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最便宜的特高压标的 
 
 
事件 

 昨日武钢股份下游企业特变电工、保变电气、许继电气等股价纷纷涨停，按国金电力研究员观点，其主要受市
场对新电改及能源互联网的关注，以及的市场对酒泉——湘潭±800 千伏特高压直流工程开工预期的刺激，武
钢股份作为变压器核心原材料供应商，是典型的特高压标的，我们认为其股价存在上涨需求。 

 

评论 

 新电改叠加能源互联网，特高压二季度有望加速 

 继 2014 下半年核准 2 条特高压、2015 年 3 月 27 日开工蒙西-天津南 1000kv 特高压后，4 月 1 日在
中国清洁电力峰会论坛上，电网公司新闻发言人、发展策划部副主任张正陵表示，国家电网计划今年上半
年开工建设第二条以输送新能源为主的跨区特高压工程，就是甘肃酒泉到湖南±800 千伏特高压直流输电工
程。 

 我们认为 2015 年特高压加速将是大概率事件。除了微观迹象外，政策条件也逐步成熟。3 月 15 日出台的
《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》明确指出，“完善跨省跨区电力市场交易机制、 促进电力资源
在更大范围优化配置”，凸显高层对特高压的重视和认可。《一带一路愿景与行动文件》要求“加强能源基
础设施互联互通”，即全球性的能源互联网战略，其核心便是建立特高压为主的坚强骨架。国网总经理刘振
亚两会表示：电网投资十二五前四年年约 3500 亿，实际上今年可能超过 5000 亿，今年特高压加速为大概
率。 

 武钢股份：最便宜的特高压标的 

 特高压核心原材料——取向硅钢的绝对龙头。取向硅钢是变压器最主要原材料（占 40%成本），而武钢股份
是国内最大的取向硅钢供应商（市占率 50%）。我们测算每条特高压带来取向硅钢总需求 6-8 万吨，即推动
其年需求增速提升近 2 个百分点（14 年总需求 115 万吨、特高压按 3 年施工周期）。14 年开始国内取向硅
钢供需基本平衡，未来随着需求端特高压等加速而供给端无增长，将出现缺口并逐步扩大，因此价格有望
持续上涨。 

 业绩严重依赖于取向硅钢。取向硅钢过去 11 个月持续涨价，累计涨幅 5000-7000 元/吨，仅该因素便推动
武钢股份 15 年净利润至少增加 20 亿元（占武钢 15 年总利润的 70%、增量利润的 90%）。而根据我们预
测，16、17 年取向硅钢仍会贡献 11、8.5 亿元的净利润增量，即利润增长绝大部分依赖于取向硅钢，弹性
巨大。而钢铁主业部分，随着普钢行业产能收缩、成本红利等中长期改善逻辑的不断强化，我们判断普钢
盈利自 2014 年开始持续向上，此外武钢还有汽车板、铁路用钢、帘线钢等传统的高利润产品，因此普钢不
会对总业绩构成负面影响，甚至会贡献增量。 

 特高压产业链上估值最低标的。与上下游产业链上标的相比，武钢股份估值严重偏低。如目前特变电工 15
年 PE 20 倍、平高电气 25 倍、许继电气 22 倍，而武钢目前仅为 13 倍。按分部估值，按钢铁主业 1.1 倍左
右 PB（目前主流钢铁股如华菱、新钢、宝钢、鞍钢等均在 0.9-1.4 倍 PB），则对应取向硅钢业务潜在估值
仅为 7.7 倍，存在严重低估。而从行业竞争情况看，取向硅钢行业双寡头垄断、技术瓶颈更高（工艺最复杂
的钢铁产品），而下游变压器行业则极度分散，我们认为取向硅钢合理估值应该比变压器企业更高。 

 武钢股份存在转型/改革预期，二季度是重要时间节点 

 14 年以来钢铁板块 33 家公司中至少一半以上实施了股权激励、员工持股、资产注入、收购、增发等相关
的转型和改革措施。作为传统行业代表的钢铁企业，在当前国企改革及牛市大背景下，实施改革和转型的
充分必要条件都已具备，我们判断武钢亦不例外。 
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 武钢董事长邓崎琳近期接受媒体采访，也公开表态武钢正积极尝试发展混合所有制改革，包括推进股权多
元化、股权激励和员工持股等。 

 关于市场传言的武钢宝钢合并，我们从国企改革的大背景及思路（成立国有资本运营/投资平台）、钢铁行业
发展历史、微观调研的企业内部看法等综合分析，认为不排除这种可能性。一旦发生将对公司带来实质性
利好，比如减少恶性竞争、拳头产品的市占率提升、全国范围内的资源整合、技术及管理共享等诸多方
面。 

 二季度股价表现的催化剂较多 

 我们判断，随着中央巡视组在 4 月度巡视结束，公司储备的相关转型及改革措施将陆续付诸实施，公司股
价将迎来催化剂。除以上外，二季度的催化剂还包括：1）特高压继续审批；2）取向硅钢继续提价；3）公
司年报及 1 季报业绩料将大幅增长；4）钢铁行业迎来利好，如京津冀规划、钢价休整后继续上涨、矿价下
跌超预期带来利润超预期等等。 

 

投资建议 
 继续强烈看好，预计 15、16 年 EPS 分别为 0.35 元、0.53 元，维持“买入”评级。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-03-03 买入 3.89 N/A 

2 2015-03-05 买入 4.10 N/A 

3 2015-03-23 买入 4.34 6.00～8.00 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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