 2.38 -5% 1 2% 0.9 6%
1月 2 -29% 1.01 -45% 1.65 -18% 5 0% 0.8 -20% 1.06 8%
2月 1.6 14% 2.4 118% 1.19 -1% 5 103% 0.47 24% 0.7 17%
3月 1.7 -51% 1.3 -13% 1.32 -18% 3.9 -5% 0.86 -14% 0.4 25%
4月 1.3 -58% 1.8 -37% 1.52 -25% 3.9 -28% 0 -100% 0.45 -10%
5月 2.1 -25% 1.8 -26% 1.49 -27% 3.9 -5% 0.5 -55% 0.75 -6%
6月 2 -17% 1.6 -24% 1.7 -15% 3.05 -2% 1 -9% 0.7 4%
7月 1.6 -16% 1.4 -33% 1.27 -27% 4 21% 1.2 9% 0.75 4%
8月 1.5 -12% 1.2 -23% 1.17 -27% 2.9 0% 1.1 10% 0.65 5%
9月 1.3 -38% 1.5 -36% 1.08 -28% 4.2 56% 1.2 22% 0.75 -6%
10月 1.3 -32% 1.32 -20% 1.05 -23% 3.3 27% 1 59% 0.73 12%
11月 1.5 -29% 1.3 -24% 1.08 -26% 2.3 -8% 1 4% 0.8 0%
12月 1.4 -33% 1.1 -41% 1.01 -16% 2.2 -8% 1 0% 0.92 2%
1月 1.2 -40% 0.9 -11% 1.1 -33% 4.5 -10% 0.6 -25% 1 -6%
2月 1.5 -6% 2 -17% 1.15 -3% 5.1 2% 1 113% 0.72 3%
3月 2.2 29% 1.74 0% 1.35 2% 5.5 10% 0.96 12% 0.44 10%
4月 2.2 69% 1.7 -20% 1.35 -11% 5.7 46% 1 n.a. 0.5 11%
5月 1.9 -10% 1.4 -15% 1.3 -13% 4.5 15% 0.97 94% 0.7 -7%

施耐德

2023Q2

销售/订单

2023Q1

产品类型 伺服 低压变频器

厂商 安川 松下 台达

中大PLC

ABB 安川

2022Q1

2021Q4

2021Q1

2021Q2

2021Q3

2022Q4

2022Q3

2022Q2
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一、工控：低压变频器/伺服/PLC替代日系为主

数据来源：睿工业，东吴证券研究所

 工控国产替代实质上是对日系企业的替

代、集中于OEM市场：纵观20-22三年

格局变幻，实际上所谓国产替代更多是

抢占日系企业的份额，而欧美企业份额

是相对稳健甚至提升的（例如低压变频

ABB/西门子份额+1pct/+2pct，小型

PLC 西门子/施耐德同比+5pct/-2pct，

高压变频施耐德/ABB/西门子分别持平

/+1pct/持平）。

图 工控核心产品格局变化（低压变频器） 图 工控核心产品格局变化（交流伺服）

图 工控核心产品格局变化（小型PLC）
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一、工控：2023年替代仍在继续

数据来源：睿工业，东吴证券研究所

 替代背后的逻辑：1）内资产品力底子扎实、性能与日系接近。2）20年疫情+22Q2上海疫

情、21年芯片紧缺造成的外资供货周期延长，给内资足够长的替代时间窗口；3）代理外资

产品的经销商因原厂货期拉长、份额下降，诸多外资经销商转而代理内资产品。

 23年继续替代or回吐份额？基于上述逻辑，内资有望在日系优势的OEM市场持续替代；而

欧美企业核心赛道在项目型市场，通常以高压大功率产品为主，内资技术本身与外资有较大

差异，进入壁垒高。但冶金、石化等领域国产化诉求强，具备品牌和技术优势的内资龙头（

汇川、中控）有望率先替代外资。
表 内外资货期的变化：即使日系如松下货期恢复，份额同样趋势向下

派别 厂商 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q1伺服份额（同比）

汇川 2～3周 2～3周
大部分产品2～3周，

SV810货期4周
2～3周 2～3周 22.7%（+4.5pct）

禾川 2周 总线型3周，脉冲型1周 1周 1周 1周左右 4.0%（+1.2pct）

台达 1～2个月

常规机种货期6周，

EtherCAT总线的产品货

期2个月

2周左右 2周左右 未统计 6.1%（+0.7pct）

安川
脉冲型1个月，总线型

3个月+

EtherCAT的伺服产品货

期4-5个月，脉冲型的2

个月

脉冲和小功率总线产品

期货是1-2个月，大功率

产品货期3个月

通用型产品货期在2～4

周

∑-X中小功率伺服货期在2

周左右；∑-7货期拉长，在

4-6个月

7.6%（-0.2pct）

三菱
3-4个月，部分产品期

货还会更长

JET以及J5系列货期在6

个月+，JE及J4系列货期

在3个月左右

J4货期在1-2个月，J5

货期在2-3个月，JE等产

品货期在1-2个月

JE 1个月，J4目前200W-

1KW货期都在3个月+，J5

货期9个月+

JE-A的货期在1个月内，JE-

C在2-3个月左右；J4-B和J5

在6个月+

7.6%（-1.6pct）

松下
1个月，极个别型号缺

货
1-2个月

大功率产品1个月，1KW

以上的大功率产品货期

在2-5个月

1个月 1周左右 6.1%（-2.4pct）

欧美 西门子

V90 货期在3-4个月，

S210货期2-3个月，

S120货期6个月+

V90货期2个月，S120货

期6个月以上

V90货期在1-3个月，

S120货期6个月以上

V90货期1个月，S120货

期1年
- 12.8%（+2.1pct）

日系

中国
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一、工控：内资VS外资在硬件竞争上“筹码更多”

数据来源：睿工业，各公司官网，东吴证券研究所

 内资厂商在品类拓展上进展顺利，客户拓展更多依靠“解决方案+性价比+服务”而非过往单
靠“性价比+服务”：基于同样的客户群体，内资头部企业可供产品方案更多元化，对低价
的二三线厂商实现降维打击，与相对品类齐全的外资厂商同台竞技。

 龙头开始在更高维度的数字化（软件）层面展开竞争：汇川基于硬件产品在客户端较高渗透
率，往数字化业务做延伸，同西门子等巨头实现更高维的“工控生态”的较量。自动化到数
字化的延伸，一方面可借助数字化带动自动化硬件销售、打开市占率天花板，一方面借助数
字化提高客户粘性，以及带动生态圈伙伴产品销售（如中控S2B模式）。

表 国内企业在解决方案完备程度上追赶外资

信息层

伺服 低压变频高压变频 小型PLC 中大型PLC PC-Based CNC DCS 数字化平台 工业机器人 仪器仪表

西门子 √ √ √ √ √ √ √ √ √

ABB √ √ √ √ √ √ √ √

施耐德 √ √ √ √ √ √ √

罗克韦尔 √ √ √ √ √ √ √

霍尼韦尔 √ √ √ √ √ √

安川 √ √ √ √

松下 √ √ √

欧姆龙 √ √ √ √ √

三菱 √ √ √ √ √

汇川技术 √ √ √ √ √ √ √ √

中控技术 √ √ √ √

英威腾 √ √ √

雷赛智能 √ √ √ √

禾川科技 √ √ √ √ √ √

伟创电气 √ √ √ √

信捷电气 √ √ √

正弦电气 √ √

驱动+执行层 控制层 其他

欧美

内资

日韩

地区 公司
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一、工控：内资VS内资新能源领域竞争未止

数据来源：睿工业，Wind，东吴证券研究所

 内资竞争在产品维度聚焦于伺服、小型PLC，行业维度聚焦于新能源（光伏+锂电）

 二线头部企业对龙头的挑战客观存在但不大：1）份额方面，汇川20-22年伺服/小型PLC份额

分别提升+12pct/+7pct；禾川/雷赛/信捷伺服份额分别提升+1pct/+2pct/基本持平，龙头

α更为显著。2）利润率方面，2022年汇川工控业务毛利率40.1%，伺服毛利率我们预计接近

40%，禾川/雷赛/信捷伺服毛利率29.5%/28.3%，同比-10pct/-5pct。

 伺服的竞争仍在持续（尤其是新能源领域）——预计伟创、信捷23年伺服产品进入新能源领

域，价格端仍有压力；成本端因IGBT、MCU等紧缺程度及价格均有回落，规模效应今年也会

有所体现，23年成本压力减轻。

图 2020-2022年内资各产品（伺服/变频器/PLC）份额持
续提升，龙头汇川领跑

图 各家伺服利润率对比（汇川/禾川/雷赛/信捷）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021 2022

汇川技术 雷赛智能 禾川科技

信捷电气 伟创电气

0%

5%

10%

15%

20%

25%

汇川 信捷 汇川 禾川 信捷 雷赛 汇川 英威腾

小型PLC 交流伺服 低压变频器

2019 2020 2021 2022 2023Q1
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一、工控：内需缓复苏背景下，工控出海成为一种选择

数据来源：Wind，东吴证券研究所

 国内需求弱复苏，而海外尤其是东南亚、一带一路等需求相对较好，欧美技术、品牌壁垒高
，但市场空间更大，存在替代机遇：

• 东南亚国家GDP增长更多靠投资驱动（尤其是基建投资），同时也是全球供应链多元化的“
受益者”。该市场追求性价比&解决方案，市场增速快于国内，行销能力重于技术研发能力
。汇川、麦格米特（主要印度）、英威腾、伟创等参与其中，多依托本土经销商拓展业务。

• 欧洲和美国市场，针对行业大客户，内资龙头凭借产品创新和定制化服务，同样实现了替代
，如麦格米特进入欧美通信/服务器电源领域，汇川依靠恩格尔进入欧洲注塑机领域，鸣志依
托海外子公司进入欧美医疗、机器人等高端领域。

• 日本和德国市场，自动化技术世界前列，市场拓展难度高，客户采购对技术的考量排在第一
位，攻克难度高于前两者。目前内资涉足较少，麦格米特、鸣志在日本OA市场有产品销售。

图 海外工控收入占比高的公司 图 海外工控公司利润率对比

2018 2019 2020 2021 2022
麦格米特（国内） 29.80% 26.04% 28.14% 27.63% 22.55%
麦格米特（海外） 28.03% 25.20% 27.56% 23.62% 26.44%

鸣志电器（国内） 29.61% 32.19% 37.10% 35.50% 33.77%
鸣志电器（海外） 42.12% 44.94% 44.00% 40.60% 42.97%
英威腾（国内） 38.00% 35.80% 37.09% 33.26% 27.08%
英威腾（海外） 35.09% 35.42% 33.47% 31.11% 38.10%
伟创电气（国内） 37.24% 32.23% 32.52%

伟创电气（海外） 48.99% 46.26% 49.26%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

麦格米特 鸣志电器 英威腾 伟创电气
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一、工控：人形机器人产业化再提速

数据来源：公开资料整理，东吴证券研究所

 人形机器人成本主要包括动力总成系统（60%，电池系统+各关节机电执行器）、智能感应

系统（20%）、结构件及其他（20%）三部分。Optimus在软件层、主控制器、外部环境相

关传感器等更多依靠自研和海外供应商；而全身机电执行器为非核心硬件，特斯拉倾向于外

购，我们预计国内三花智控、拓普集团、鸣志电器、绿的谐波有望进入特斯拉主导的人形机

器人产业链，贡献较大业绩弹性。

图 特斯拉Optimus成本占比拆分&预测

◼ 电池系统：10%

◼ 电芯（锂电池）
◼ 热管理

◼ 电驱系统：50%

◼ 电机（无框伺服/空心杯电机）
◼ 减速器（目前均为谐波）
◼ 驱动控制器
◼ 编码器

◼ 传感器：
◼ 力矩传感器
◼ 温度传感器
◼ 速度传感器

◼ 芯片：
◼ MCU芯片
◼ FSD主芯片
◼ 算力芯片D1（Dojo超算系统）

◼ 压力传感器
◼ 红外传感器
◼ 摄像头

◼ 软件：
◼ 控制系统、 AI软件等

◼ 金属结构件：
◼ 铝合金/铝镁合金
——主要做骨架，重量较重

◼ 非金属结构件：
◼ 碳纤维复合材料
◼ PU树脂皮肤
◼ 其他缓冲材料
——主要做外表皮肤/防护

◼ 功能件：
◼ 扬声器
◼ RGBD

◼ 微毫米激光雷达

◼ 其他部件：
◼ 线束
◼ 链接端口
◼ 面罩玻璃

动力总成系
统，总成本
占比预计

60%

智能感应系
统，总成本
占比预计

20%

结构件&功能
件及其他，
总成本占比
预计20%

注：车成本占比均来自东吴证券研究所估计
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一、工控：人形机器人产业化再提速

数据来源：特斯拉，东吴证券研究所

 根据特斯拉22年9月AI DAY公布的物理结构信息：Optimus机电执行器系统含3大类、40个

执行器——身体14个旋转执行器、14个线性执行器，手部12个空心杯模组，上述执行器均

由“电机+传动装置+各类轴承+传感器”组成。

手肘：旋转执行器*1*2

图 特斯拉Optimus身体包含28个执行器（电机+驱动器+机械传动部件等）

腰部：旋转执行器*3*2

肩膀：旋转执行器*3*2
1 2

3

1
2

3

大臂：线性执行器*1*2

小臂：线性执行器*2*2

大腿：线性执行器*2*2

小腿：线性执行器*2*2 1 2

手指：空心杯模组*6*2
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一、工控：人形机器人产业化再提速

数据来源：特斯拉，东吴证券研究所

 旋转执行器结构：由无框伺

服电机+谐波减速器+电机驱

动器+力传感器+编码器组成

。目前共三类额定负载

20N·m/110N·m/180N·m。

 零部件壁垒：谐波减速器、

力传感难度最高——目前国

内绿的谐波及日本哈默纳克

具备减速器产品能力，力传

感预计以外资为主；而电机

壁垒相对低，无框电机相对

普通伺服电机，设计端更多

采用大内径的中空结构（极

槽数较多），无须电机端盖

和壳体。通常旋转执行器供

应商自制无框电机。

图 特斯拉Optimus旋转执行器结构及种类
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一、工控：人形机器人产业化再提速

数据来源：特斯拉，东吴证券研究所

 线性执行器结构：由

无框伺服电机+行星滚

柱丝杠/梯形丝杠+电

机驱动器+力传感器+

编码器组成。目前共

三类额定负载的线性

执行器

500N/3900N/8000N

，N（牛顿）为力的

单位。

 零部件壁垒：行星滚

柱丝杠、力传感难度

最高——目前性能达

标的企业我们预计以

外资为主；而电机壁

垒相对低，通常旋转

执行器供应商自制无

框电机。

图 特斯拉Optimus线性执行器结构及种类
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一、工控：人形机器人产业化再提速

数据来源：特斯拉，maxon官网，东吴证券研究所

 手指空心杯模组结构：由空心杯电机+电机驱动器+行

星减速器+编码器组成。

 零部件壁垒：空心杯电机&驱动器壁垒较高：空心杯

线圈绕组成型工艺难，龙头瑞士maxon、德国

faulhaber设置了很多绕线技术专利；而且空心杯电机

较小且通常以2-10万转高速运动，各机械件公差配合

难度高，考验精密制造能力。

图 特斯拉Optimus手指关节模组结构

图 空心杯电机示意图（图中铜色为空心杯线圈）
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一、工控：人形机器人产业化再提速

数据来源：各公司公告，Wind，东吴证券研究所

 重点关注价值占比高、壁垒较大的零部件环节：零部件中行星滚柱丝杠价值量最高，其次是减

速器、空心杯电机、力/力矩传感器，最后是无框伺服电机、编码器等。

 后续重点关注特斯拉在技术方案上的更新迭代：我们预计从量产到百万台量级演进过程中，部

分零部件可能会出现：1）方案整体更换；2）数量增配或减配；3）采纳国产供应商实现降本

。

 关注特斯拉机器人潜在供应商：1）关节总成商：三花智控、拓普集团、鸣志电器；2）减速器

：绿的谐波（谐波减速器）、双环传动（行星减速器）；3）无框伺服电机：步科股份；4）行

星滚柱丝杠：秦川机床、鼎智科技、贝斯特；5）力传感器：柯力传感。

表 机器人相关供应商（或潜在供应商）单机价值量/利润贡献测算

※以上测算均来自东吴证券研究所预测，不代表实际情况（特斯拉机器人暂未进入定点阶段）

环节 公司 市值（亿） 机器人相关业务 ASP（元） 远期份额
远期机器人收入

（按100万台）
净利率

机器人利润

（按100万台）

2023E利润

（Wind一致预期）

三花智控 1,070 旋转执行器、线性执行器 56000 60% 336 10% 33.6 31.2

拓普集团 836 旋转执行器、线性执行器 56000 40% 224 10% 22.4 23.5

鸣志电器 302 手指关节执行器 12000 70% 84 15% 12.6 4.0

绿的谐波 263 谐波减速器 9800 60% 58.8 15% 8.8 2.5

双环传动 290 行星减速器 9600 40% 38.4 15% 5.8 8.0

无框伺服电机 步科股份 66 无框伺服电机 16800 10% 16.8 12% 2.0 1.2

鼎智科技 68 行星滚柱丝杠 8000 15% 12 15% 1.8 1.3

贝斯特 78 行星滚柱丝杠 8000 10% 8 15% 1.2 2.7

秦川机床 150 行星滚柱丝杠 8000 20% 16 15% 2.4 3.4

力传感器 柯力传感 100 力传感器 11200 20% 22.4 15% 3.4 3.6

总成

减速器

行星滚柱丝杠



数据来源：公司公告、东吴证券研究所

 通用自动化：短期看经济复苏，中长期看品类和赛道拓展。

• 短期：1）从下游结构来看，市场担心新能源CAPEX降速（今年主要是锂电）+汇川在新能源伺服份额较高，

进而拉低整体增速，但新能源占比不到30%，同时汇川依靠更多品类导入（PLC、SCARA机器人）、新工

艺（PET铜箔、HJT），维持比行业更高的增速；同时EU（化工、冶金等）板块、区域散单市场有望带来增

量；2）传统行业复苏节奏上，我们预计Q3有望向上迎来拐点，公司凭借自身α有望超越行业增长。3）汇

川份额在20-22年提升较多，23年外资恢复供应，但其市占率仍难以切回，内资对汇川在份额上挑战也影

响不大。全年来看，工控行业有望同比+5%-10%，公司工控收入有望同比+20-30%。

• 中长期：工控行业赛道足够宽广、外资替代空间足够大，三大战略布局“仍在路上”：1）工控新品拓展至

机器人、电机、丝杠、气动等精密机械领域；2）能源管理22年大储PCS&系统集成订单3GW，用户侧打

造工商业一体机，海外光储市场加速探索；3）国际化加大研发、营销本土化投入，22年率先落实空压机、

空调等行业线，匈牙利、印度工厂建设中；4）数字化对内建设岳阳数字化工厂，对外发布InoCube平台，

解决方案也在纺织、漆包线、港口等多行业落地样板点。

汇川技术：工控穿越周期，电驱动进入收获期，电梯稳增
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表 工控业务按产品拆分（亿元）

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

营收（亿） 6.67 8.74 7.93 8.11 8.69 10.50 11.44 12.66 8.85

同比 135% 37% 26% 42% 30% 20% 44% 56% 2%

环比

营收（亿） 8.05 10.98 10.22 8.44 11.03 12.20 13.15 13.51 12.60

同比 194% 102% 122% 49% 37% 11% 29% 60% 14%

hid 1.35 1.88 2.08 1.72 2.45 4.26 3.08 3.34 3.40

同比 71% 25% 121% 74% 81% 127% 48% 94% 39%

营收（亿） 2.12 2.11 1.92 1.50 1.23 1.57 0.71 0.99 0.91

同比 94% 18% 23% -34% -42% -26% -63% -34% -26%

营收（亿） 19.04 24.90 22.15 19.77 24.67 31.71 26.85 31.42 27.07

同比 155% 57% 65% 35% 28% 27% 21% 59% 10%

按六大事业部拆分

通用自动化（事业部
、含电液伺服）

通用变频器（低压+高压）

通用伺服

PLC&HMI

电液伺服+伊士通

合计（事业部、含电液伺服）



数据来源：NE时代新能源、公司公告、东吴证券研究所

 新能源汽车：新势力继续放量，传统车迎头直追，海外项目持续突围。23Q1因下游去库存、价值量同比

去年下降（客户自制部分三合一）等原因，收入同比-2%，展望全年，理想、广汽仍作为新势力、传统车

企客户里的“主力军”贡献收入，海外也小批量开始供电源产品。去年因研发等费用投入较大（换来40+

定点项目），及威马计提信用减值等，仍处于亏损状态，今年费用端有所控制，减值影响减弱，有望开

始实现盈利。

 电梯：2023Q1地产竣工端开启复苏，在电梯出海+大配套解决方案加持下，23年有望同比微增。

 盈利预测：我们预计2023-25年归母净利润分别为54.0亿/71.2亿/92.5亿，同比+25%/+32%/+30%。

 风险提示：宏观经济下行，新能源车销量不及预期，竞争加剧，原材料涨价超预期等。

汇川技术：工控穿越周期，电驱动进入收获期，电梯稳增
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表 2022-2023Q1汇川新能源乘用车装机量（辆）及市占率（%）

装机量 占比 装机量 占比 装机量 占比 装机量 占比 装机量 占比 装机量 占比 装机量 占比

威马汽车 9,747 26.0% 15,602 17.8% 12,214 12.4% 16,891 9.1% 15,683 8.1% 12,903 4.9% 712 0.5%

理想汽车 22,000 58.7% 48,968 55.9% 61,072 61.8% 121,536 65.6% 121,602 62.9% 148,964 56.9% 108,206 80.2%

小鹏汽车 1,446 3.9% 16,519 18.9% 19,862 20.1% 39,100 21.1% 27,502 14.2% 23,736 9.1% 6,366 4.7%

广汽乘用车 160 0.4% 146 0.2% 67 0.1% 1,050 0.6% 4,557 2.4% 15,965 6.1% 5,306 3.9%

金康汽车 1,825 4.9% 1,336 1.5% 501 0.5% 193 0.1% 1 0.0% 1 0.0% 0 0.0%
红星汽车 0 0.0% 2 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
昌河汽车 0 0.0% 124 0.1% 169 0.2% 20 0.0% 43 0.0% 81 0.0% 8 0.0%
东风裕隆 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
山西成功汽车 0 0.0% 2 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 1 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

其他厂商： 2,269 6.1% 4,883 5.6% 5,003 5.1% 6,603 3.6% 23,887 12.4% 60,176 23.0% 14,353 10.6%

合计 37,447 87,582 98,888 185,393 193,276 261,826 134,951

新能源汽车合计 328,481 874,000 1,073,981 2196581 2,425,045 3,673,520 1,446,895

市占率 11.4% 10.0% 9.2% 8.4% 8.0% 7.1% 9.3%

2021H2 2022H1 2022H2 2023M1-32020H1 2020H2 2021H1



数据来源：公司公告、东吴证券研究所

 伺服&PLC：新能源行业驱动高增、传统行业布局中，新产品放量毛利率边际改善。下游结构来看：1）
光伏、锂电等高景气的先进制造业占比较高，今年我们预计先进制造同比+50%以上，其中光伏相关收入
有望上调，锂电扩产走弱、全年收入下调。2）传统行业当前占比小，公司依靠自研+并购完善解决方案
能力，中长期有望逐步起量。22年伺服毛利率仅29.5%，新一代产品自制编码器&SOC芯片，毛利率显著
高于老产品，我们预计今年新品完成大部分切换。

 高研发带动公司向各工控层级产品扩张：1）根据公司披露的研发项目，新品类涵盖信息层（ PLM/ERP
等工业软件）、驱动层（变频器、无刷、步进）、执行层（直驱电机、编码器）及下游整机（机床、
SCARA机器人）。2023年4月公司拟发行可转债募资7.5亿，投资于高效工业传动系统及精密传动部件
（5.6亿）、微型光储逆变器（2.2亿）及补流（2.1亿）。

 盈利预测：我们预计公司2023-25年归母净利润分别为1.6/2.2/3.1亿元，同比+75%/+40%/+37%。

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧，原材料涨价超预期。

禾川科技：绑定锂电光伏高景气下游，伺服+PLC补齐解决方案

20

图 禾川业务结构以伺服&PLC为主
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图 禾川科技产品下游及核心客户



数据来源：公司公告、东吴证券研究所 注：盈利预测来自Wind一致预期

 PC-based控制卡&步进系统稳定，伺服、PLC发力新能源、半导体领域：1）新兴领域大客户（尤其是
光伏、半导体）+经销渠道起量顺利，产品由控制卡、步进开始往伺服方向导入，PLC平台也已覆盖全大
/中/小型；我们预计新能源类收入在23年同比翻倍以上。 2） 传统下游有望复苏，目前公司以3C电子为
主，其余为机床、喷绘、纺织、物流等行业。全年传统行业有望同比10%+、快于行业增长。

 组织变革落地，正向反馈开始显现。组织变革带来以下几点变化： 1）产品平台化，中低层级产品抵御
价格竞争，高端产品自制率高（部分编码器、电机自制）； 2）营销方面，营销积极推进变革，从直销
为主转型为“渠道为主+互补共赢”、“行业+区域+产品线”的销售体系，2022年起经销商数量开始稳
步增长；3）管理层“年轻化”，股权激励覆盖300人+（核心管理层&中层骨干）。

 盈利预测：预计公司2023-25年归母净利润分别为2.5/3.1/3.9亿元，分别同比+13%/+26%/+25%。

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧，原材料涨价超预期等。

雷赛智能：新兴产业拓展顺利，变革初见成效
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图 雷赛智能业务主要覆盖运动控制领域 图 雷赛智能伺服产品不断迭代



数据来源：公司公告、东吴证券研究所

 利润角度智能家电、电源、工业自动化进入收获期，营收角度交通（新能源车）、精密连接高增长，但仍
处于培育期，静待规模效应凸显。1）智能家电电控：空气源热泵、商用空调、印度变频家电需求旺盛带
动板块快速增长；2）工业电源：电源已从投入期步入收获期，服务器、通信电源海外订单高增、国内服
务器厂商也获得准入；光伏&储能核心部件ODM业务大幅增长，充电桩从模块到整机布局国内外；3）工
业自动化：品类逐步丰富，除变频器、伺服、PLC外，聚焦智能装备、各类线材、工程机械电动化、风电
变桨驱动器等新领域探索；4）新能源车&轨交：业务摆脱北汽单一大客户局面，新增哪咤、零跑等整车
客户，产品也拓展至壁垒更高的热管理、线材等；新能源车外，两轮车等车辆电动化也有投入。

 利润率今年修复：22年增收不增利，我们预期23H2毛利率逐渐修复：1）规模效应（部分前期培育的业
务开始放量摊薄费用，如工业电源多数品类）；2）物料成本下降体现到报表端需要时间差。

 盈利预测：我们预计公司2023-25年归母净利润分别为6.7/8.8/11.3亿元，同比+43%/+31%/+29%。

 风险提示：宏观经济下行，电动车销量不及预期，竞争加剧等。

麦格米特：电力电子平台型公司，多元化战略持续兑现
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表 公司业务分类及景气度一览（营收占比为22年度数据） 图 海外收入占比及增速
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业务大类(占营收比重) 主要细分业务 增速预期 主要市场

变频家电 高 海外（印度）

智能卫浴 低 国内+海外

医疗电源 低 海外（美国）

通信电源 高 海外（欧洲）

服务器电源 高 海外（欧美）

平板电视电源 低 国内

其他如OA自动化、商业显示等 中 海外（日本等）

低功率电源（如PC电源） 高 国内

充电桩 中 国内+海外（日）

工业自动化（7%） PLC、伺服、变频等 中 国内
智能装备（5%） 焊机、工业微波、智能采油 中 国内+海外

精密连接（5%） FFC/CCS、电感、扁线等线材 高 国内

新能源汽车电驱动（MCU、OBC等） 高 国内

轨道交通 低 国内
新能源汽车&轨交（10%）

电源（34%）

智能家电电控（38%）



数据来源：公司公告、东吴证券研究所

 公司业务涵盖工业自动化（占收入56%）、网络能源（18%）、新能源汽车(15%）、光储（7%）、轨道
交通（5%）五大板块：

• 主业变频出海+品类扩张。公司22年低压变频器市占率4.4%，处内资第二。国内随传统行业复苏而稳健增
长，格局较为稳定；海外经销为主，低压变频器广泛应用于印度、东南亚、欧美等海外市场，份额逐步提
升。产品品类也拓展到伺服，补齐解决方案的短板。

• 光储和新能源车电驱动今年有望盈利。公司22年相继增资汽车驱动和光储业务子公司，光储产品以逆变器
为主，应用在工商业、户用市场，入股迈格瑞能；22年光储业务收入同比+207%，净利润-1657万，我们
预计23Q1盈利能力已出现修复，全年有望贡献正利润。新能源汽车电驱动业务以客车为主，23-25年营收
目标12/19/30亿（根据公司23年4月17日发布的深交所关注函回复），22年净利润-1812万，规模效应下
今年有望实现盈利。

 盈利预测（Wind一致预期）：预计2023-25年归母净利润分别为4.3/5.7/7.6亿元，同比
+58%/+32%/+33%。

 风险提示：宏观经济下行，电动车销量不及预期，竞争加剧等。

英威腾：工控出海+光储开启第二增长曲线
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图 2022年低压变频器格局（英威腾市占率4.4%）图 英威腾分板块营收及占比（2022A，亿元）
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所

 步进为基石，产品横纵向拓展顺利，看好新品类放量带来的中长期利润中枢上行——新品类主要应用于
高效率、高功率密度的下游场景，增量市场空间大、可达的规模上限高于步进电机，而且因技术壁垒更高，
对下游议价权强、利润率水平均高于步进。1）步进系统方面，鸣志属于全球TOP5企业，份额提升假设
下、预计22-25年收入CAGR约10%。2）无刷/伺服22年收入分别1.7亿/1.9亿，同比+53%/+90%，后
续高端医疗、移动机器人、工控领域有望带动无刷和伺服持续高增；3）空心杯电机在电机设计&线圈工
艺等均具备较高know-how，产品批量稳定性、一致性要求高，产品已小批量应用于医疗、机器人等要求
小体积、高功率密度、高转速的高端场合。

 拓展高附加值景气赛道，成长空间星辰大海。1）人形机器人：公司本身在美国具备AMP、Lin两大硅谷
子公司，接近特斯拉总部，空心杯电机模组研发制造能力强，同时性价比优于Maxon、Faulhaber两大空
心杯电机龙头，我们认为今年鸣志有望切入Tesla Bot供应链，明年开始订单放量。2）新兴、高附加值领
域，22年工控/医疗/机器人/光伏锂电半导体/汽车电子，收入同比+32%/+27%/+103%/+17%/+20%。

 盈利预测：我们预计公司2023-25年归母净利润分别3.8/6.0/8.6亿，同比+53%/+59%/+43%。

 风险提示：国际贸易摩擦，原材料涨价超预期等。

鸣志电器：微特电机龙头，机器人等新兴业务爆发性强
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图 公司的电机产品从步进电机拓展至伺服/无刷/空心杯

伺服电机步进电机 无刷直流电机 有刷空心杯电机
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图 公司高毛利的海外业务增长更快
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二、电网：投资总量“稳”字当先，关注各环节结构性变化

数据来源：国家电网、东吴证券研究所

 “十四五”电网投资额整体稳中略增，2022年不及预期，2023年投资稳增。预计“十四五

”期间，国网年均投资额高位稳定在5000-6000亿左右，其中22年国网计划投资额达5012

亿（全口径）、同比+2%；展望23年，国网计划电网投资约5200+亿元，同比+4%。

网架建设阶段
（2004-2008年）

“坚强智能电网”阶段（2009-2020年）
“新型电力系统”阶段

（2021年-）

图 国家电网历史投资情况
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二、电网：投资总量“稳”字当先，关注各环节结构性变化

数据来源：中电联、东吴证券研究所

 23年1-4月，电网基础建设完成额同比+10.3%，电网投入在高基数下稳健增长。1-3月受春

节放假影响以及国南网职代会等影响，Q1一般为电网基础建设的淡季，叠加22年同期的高基

数，23年1-4月电网基础建设完成额实现了同比两位数增长，全年投资建设强度可期。

图 电网基础建设投资完成额
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二、电网：投资总量稳增，结构上重点建设灵活性资源

数据来源：中电联、东吴证券研究所

图 2018年开始电源投资增速已超过电网

图 新增电源装机与电网容量之间的差值呈减小的态势
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 电源与电网建设的节奏和强度近几年呈剪刀差态势，电网冗余度下降倒逼投资提速。从投资

额角度看，自2018年开始，电源基础设施建设的投资增速超过了电网，主要系电网经历了十

二五、 十三五的大电网建设期，已初步完成“坚强智能电网”的建设。从2020年开始，电

源基础建设投资额的总量超过电网，新增发电容量的增速开始超过电网新增220kV及以上变

电容量的增速，电网冗余度被持续挤压。为了保证后续可靠的新能源消纳+供电可靠性，我

们认为23-25年电网投资将重点集中在特高压以及主网扩容升级上。
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二、电网：投资总量稳增，结构上重点建设灵活性资源

 电网投资方向以解决新能源可靠消纳为主
要目标。随新能源大比例接入、负荷结构
变化等问题，电网增量投资方向将聚焦于
主网建设、配网智能化、数字化、灵活性
资源（各类独立储能、火电灵活性改造、
需求侧响应）等方向。

电网投资

电源投资

用电端投资

储能投资

有效的价格
回收渠道

中长期市场
新
型
电
力
市
场
建
设

新
型
电
力
系
统

发电侧

分布式电源

集中式电源

输电网阻塞导致
弃风弃光

发电侧、电网侧储能投资

调峰调频需求

特高压/柔性直流输电投资

火电等灵活性改造

分布式能源接入配网

配网扩容

配网智能化

用户侧储能投资

用电侧
电气化+电能

双向流动

配电网投资

虚拟电厂

配网容纳新型负荷

现货市场

辅助服务市场

新一代调度系统

投资机会

容量市场

电网侧
（电网公司）

电价下降、电改压力，电网利润不及以往

投资额持稳乃至下降

电网投资 需要“聚焦”

数据来源：国家电网、东吴证券研究所

分布式资源大量接入

资源的灵活利用 负荷聚合商
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 特高压工程的建设是我国近20年的电网发展的主旋律之一。截止到2022年底，我国已建成
“14交19直”的34条特高压线路，“十四五”期间预计还将有至少“10交11直”21项特高
压工程开工建设，建设节奏有望超过“十三五”。

数据来源：国家电网、东吴证券研究所
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二、电网：23年特高压核准开工迎来高峰期
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二、电网：23年特高压核准开工迎来高峰期

数据来源：国家电网、东吴证券研究所

表 “十四五”规划线路进展及待纳规线路规划
 23年特高压高速推进，开工和核准

节奏有望超历史最高值（15年的5
条直流）。根据国网规划，23年预
计核准“5直2交”，开工“6直2
交”，投资额有望超过1000亿。此
前市场预期22H2核准开工“4交4
直”，因下半年疫情等影响实际仅
核准4条交流（无直流）。

• 特高压直流：金上-湖北、陇东-山
东、宁夏-湖南已开工，哈密北-重
庆已进入成套设计阶段 （接近核
准），我们认为计划开工6条/招标4
条直流线路的确定性较强。

• 特高压交流： 张北-胜利（锡盟）特
交工程已开展物资招标，根据国网
计划，23年预计新增1000kV阿坝-
成都东，因此我们预计23年有望核
准开工2条特高压交流。

 潜在新增规划方面，根据国网两会
以及各省的能源规划，为了满足清
洁能源大基地二期的外送需求，我
们预计至少10条特高压线路将列入
建设规划中。
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二、电网：特高压招标格局依旧稳定

数据来源：国家电网、东吴证券研究所

表 特高压直流/交流线路中标份额情况（累计口径，截至2023年5月29日）

 特高压装备市场格局集中，产业链公司份额稳定。1）特高压直流方面，换流阀CR3中标量近

90%、换流变压器中标量CR3超75%、直流控制保护系统中标量CR2超99%；2）特高压交流

方面，交流变压器中标量CR3 55%，GIS中标量CR2超45%。国电南瑞聚焦特高压直流项目，

换流阀及直流控保历史中标量（2010-2023年5月历史累计）份额分别45%/70%，许继电气、

中国西电、平高电气特高压中标量份额同样居前，格局集中在头部企业且份额相对稳固，因

此龙头公司相关特高压产品盈利能力能够常年保持较高水平。
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二、电网：23年主网建设也是电网重点建设方向

数据来源：国家电网、东吴证券研究所

表 国家电网变电设备招标情况（截止到23年第二批）

 主网招标一次设备招标量保持快速增长。23年第一批输变电物资招标，变压器、断路器、互

感器等一次设备招标量增速较快，二次设备稳健增长。变电设备招标量的增长，主要系：1）

加强主网架和变电扩容，保障新能源的可靠消纳；2）加强省间互联通道建设，加快促进省间

电力交易体制的落地实施；3）23-25年是特高压建设大年，配套500kV及以下电压等级电网

建设需求增加。
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二、电网：23年主网建设也是电网重点建设方向

数据来源：国家电网、东吴证券研究所

图 2023年组合电器（左）和变压器（右）市场格局（截止到23年国网第二
批输变电中标情况，上两图为数量口径，下两图为金额口径）
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 一次设备份额相对稳固，二次设备

有所变化：

• 一次设备方面，我们重点关注单机

价值量较高的组合电器（GIS）和

变压器。截止到23年第二批的中

标结果：

• GIS方面，平高电气中标量和中标

金额占比分别为19%/25%，市占

率稳居第一。GIS市场集中度较高，

中 标 量 CR5=65% ， 中 标 金 额

CR5=72%，价值量高的高压产品

份额主要集中于头部。

• 变压器方面，特变电工中标量和中

标 金 额 居 首 位 ， 占 比 分 别 为

19%/17%，但变压器市场集中度

略 低 于 组 合 电 器 ， 中 标 量

CR5=56%，中标金额CR5=48%，

高电压等级产品分布相对较为分散。
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二、电网： 23年主网建设也是电网重点建设方向

数据来源：国家电网、东吴证券研究所

图 2023年继电保护市场格局（截止到23年国网第二批输变电中标情况，左图为数量口径，右图为金额口径）
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• 二次设备方面，我们重点关注继电保护产品。截止到23年第二批的中标结果，国电南瑞依

旧维持了龙一的市占率水平，中标量/中标金额的占比分别为39%/37%。“老六家”中位

于龙二地位的四方股份则份额下降至中标量第四（12%）/中标金额第三（13%），长园深

瑞位次提升较大至第二位，中标量/中标金额占比分别为20%/15%，市场格局有所变化。
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二、电网：电表23H1去库存进行中，需求端略显压力

 电表替换大周期，22年疫情影响替换进度、23年去库存略影响需求。2020年8月新一代智能
电表标准推出，2021年新标准电表起量，行业进入下一个替换周期，且单价普遍高于上一代
30%+。 22年电表安装进展受阻于疫情， 全年招标6926万只、同比+3%，23年第一批招标
受一线去库存压力的影响，招标量不及预期、同比-33%。我们预计2023年行业总金额有望同
比增长20%+，数量增长10-20%（基于各地上报电表需求+22年招的表库存较多去考虑）。

 物联表渗透率提升：22年物联表占2.0%，同比+1.8pct，23年第一批占5.3%，同比+3.0pct。

 电表招标格局继续分散。每批次电表中标企业有几十家， 2015-2021年基本维持3-5%的水平，
后续基本维持（第一梯队公司通常有代工需求，实际份额是更高的）。

 电表企业寻求海外机遇：海兴、威胜于亚非拉地区开拓表计业务，通常以AMI架构形式出货给
当地电力公司，近两年订单同比40%+；炬华拓展到充电桩领域，给美国客户代工交流桩。

图 智能电表招标量情况：2021年起进入新一轮替换周期 图 智能电表市场集中度相对较低（以用量最大的2级单相智能电表为例）

数据来源：国家电网、东吴证券研究所
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二、电网：电力设备公司向网外拓展的意愿更加明显

 电网内业务近几年稳健增长，电力设备公司凭借在网内的技术积累和产品优势，积极拓展新
能源等网外业务，布局“第二增长曲线”：

 电力设备+新能源（风光储充）：

• 传统电力设备公司在新型电力系统建设的浪潮中，网内“基本盘”稳健增长，利用网内产品
优势向新能源领域进军，实现订单和收入的快速增长。以国电南瑞、许继电气、四方股份等
龙头公司为例，20年之前其发电板块业务多以传统电源为主，增速趋缓。20年开始，受新能
源快速发展影响，相应板块收入大幅增长，网外占比不断提升。炬华科技、科林电气、金冠
股份等凭借在海外或国内省份的渠道资源进军充电设施行业，有望实现订单的快速放量。

• 网外业务毛利率水平相对较差，龙头公司主要进军EPC领域并实现自有电气产品的配套销售，
规模效应+带动传统业务出货是拓展新能源领域的核心逻辑。

图 新能源给传统业务营收带来快速增长（单位：亿元） 图 网外业务整体毛利率偏低

数据来源：国家电网、东吴证券研究所
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二、电网：电力设备公司向网外拓展的意愿更加明显

 电力设备+出海：

• 输变电出海：思源电气、平高电气等电力设备公司凭借优质的产品力和性价比进军海外输变电
市场，20-22年受疫情影响海外业务大多受阻，23年随着疫情的全面放开，南非、巴西等国家
电网亟待升级+一带一路重提，海外市场输变电迎来收获期。

• 用电侧出海：海外用电侧市场空间广阔，海兴电力、威胜信息等电表企业多年深耕海外电表市
场，逐渐掌握海外部分国家电力物联网建设话语权，不断扩大市场份额；同时凭借多年的渠道
积累，切入微电网赛道（电力设备+工商业/户用光储充）。

图 主要电力设备公司海外业务营收情况（单位：亿元） 图 电力设备公司海外市场主要业务及22年营收占比

数据来源：国家电网、东吴证券研究所
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二、电网：虚拟电厂是灵活性资源发展的重要形态

数据来源：鱼眼看电改、东吴证券研究所

 什么是虚拟电厂（VPP）：“化整为零，聚沙成塔”。本质是分布式电力管理系统，通过数

字化技术将同一&不同地理位置的分布式光伏、储能、可调负荷，聚合为“资源池”以参与

电力市场交易、获得补偿（既可作为“正电厂”向系统供电调峰，又可作为“负电厂”配合

系统填谷）。

 虚拟电厂市场规模广阔：1）国内：据国电投《我国虚拟电厂的建设发展与展望》数据，以

往电力系统的削峰填谷多依靠火电，满足5%的峰值负荷需要投资4000亿元电厂和配套电网；

而通过虚拟电厂实现、投资仅需400-570亿元。2）海外：发达国家虚拟电厂成熟，其中美

国以可调负荷为主，规模超3000万千瓦、占尖峰负荷4%+；德国为代表的欧洲国家以分布

式电源为主，提供全德二次调频服务的10%份额。

图 虚拟电厂运行架构
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二、电网：虚拟电厂是灵活性资源发展的重要形态

数据来源：国家能源局，安科瑞官网，轻舟能科公众号，东吴证券研究所

图 安科瑞EMS能效管理系统解决方案

 电改经历了近7年的发展，已实现了0到1的突破，并呈现逐渐加速的发展态势。从2015年电改9号文颁布，

2017年选择南方（以广东起步）、蒙西、浙江、山东等8个省份第一批开展电力现货市场试点运行，2021年

增加上海、江苏等6个省份开展第二批电力现货试点，2022年11月25日，国家能源局发布了《电力现货市场

基本规则（征求意见稿）》《电力现货市场监管办法（征求意见稿）》。

 两份《征求意见稿》的出台意味着电力现货市场从试点向全国推广再进一步。1）明确了电力市场参与主体；

2）首次提出探索建立容量补偿机制；3）做好辅助服务市场与现货市场相结合。

 发改委修订需求侧响应管理办法，对各省需求侧响应能力做出明确要求。需求侧响应和电力负荷管理办法5

年后再次修订，支持灵活性资源通过负荷聚合商和虚拟电厂的形式参与需求侧响应，提出2025 年，各省需

求响应能力达最大用电负荷3%-5%，其中年度最大用电负荷峰谷差率超过 40%省份达5%或以上。安科瑞、

苏文电能等公司，凭借在用户侧的市场积累，业务有望实现快速放量。

图 需求侧响应的类型



41数据来源：国电南瑞公司公告，东吴证券研究所

国电南瑞：新型电网核心支撑，网外享受高增、网内稳固地位

表 国电南瑞分业务景气度判断

 国电南瑞是国网新战略的核心支撑，有望充分受益于国网投资的结构性变化。1）电网基本盘：特高压、
信息通信、核心器件（IGBT）等优势业务将显著受益于新型电力系统建设，这几大板块复合增速较高；传
统电网自动化板块中调度、配网、智能电表有望受益于电网投资的结构性调整，增长区间有望有所提升；
2）网外业务：发电侧新能源（二次设备、变流器、SVG等）、储能、环保&气象等网外业务进展顺利，
22年新签合同同比+25%，柔直阀、AMI解决方案实现海外零的突破。

 盈利预测：我们预计23-25年归母净利润分别为75.0亿元/86.8亿元/100.1亿元、同比
+16%/+16%/+15%。

 风险提示：电网投资不及预期，政策推进不及预期，竞争加剧。



42数据来源：国家电网、东吴证券研究所

思源电气：电力设备强α民营龙头，网外+新业务打造第二增长曲线

※注：红字代表公司涉足的业务领域；不同颜色的圆点对应文字描述的4个不同时期

图 思源电气新增订单持续快速增长，业绩确定性较高 表 思源电气产品布局历程

 “1到N”品类扩张+份额提升，业务从网内走向网外：

• 分下游看，1）电网侧2023年属于投资“大年”，产品份额近满额中标，跟随招标节奏稳健增长；2）网

外新能源领域23年风光装机大年，拉动发电侧配套的GIS、SVG等需求高增，公司SVG产品快速迭代、利

润率也有望稳住；3）海外业务（设备销售+EPC）布局10年+，马太效应开始显现。2023年随着我国“

一带一路”战略推进，海外增速有望超过国内，同时随着海运费的持续下降，盈利能力有望逐步修复。

• 分产品看，1）开关类GIS等市场地位巩固，产品纵向深挖提份额；2）变压器随22年常州工厂投产后接单

及交付能力有望再提；3）二次设备网内销售额份额开启提升通道；4）无功补偿类SVG设备销售额市占

率行业领先，受益高比例新能源并网接入，成长性突出。

 盈利预测：预计公司23-25年归母净利润分别为15.4亿元/20.2亿元/26.2亿元，同比+26%/+31%/+30%。

 风险提示：电网投资不及预期，海外拓展不及预期，竞争加剧。
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43数据来源：公司公告，东吴证券研究所

许继电气：厉兵秣马30年，电网老兵再起航

 特高压直流建设密集落地+风光储订单高速增长有望“再造一个许继”：

• 新型电力系统建设加速，特高压直流迎来密集开工期。2023年，国网明确提出年内开工“6直2交”，直流开工数

量为历史最高值。公司是国内核心换流阀+直流控保成套供应商。

• 储能业务赋能充分，2023有望实现业绩突破。2022年公司累计出货PCS约2GW，在手产能5GW，公司与集团公

司许继电科储能强强联合，在手订单充沛，2021-2024年营收CAGR约为103%。

• 变配电业务增速稳健增长、2023年电表业务有望实现量价齐升。1）变电业务：主要产品以继电保护、场站监控等

二次设备为主，新一代集控站市场公司有望维持20%左右的市占率，变电业务有望实现稳健增长（10～15%）。2

）配电业务：主要以一二次融合设备及配电主站、终端为主，南网入股后有望进一步提升南网市场市占率水平。3

）智能电表：2023年有望实现量价齐升（2022年疫情影响需求不及预期，许继电表市占率7%稳居第一）。随着

提价+原材料价格下行，毛利率有望维持20%+。

 盈利预测：我们预计23-25年归母净利分别为9.90/15.07/19.25亿元，同比+30%/52%/28%。

 风险提示：电网投资不及预期、特高压建设不及预期等。
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44数据来源：国家电网，公司公告，东吴证券研究所

平高电气：利润触底反弹，高压开关龙头扬帆再起航

 高压开关龙头，乘特高压建设东风再起航。

• 特高压工程迎来密集开工期，高压全系列产品量利齐升。2023年，国网明确提出年内开工“6直2交”，特高压线

路密集开工带动GIS的需求量提升。公司2023年特高压产品（500-1000kV）订单空间超50亿元，同时公司通过不

断优化产品结构和性能，全电压等级的毛利率逐步提升，我们预计公司毛利率有望提升至24%+，高压板块实现量

利齐升。

• 储能业务赋能充分，2023有望实现业绩突破。配电业务结构优化，国际板块扭亏为盈。1）配电方面，分布式新

能源的大规模接入倒逼配网优化升级，公司配电开关需求持续向好，毛利较差的融资租赁业务占比减小，我们预

计配电业务毛利率有望修复至10%以上。2）国际业务方面，疫情影响下公司国际业务持续亏损，随着公司对在手

国际合同的调整优化，2022年国际板块亏损见底，随着中电装备集团的出海战略落地推进，我们预计公司2023年

海外业务有望扭亏为盈。

 盈利预测：我们预计公司23-25年的归母净利润为5.15/8.25/10.78亿元，同比+143%/60%/31%。

 风险提示：电网投资不及预期，特高压建设不及预期，竞争加剧等。

图 平高电气分业务收入占比 图 1000kV 组合电器平高市占率稳居第一
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 基本盘为干式变压器类产品，变压器中的中高端产品，绑定多个下游龙头客户。分下游看，新能源领域

高增、成长性突出，传统领域增长同样较快：

• 新能源领域受益行业高β+“1到N”业务拓展：1）风电：受益于风机大型化+海风发展，干变凭借系统

综合成本更低、可靠性强、免维护等优势替代油变。产品工艺壁垒高、格局很好，公司绑定海外维斯塔

斯、GE等龙头+国内三一等10大主机厂，23-24年干变在国内陆风预计大规模渗透，24年公司在国内外

海风也会有大量出货。2）光伏：从硅料厂用干变，拓展至升压站配套设备集成，供应价值量提升。光伏

收入体量增长快，但毛利率不及平均。

• 传统下游整体稳健：增速方面，新基建（IDC、充电桩，基数低）>工业企业配套、基础设施>节能环保、

民用住宅>轨道交通。

数据来源：金盘科技公司公告，三一重能招股书、东吴证券研究所

金盘科技：干变&储能维持高增，数字化静待放量

图 公司干式变压器在风机机舱内的布置图
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 储能及数字化业务面向未来，今年放量元年

• 储能高压级联特征突出，订单弹性大：国内大储以系统集成方案为主，技术上采用高压级联（电芯、消防

外的零部件均为自制），客户涵盖发电侧、电网侧及工商业侧。武汉、桂林产能分别为1.2GWh/2.7GWh，

桂林工厂7月建成投产、武汉明年6月。

• 数字化工厂对内提质增效→对外赋能。干式变压器非标（电网侧油变标准），需要经验工艺的积淀——更

深一步，用积淀的数据去指导设计生产——14年布局数字化工厂——为新业务赋能（储能）及对外输出

（ 21-22年与伊戈尔签订3亿+合同）。

 盈利预测：预计23-25年归母净利润为5.5亿元/9.4亿元/14.9亿元，同比+96%/+69%/+58%。

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧、原材料涨价超预期等。

数据来源：金盘科技、国电南瑞，东吴证券研究所

金盘科技：干变&储能维持高增，数字化静待放量

图 金盘储能系统采用高压级联技术方案（液冷）
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 智能电表：21年疫情影响已过，22年整体困境反转。 1）海外：亚非拉智能电表渗透率总体较低，

发达地区如巴西卖AMI解决方案（智能量测架构）解决线损、窃电、收不上电费等问题；离网的微电

网项目供给非洲，提高无电区域可靠性。2）国内：23年新一代智能电表替换+高价值量的物联表渗

透率提升，头部企业市占率集中；配网渠道下沉县市级，有望稳健增长。

 新能源：依托利沃得和国内优质的供应商资源，成长第二增长曲线。公司依托用电业务在海外的渠道，

搭建新能源的营销、仓储等业务基础，光伏逆变器、户储、充电桩等电力电子产品依托参股公司利沃

得电源实现稳定供货，光伏组件与通威合作（签署了500MW的框架协议），凭借国内优质的供应链

和产品，公司新能源业务有望实现快速增长。

 盈利预测：预计23-25年归母净利润为7.62/9.12/11.06亿元，同比+15%/+20%/+21%。

 风险提示：境外电表中标不及预期、新能源渠道拓展不及预期、竞争加剧等。

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

海兴电力：国内电表出海龙头，新能源构建二次增长曲线

图 海兴在亚非拉市场均有布局 图 利沃得具有完善的新能源产品序列



48数据来源：国家电网、公司公告、东吴证券研究所

四方股份：民营二次设备龙头，网外贡献弹性

图 公司在电网侧、用电侧稳健发展，发电侧弹性大

 业务结构分为电网内、电网外（发电侧+用电侧），电网稳增、发电侧弹性大。2022年公司营收50.8亿元，业务构成包括输
变电保护&自动化（占营收50%）、发电（占23%）、配用电（占17%）、电力电子（主要应用在新能源&储能领域，占
9%），基本都是电网投资未来有望倾斜的方向。

 电网侧（基本盘）：1）输变电：产品主要为监控&保护类二次设备，格局稳居TOP2，收入/订单增速跟电网招标增速，毛利
率稳定在40%+；2）配电：产品涵盖配网自动化、开关类（含一二次融合）等，做稳南网市场，积极拓展国网市场，未来份
额有望稳步提升。

 发电侧（新能源弹性大）：1）新能源：面向风电、光伏提供一体化解决方案（二次设备、 SVG、一次设备）等产品，营收
CAGR=40%-50%、毛利率20%+；2）火电：体量保持在4亿左右；3）储能：2009年开始起步，产品涵盖储能变流器PCS、
能量管理系统EMS等，行业高增速，公司有望实现订单/收入的快速增长。

 用电侧（孵化培育阶段）：之前供给用电大客户（港口、冶金）用电二次设备，目前正积极探索工商业企业能源管理业务，
实现网内优势技术的向外辐射。

 盈利预测：预计公司23-25年归母净利润为6.77/8.22/10.25亿元，同增25%/21%/25%。

 风险提示：电网投资不及预期，新能源建设不及预期，竞争加剧等。
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 2023年中国及欧盟等对充电基建在政策上继续加码。1）国内方面，相关政策逐步细化，

明确公共领域新增车桩比1：1，并要求扩大充电桩覆盖场景。23年5月两部委发文推进充

电桩“下乡”，同时加大充电运营支持力度（免收容量电费、电网配套改造等）、推动充

电新模式（V2G、光储充协同等）。2）海外方面，欧美出台政策围绕建设密度等指标明确

远期建设数量，同时美国补贴项目要求供应链本土化，规定充电桩组件的本土生产比例等。

图 海内外充电桩政策梳理

印发单位 发布时间 政策文件 文件相关内容

中国

国家发展改革委
国家能源局

2023/5

国家发展改革委 国家能源局关于
加快推进充电基础设施建设 更好支持
新能源汽车下乡和乡村振兴的实施意见

加强公共充电基础设施布局建设，推进社区充电基础设施建设共享，加大充电网络建设运营支持力度，推广智能有序充电等新模式，提升充电
基础设施运维服务体验

中共中央政治局会议 2023/4 中共中央政治局会议 要巩固和扩大新能源汽车发展优势，加快推进充电桩、储能等设施建设和配套电网改造。

工业和信息化部等八部门 2023/1
工业和信息化部等八部门关于组织开展公共领域

车辆全面电动化先行区试点工作的通知
建成适度超前、布局均衡、智能高效的充换电基础设施体系。新增公共充电桩（标准桩）与公共领域新能源汽车推广数量（标准车）比例力争
达到1：1，高速公路服务区充电设施车位占比预期不低于小型停车位的10%

工业和信息化部等六部门 2023/1
工业和信息化部等六部门关于推动能源电子产业

发展的指导意见
采用分布式储能、“光伏+储能”等模式推动能源供应多样化，提升能源电子产品在5G基站、新能源汽车充电桩等新型基础设施领域的应用水平

商务部 2022/10
商务部等17部门关于搞活汽车流通

扩大汽车消费若干措施的通知
积极支持充电设施建设，加快推进居住社区、停车场、加油站、高速公路服务区、客货运枢纽等充电设施建设，引导充电桩运营企业适当下调
充电服务费

国务院办公厅 2022/5 “十四五”现代物流发展规划
深入推进物流领域节能减排。加强货运车辆适用的充电桩、加氢站及内河船舶适用的岸电设施、液化天然气（LNG）加注站等配套布局建设，加
快新能源、符合国六排放标准等货运车辆在现代物流特别是城市配送领域应用，促进新能源叉车在仓储领域应用。

国务院 2022/5
国务院关于印发扎实稳住经济

一揽子政策措施的通知
优化新能源汽车充电桩（站）投资建设运营模式，逐步实现所有小区和经营性停车场充电设施全覆盖，加快推进高速公路服务区、客运枢纽等
区域充电桩（站）建设。鼓励家电生产企业开展回收目标责任制行动，引导金融机构提升金融服务能力，更好满足消费升级需求。

国家发改委 2022/1
《国家发展改革委等部门关于进一步提升电动汽
车充电基础设施服务保障能力的实施意见》

到“十四五”末，我国电动汽车充电保障能力进一步提升，形成适度超前、布局均衡、智能高效的充电基础设施体系，能够满足超过2000万辆
电动汽车充电需求。

海外

欧盟 2023/3 目标
到2026年，在主要道路上至少每60公里（37英里）设置一个电动汽车充电桩；每120公里设置一个卡车充电桩，其中一半应在2028年之前建成；
到2031年，至少每200公里设置一个加氢站。

英国 2023/2 电动汽车基础设施战略
预计到2030年至少有30万个公共充电器，到2035年至少有6000个快速充电器；
为地方政府提供超过5亿英镑的资金支持，以增加地方充电点的布局范围

瑞典 2022/8 目标 对公共和私人充电站投资提供最高50%的拨款，对私人充电桩最高补贴额为1万克朗，对完全用于公共用途的快速充电站提供100%的拨款

美国 2022/8 《削减通胀法案》（IRA）
安装电动汽车充电桩的税收抵免政策：税收抵免的比例为电动汽车充电设备成本的30%；对于某些指定地区，单个商业充电站的税收抵免限额从
3万美元扩大到10万美元；居民30%税收抵免需要至少满足以下条件之一：贫困率至少为20%的人口普查区或“非市区”的人口普查区

美国 2022/3
拜登-哈里斯政府宣布美国制造的国家电动汽车、

充电桩网络的新标准和重大进展
2024年7月之前，所有充电桩组件成本的至少55%也将需要在美国国内制造；能源部宣布为七个项目提供740万美元的资金，以开发新型的中型和
重型电动汽车充电和氢走廊基础设施计划；美国联邦公路局计划在5年内提供超过25亿美元用以建设公共充电桩和替代燃料基础设施

美国 2022/2 《国家电动汽车基础设施(NEVI)计划》
计划将在5年内拨款近50亿美元建造数千座电动汽车充电站，2022-2026年每年补贴10亿元；提供额外25亿美元用于可自由支配的赠款计划，为
农村和服务不足的社区提供电动汽车充电基础设施

三、充电桩：海内外支持政策持续出台，推动完善充电基建

数据来源：各国政府官网，东吴证券研究所
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 5月起国内各省充电桩相关政策陆续出台：1）总量上予以规划（如广东、内蒙古）；2）

给予一定建设补贴、运营补贴（如上海、山西）。

表 国常会提出“充电桩下乡”以后，各省发布的相关政策梳理

三、充电桩：海内外支持政策持续出台，推动完善充电基建

省份 政策名称 政策发布时间 政策内容

上海
《上海市加大力度支持民间投资发展若

干政策措施》
5月30日

鼓励民营企业投建出租车充电示范站、共享充电桩示范小区、高水平换电站等示范项目，对充电设备给予30%—50%的设

备补贴，对充电站点和企业给予0.05—0.8元/千瓦时的度电补贴，落实经营性集中式充电设施免收电力接入工程费等措施

。

山西
《山西省电动汽车充（换）电基础设施

建设运营管理办法》
5月16日

1）在自有停车库、停车位、各居住区、单位既有停车泊位安装充（换）电基础设施的，无需办理建设用地规划许可证、

建设工程规划许可证和施工许可证。

2）充（换）电基础设施建设运营，要按照“适度超前、均衡布局，政府引导、市场运作，集约集成、分级分类”的原

则，构建形成网络体系。

3）鼓励有条件的市、县（市、区）出台充（换）电基础设施建设和运营财政支持政策，对符合本办法要求且通过验收的

给予一定的建设和运营补助。

4）鼓励运营企业直接参与电力市场交易，运用技术和经济等手段，落实电力削峰填谷措施，引导电动汽车错峰充电，降

低购电价格。

福建
《关于福建省完善能源绿色低碳转型体

制机制和政策措施的意见》
5月16日 在推进充电基础设施建设中，培育本土充电桩核心制造企业并争取省外龙头企业落户。

河南
《蒙自市充电基础设施管理办法（征求

意见稿）》
5月26日 5月26日向社会公开征求意见。

广东
《关于印发广东省推进能源高质量发展

实施方案的通知》
5月24日

大力推进电动汽车充电基础设施建设，加快建设适度超前、科学布局、安全高效的充电网络体系。到2025年，全省规划累

计建成集中式充电站4500座以上、公共充电桩25万个以上。积极开展车网互动示范，在广州、深圳、佛山、东莞、珠海

建设车网互动充电站V2G示范工程。

甘肃 《甘肃省碳达峰实施方案》 5月18日

开展交通基础设施绿色化提升改造，稳步推进全省充电设施、加注（气）站、加氢站等基础设施规划建设，提升全省绿色

交通基础设施水平。优先建设公共区域充电设施，鼓励社会资本参与建设运营管理，加快形成新能源汽车充电设施网络化

布局，促进“车—桩—网”优化运行。

内蒙古自治区
《推进城镇新能源汽车充电设施建设六

条政策措施》
5月17日

提出到2025年，全区标准公共充换桩与标准新能源汽车比例力争不低于1:3。呼和浩特市、包头市、赤峰市、鄂尔多斯市

列为充电设施加快发展地区。2023年完成20000个公共充电桩建设任务。其中呼和浩特市8000个，包头市、鄂尔多斯市

各5000个，赤峰市2000个。城市核心区公共充电设施服务半径不大于2公里。2025年前，县城和乡镇重点区域充电设施

实现全覆盖。

宁夏回族自治区
《关于自治区支持吴忠能源综合示范市

高质量发展的实施方案》
5月23日 支持吴忠市全域覆盖新能源汽车充电网络,鼓励社会资本参与充电设施建设,力争建成公共充电桩800个。

数据来源：各国政府官网，东吴证券研究所
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 中/欧/美2025年充电桩市场空间近724/224/98亿元，22-25年CAGR分别为
48%/65%/90%，核心看直流桩起量。我们预计25年中国/欧洲/美国直流桩市场空间达
541/187/68亿元，22-25年CAGR达56%/76%/112%；而交流桩市场空间分别达
183/37/29亿元，22-25年CAGR达32%/35%/60%。

图 中国充电桩市场空间 图 欧洲充电桩市场空间 图 美国充电桩市场空间

三、充电桩：2025年全球充电桩市场规模近超千亿

数据来源：中国充电联盟，IEA，东吴证券研究所
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 充电桩投资维持高景气度，投资驱动的公共桩数量高增，私人桩受Q1电动车销售影响、增

长偏弱：截至2023年3月，公共桩保有量达195.8万台，其中一季度新增16.1万台，同比

+90%；私人桩保有量388.4万台，其中一季度新增47.2万台，同比+16%。截至3月，公

共领域直流桩保有量占比42.0%。公共桩大多由各大运营商（特来电等第三方运营商、电

网、能源企业、城投交投等）投资拉动，上述参与方多倾向于在公共领域建设直流桩，满

足快充需求。

图 公共/私人充电桩新增量规模（万台）及增速（%） 图 直流/交流桩保有量规模（万台）及增速（%）

三、充电桩：国内公共桩/直流桩加速起量
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数据来源：中国充电联盟，东吴证券研究所
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特锐德体量上一家独大，23Q1业绩高增验证高气

 多数公司充电桩收入绝对体量小，成长空间大：截至4月，特来电公共充电桩保有量39.7万

台，市占率达19.6%，位列行业第一，与星星充电合计在运营端市占率近40%，两者所运

营充电桩均为自供，且有充电桩外供。模块制造龙头优优绿能22年营收近10亿元，其他上

市公司如盛弘股份、通合科技、英可瑞等充电桩相关业务收入不足5亿元，但增速较快。

 直流整桩/模块企业23Q1业绩高增验证行业高景气：23Q1盛弘股份、绿能慧充、通合科

技等直流桩/模块企业业绩高增，与国内公共桩/直流桩Q1高增相印证。

图 2022年充电桩企业相关业务收入规模及毛利率情况 图 23Q1主要企业营收、归母净利情况
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三、充电桩：直流桩/模块企业收入高增验证高景气

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 海外市场利润丰厚，国内头部桩企加速出海步调，卡位龙头客户有望迎来量利齐声的第一年。
受益于海外市场高价格，海外整桩&模块毛利率高于国内10pct+，吸引内资加速出海。中长
期维度，高利润率更多来自壳牌、BP、道达尔等大的投资方，通常桩企与之绑定关系较深，
难以被后来者替代。但出口交流桩或迎来更多竞争者，而且直流桩若绑定小的运营商，或难
以放量。故我们看好卡位龙头客户的龙头桩企/模块企。

 出海需要解决认证、政策、渠道三大核心要点：1）欧洲市场认证时间短于美国；2）美国政
策限制多，政府补贴项目对制造、供应链本土化要求严苛；3）头部企业已进入大渠道方的供
应体系，今年是放量元年，海外尤其是欧洲收入有望过亿元。

图 优优绿能各功率充电模块营收占比

三、充电桩：第一关注直流桩/模块出海进度

运营商 能源投资商 车企 渠道商

盛弘股份 ODM 欧洲/美国 自有运营平台、BP运营平台 欧洲BP、ABB、施耐德、 大众 亚马逊、美国盛弘（全资子公司）

星星充电 自有品牌销售 欧洲/美国
自有运营平台、欧洲充电巨

头Hubject等

欧洲英法意的能源公司、

德国太阳能公司Enpal、

VecTrance、Rudolf

Fritz等

奔驰、保时捷、奥迪、福

特、捷豹路虎、日产等全

球60多家知名车企

借助母公司“万帮数字能源股份有

限公司”的汽车经销商渠道、经销

代理

美国合作伙伴为车企（非

特斯拉）

尝试搭建欧洲头部车企等

渠道

道通科技 自有品牌销售 欧洲/美国

自有运营平台：充电云平台

直流桩小B类的客户：商超

、写字楼

直流桩大B类的客户：车队

、政府、大型运营商

美国内华达州电力公司

正在北美建厂。交流桩产品已进入

欧美四大汽配连锁、Costco、Best

Buy、Home Depot等海外商超渠

道，欧美本土CPO、电器类经销商

、主机厂等，以及线上亚马逊的直

营店

特锐德 OEM 欧洲 自有SaaS运营平台
欧洲西门子、ABB、施耐

德
宝马

公司名称 经营模式 主要出口地
细分渠道方

炬华科技 ODM/OEM 欧洲/美国 德国EON公司 亚马逊等海外商超

数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所
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120KW 0 1 2 3 4 5 6

合计收入 2.92 2.92 2.92 2.92 2.92 2.92

运维费用 1.83 1.83 1.83 1.83 1.83 1.83 

营业利润 1.088 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 

利息费用 -0.07 -0.06 -0.05 -0.04 -0.03 -0.01

税前利润 1.01 1.03 1.04 1.05 1.06 1.07 

所得税 0.15 0.15 0.16 0.16 0.16 0.16

净利润 0.86 0.87 0.88 0.89 0.90 0.91 

单桩净利率 30% 30% 30% 31% 31% 31%

净现金流量 -2.25 0.64 0.64 0.64 0.64 0.63 0.63 

项目内部收益率 17.7%

图 120KW充电桩IRR测算及敏感性分析

 低场地费/电费/高利用率可大幅提升IRR。我们分别测算了7kW和120kW充电桩的IRR并对度

电服务费和单桩单日充电量对IRR的影响做了敏感性分析，假设设备折旧年限为6年，慢/快充

桩IRR分别高达19.7%/17.7%，单桩净利率近55%/31%。同时，盈亏平衡要求较高，但边际改

善的收益明显。对于慢充桩和快充，度电服务费提升0.1元或利用率提升0.5%，IRR可提升近

10%+。但考虑到行业竞争激烈，服务费存在下行压力，具备优质场地或运营能力突出的充电

运营商有望获得超额收益。

120KW 充电桩利用率

度电服务费
（元/度）

17.7% 6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 8/0%

0.30 -30% -14% -3%

0.35 -30% -12% 0% 10% 19%

0.40 -3% 9% 19% 28% 37%

0.45 14% 25% 35% 44% 53%

0.50 28% 39% 49% 59% 69%

假设：
利用率7%

度电服务费0.4元/度

直流桩场地费月租（元/车位）

400 500 600 700 800

40% 29% 18% 4% -13%

三、充电桩：第二关注国内市场运营商盈利回暖

数据来源：公开资料整理，东吴证券研究所测算
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 头部运营商装机份额依旧集中。截至4月，前五大运营商装机功率份额合计79%，市场集中

度维持高位。

 利用率稳步提升，部分头部企业盈利拐点可期：小桔充电作为滴滴出行旗下新能源充电品

牌，依托自身渠道优势实现高效运营。截至4月，小桔充电在运充电桩利用率达11.8%，领

跑行业，特来电与星星充电利用率分别为7.5%/8.4%，位于均值之上，而万马爱充、云快

充、南方电网等利用率不足4%，行业分化明显。

图 前五大运营商装机功率份额占比 图 前八大运营商充电桩利用率情况
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三、充电桩：第二关注国内市场运营商盈利回暖

数据来源：中国充电联盟，东吴证券研究所
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 快充需求+技术升级推动大功率模块趋势：目前市场主流模块以30kW为主（电网主流仍未

20kW），随着市场竞争加剧及技术普及，叠加快充需求加大，充电模块正在往大功率方向

发展。以优优绿能为例，30KW/40KW为代表的第二代高功率充电模块的营收占比逐年提高，

由19年的72%升至22年的87%。

 龙头企业推出噪音小、散热好的液冷模块：液冷充电枪/模块具备充电电流大、充电装备轻、

发热少散热快、噪音小等有点，是未来超充、高品质充电的最终解决方案，英可瑞、欧陆通、

盛弘股份等龙头企业也纷纷布局，陆续推出相关的大功率液冷模块。

图 优优绿能各功率充电模块营收占比 图 主要公司产品布局情况

公司名称 产品布局

英可瑞
拥有3.5KW、7.5KW、15KW、20KW系列共计
40余款型号的产品，22年推出30KW液冷模块

欧陆通
22年推出75KW ACDC液冷模块、63KW DCDC
液冷模块、30KW双向ACDC模块、25KW双向
ACDC模块

盛弘股份
拥有15KW恒功率模块、20KW国网模块、10KW
低压模块、15KW直流输入模块等，22年推出应
用SiC芯片的40KW和50kW大功率充电模块

三、充电桩：第三关注直流桩大功率化趋势
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数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所
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 工控&电网板块公司主业处在投资偏弱的大背景之下，当前更强调“结构性”而非“总量”：1）工控：需求仍处于周期底

部，市场对下游制造业投资预期调低为“弱复苏”，展望23H2，我们预计行业有望拐点向上，迎来业绩、估值双升。2）

电网：2023年电网投资仍稳中略增，网内市场我们依旧强调特高压、配网智能化、调度等结构性方向。

 工控&电网公司也在拥抱趋势——光储充、海外市场和人形机器人：1）光储充”：网内需求看“结构性”，网外β更强—

—今年光伏装机大年，叠加储能、充电桩高景气，相关业务有望翻倍增长，海外光储充相关公司利润弹性更大。2）出海：

当前一带一路国家需求相对旺盛，欧美市场空间更大、高壁垒造就高利润，海外拓展顺利的公司开始进入放量周期。3）人

形机器人：硬件加速迭代+软件AI赋能，人形机器人即将迎来“奇点时刻”。工控相关公司在成本占比较高的机电执行器系

统有望迎来机遇，我们预计当前Optimus方案仍在迭代，静待H2应用成型。

 工控重点推荐：汇川技术、宏发股份、三花智控、鸣志电器、禾川科技、雷赛智能、麦格米特，关注：英威腾、伟创电气、

信捷电气等。电网重点推荐：国电南瑞、思源电气、金盘科技、平高电气、海兴电力、许继电气、四方股份，关注：安科

瑞、科林电气、苏文电能、国网信通、华明装备等。

 风险提示：宏观经济景气度下滑，电网投资不及预期，政策推进不及预期，竞争加剧等。

投资建议

图 工控&电网板块公司估值表（截至2023年6月29日）

名称
总市值 股价 归母净利润（亿元） PE

评级
（亿元） （元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

汇川技术 1,703 64 54.0 71.2 92.5 32 24 18 买入

国电南瑞 1,871 23 75.0 86.8 100.1 21 18 16 买入

三花智控 1,102 31 32.1 41.9 51.4 34 26 21 买入

宏发股份 331 32 15.6 19.1 23.3 21 17 14 买入

思源电气 355 46 15.4 20.2 26.2 23 18 14 买入

鸣志电器 318 76 3.8 6.0 8.6 84 53 37 买入

许继电气 227 23 9.9 15.1 19.3 23 15 12 买入

金盘科技 127 30 5.5 9.4 14.9 23 14 9 买入

海兴电力 123 25 7.6 9.1 11.1 16 13 11 买入

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 电网投资不及预期。电力设备公司下游主要是电网行业，国网、南网投资建设不及预期可

能对公司的订单带来影响。

 宏观经济景气度下滑。宏观经济景气度下滑可能影响电网用电情况，对电网经营带来压力

，进而对电力设备公司产生影响。

 政策推进不及预期。如新型电力系统相关政策及制度（如储能政策、电力市场改革等）推

行不及预期，可能对公司业绩产生负面影响。

 大宗商品涨价超预期。多数电气设备原材料结构中铜、钢等占比较大，若大宗原材料价格

持续上涨，将压缩电气设备产品利润。

 竞争加剧。若公司面临的价格竞争等加剧，将对公司经营情况带来不利影响。

风险提示
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