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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  17.5  0.90  16.6  1.17  12.9  推荐 

科士达 0.64  18.5  0.40  29.8  0.57  20.7  推荐 

隆基股份 1.28  21.9  0.95  29.4  1.11  25.2  谨慎推荐 

信捷电气 0.88  33.1  1.09  26.7  1.42  20.6  推荐 

良信电器 0.27  24.5  0.28  23.2  0.34  19.3  推荐 

汇川技术 0.64  41.8  0.70  38.0  0.89  30.0  推荐 

宏发股份 0.92  30.6  0.95  29.5  1.10  25.5  推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 市场情况：市场表现居前，预期边际改善。 2 月-3 月中旬市场表现居

行业中上游水平。电气设备作为中游制造行业，上游原材料价格压力

有所减缓，下游需求的景气度较为分化，我们认为现阶段电气设备板

块的主要驱动力为预期的边际改善，业绩基础待进一步跟踪。后续将

关注的是：新能源政策调整落地、制造业投资景气度的触底、特高压

审批节奏、充电桩基础设施进度以及房地产施工量向竣工量的转化。 

 估值表现：趋于历史中位值水平，但相对估值溢价高。横向对比：电

气设备板块市盈率中值为 44.87 倍，高于市场中位值 34.95 倍，差值较

上月末加大。电气设备板块市净率 2.50 倍，低于全 A 市净率 2.57 倍

水平。纵向对比：按周取值，从 2000 年初至今，在 60.91%的交易日

中，电气设备行业市盈率中位数高于当前水平。电气设备板块相对全

部 A 股的估值溢价为 30%，统计历史值中，有 4.54%的值大于该溢价

水平，目前电气设备行业估值相对全 A 溢价偏高。 

 行业梳理：泛在电力物联网兴起，一般工商业电价再降 10%。（1）3

月 8 日，国网召开泛在电力物联网建设工作部署电视电话会议。以泛

在电力互联网为起点，围绕电网信息化建设、电动车、能源服务及金

融等方面，预期有更多的进展。（2）3 月 5 日，两会 2019 年政府报

告中提出，一般工商业平均电价再降 10%，这是继 2018 年之后的又一

个工商业电价 10%降幅目标。（3）两会政府工作报告提出 2019 年实

施更大规模减税，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，关注工

控板块的需求回升。 

 投资建议：当前时点下，板块的相对估值溢价偏高，谨慎预期政策性

刺激的需求增长，关注市场竞争对于行业产能的出清和技术方向的选

择，跟踪成长模式可持续性强、核心竞争力内源程度高的企业。 

 风险提示：减税降负效果释放缓慢，新能源政策调整不及预期 
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一、市场表现 

1、市场指数表现 

2019 年 2 月-3 月中旬，电气设备板块市场表现居行业中上游水平，较年初的市场表

现有所调整。电气设备作为中游制造行业，上游原材料价格压力有所减缓，下游需求的

景气度较为分化，我们认为现阶段电气设备板块的主要驱动力在于预期的边际改善，业

绩基础还有待进一步跟踪。后续我们将关注的是：新能源政策调整落地、制造业投资景

气度的触底、特高压审批节奏、充电桩基础设施进度以及房地产施工量向竣工量的转化。 

图 1：年初至 3 月中旬主要指数区间涨跌幅  图 2： 2 月初至 3 月中旬主要指数区间涨跌幅 

 

 

 

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 

2 月-3 月，火电设备板块涨幅居前，但行业各子板块市场表现的连续性较弱，市场

热点较多。从海上风电的升温，到泛在电力物联网引起市场广泛关注，以及氢能产业写

入政府工作报告，预期的快速变化往往能得到充分响应。在当前时点下，我们对大规模

的产业政策刺激持谨慎态度，关注市场竞争对于行业产能的出清和技术方向的选择，跟

踪成长模式可持续性强、核心竞争力内源程度高的企业。 

图 3：年初至 3 月中旬板块指数区间涨跌幅  图 4： 2 月初至 3 月中旬板块指数区间涨跌幅 

 

 

 

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 3 月中旬，电气设备板块市盈率中值为 44.87 倍，高于市场中位值

34.95 倍，差值较上月末加大。电气设备板块市净率 2.50 倍，低于全 A 市净率 2.57 倍水

平。 
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纵向对比：按周取值，从 2000 年初至今，在 60.91%的交易日中，电气设备行业市

盈率中位数高于当前水平。电气设备板块相对全部 A 股的估值溢价为 30%，统计历史值

中，有 4.54%的值大于该溢价水平，目前电气设备行业估值相对全 A 溢价偏高。 

图 5：市场估值水平（市盈率） 

 

资料来源：财富证券，wind 

 

图 6：市场估值水平（市净率） 

 

资料来源：财富证券，wind 
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图 7：板块市盈率   图 8：板块市净率  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

图 9：历史估值水平/估值比较 

   

     

 

资料来源：财富证券，wind 
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二、产业数据 

1、用电量与设备利用率 

图 10：全社会用电量及增速  图 11：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 12：火电设备利用小时数  图 13：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 14：电源投资额  图 15：电网投资额 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

图 16：风电设备新增容量   图 17：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 18：PMI  图 19：各类企业 PMI 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

 

图 20：固定资产投资增速   图 21：CPI与 PPI 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

4、新能源汽车产销量 

图 22：新能源汽车产量  图 23：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 24：新能源汽车产量（累计值）  图 25：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 

 

图 26：充电量与充电桩数量  图 27：充电桩数量新增值  

 

 

 

资料来源：财富证券，EVCIP  资料来源：财富证券，EVCIP 
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5、光伏产业链价格数据 

图 28：硅料价格  图 29：硅片价格 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

 

图 30：电池片价格  图 31：组件价格 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

三、行业信息 

1、国家电网公司全面部署泛在电力物联网建设 

3 月 8 日，国家电网有限公司泛在电力物联网建设工作部署电视电话会议在京召开。

会议贯对建设泛在电力物联网作出全面部署安排。 

根据泛在电力互联网建设大纲，国网将从“提高全息感知能力”、“提高泛在连接能

力”、“提高开发共享能力”以及“提高融合创新能力”这 4 个方向建设泛在电力互联网。

建设目标为，对内实现数据共享共用，对外实现服务一站式，基础层面实现状态实时感
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知、数据即时获取、需求敏捷响应。建设规划分两阶段，通过三年攻坚、三年提升，2021

年初步建成泛在电力互联网，2024 年建成泛在电力互联网。 

去年 12 月，国家电网公司发布了全面深化改革十大举措，其中包括开展信息通信产

业混合所有制改革，研究推进优质资产上市。 

今年 1 月，国家电网职代会暨 2019 年工作会议报告中，泛在电力物联网作为“三型

两网”的关键环节和重要内被提出。 

今年 2 月，岷江水电资产重组，拟置出主要发配电资产，与国网信产集团旗下的中

电飞华、继远软件、中电普华以及中电启明星等 4 家云网融合业务标的股份进行等值置

换，并向国网信产集团等发行股份购买剩余股份。据公司公告，云网融合是泛在电力物

联网的基本组成部分、重要支撑载体和服务方式。 

据国网社会责任报告，2018 年 5 家产业单位资产证券化率接近 52.4%，2019 年承产

业、金融及国际业务利润贡献率达到 50%。以泛在电力互联网为起点，围绕电网信息化

建设、电动车、能源服务及金融等方面，我们预期有更多的进展。 

图 32：信息化投资规模（国网）  

 

 

资料来源：财富证券，国家电网社会责任报告  

2、一般工商业电价再降低 10% 

3 月 5 日，两会 2019 年政府报告中提出，一般工商业平均电价再降 10%，这是继 2018

年之后的又一个工商业电价 10%降幅目标。 

2018 年，根据政府工作报告部署，国家发改委价格司分 4 批 11 项措施，着力从输配

电等电网环节降低一般工商业电价。估算 2018 年一般工商业电价降负约 1000 亿元，68%

在电网环节，22%在发电环节，10%在政府税费调节环节，其中国网区域的一般工商业电

价减负 792 亿元，南网区减负 223 亿元。 

2019 年实现一般工商业平均电价降幅 10%，预计需要降低约 800 亿元的电费成本。
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其中国网区域约 660 亿元，南网区域约 140 亿元。从各环节的减费力度来看，今年预计

更加均衡，发电环节水电及核电电价有调整空间，销售电价的增值税率由 16%下降至 13%

后释放减费潜力。同时，电费附加的清理，以及电力市场化交易规模的进一步扩大，也

有很大的降费空间。 

另需注意的是，一般工商业电价的调整影响工商业分布式光伏项目，部分地区工商

业分布光伏发电侧平价的测算需重估。 

3、制造业减税，工控市场回暖 

两会政府工作报告提出，2019 年实施更大规模减税，将制造业等行业现行 16%的税

率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%，确保主要行业税负

明显降低;保持 6%一档的税率不变，但通过采取对生产、生活性服务业增加税收抵扣等

配套措施，确保所有行业税负只减不增，继续向推进税率三档并两档、税制简化方向迈

进。 

增值税作为价外税，对行业影响分两个角度：第一，产品含税价格不变，减税效果

留存行业内部；第二，产品不含税价格不变，减税效果刺激下游需求。 

从第一种角度，粗略测算，电气设备行业 2017 年应缴增值税及附加税费约 57 亿元，

按 17%（2017 年税率）减至 13%的幅度，增厚利润约 2%。从第二种角度，电气设备下

游客户以电网、发电及工业领域居多。拆分看，电网环节的投资需求与全社会用电量等

相关，增值税对需求影响小；发电设备制造流转较多，增值税下调或影响终端产品价格，

提升新能源项目收益率；工业领域覆盖制造业各领域，本次减税有望形成持续性的需求

驱动。 

短期见底，受益减税降负，看好工控市场的发展后劲。2018 年 PMI 及固定资产投资

数据反映出一定的下行压力，工控自动化市场增长约 9%，增速回落较大。但工控下游分

布广，具备一定的抗波动属性，下游项目型市场与 OEM 市场的各有特点，前者受益于供

给侧策改革后的利润增厚，有能力进行产线升级，后者对接新能源、纺织服装及电子制

造等行业需求，有望在本轮减税降负中激发新活力。 

 

4、2-3 月份公司公告一览 

图 33：公司公告 

代码 公司简称 公告索引 

002202.SZ 金风科技 

业绩快报，业绩增长 5.30%。公司发布 2018 业绩快报，营收 287.3 亿（+14.33%），归属净利润

32.1 亿（+5.30%），净资产收益率 14.03%。风机销售容量增加，进入运营阶段的风电场容量增

加、弃风限电形势好转、发电量较去年同期增加，导致公司实现的营业收入同比增加 14.33%。

为应对风电市场政策的变化，公司加大产品研发投入和资金资源投入，对公司当年的净利润同

比增长幅度产生一定的影响。此前，公司业绩预报利润区间为 30.54 亿-45.82 亿，同比增幅
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0%-50%。 

002518.SZ 科士达 

业绩快报，业绩下滑 37.6%。快报数据，公司 2018 年收入 27.15 亿（-0.55%），归属净利润 2.31

亿（-37.64%），净资产收益 9.65%。报告期内，公司营业总收入较上年同期略有下滑；营业利

润、利润总额、归属于上市公司股东的净利润、基本每股收益对比上年同期下降的主要原因是

光伏新能源业务受市场竞争加剧及光伏政策影响毛利率下降以及公司因诉讼事项计提资产减值

损失增加所致。此前业绩预报的利润区间为 2.23 亿-3.71 亿，同比下降 40%-0%。 

002249.SZ 大洋电机 

业绩快报，业绩下滑 650%。快报数据，公司 2018 年收入 92.03 亿（+6.95%），归属净利润-23

亿（-650%）。据快报，进口电子元器件采购成本上升、运营平台折旧以及商誉减值是利润亏损

主因，商誉减值主要由上海电驱动、北京佩特产生。 

002706.SZ 良信电器 

快报业绩增长 5.54%，股份回购 1.15%。公司 2018 年营收 15.74 亿（+8.38%），净利润 2.22 亿

（+5.54%），净资产收益率 10.48%。公司保持高研发投入，优化内部管理，开拓国内外市场，

保持了业绩增长。公司近期公告股份回购进展，截止 2 月 28 日，回购股份 900 万股，股本占比

1.15%，支付金额 5403 万元。 

300124.SZ 汇川技术 

业绩快报，业绩增长 9.97%。公司 2018 年营收 58.67 亿（+22.81%），净利润 11.66 亿（+9.97%），

净资产收益率 19.98%。公司通用自动化及轨交板块取得较快增长，产品结构变化及市场竞争导

致毛利率下降。此前业绩预告，收入增幅 10%-25%，归属利润增幅 0%-15%。 

300129.SZ 泰胜风能 

业绩快报，业绩下降 91.98%。2018 年营业总收入 147,252.62 万元，比上年同期下降 7.39%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1232.66 万元，比上年同期下降 91.98%。公司公告，2018

年收入基本平稳，受原材料价格上涨以及客户关系维护等影响，公司毛利率下滑较多，同时资

产减值也造成了一定的业绩负面影响。 

002531.SZ 天顺风能 

业绩快报，业绩增长 4.44%。公司 2018 年营收 38.9 亿（+20.25%），净利润 4.90 亿（+4.44%），

据公告，公司风塔、叶片、风塔零部件及产业链下游的风场投资运营形成协同效应，经营业绩

持续增长。 

601012.SH 隆基股份 

澄清公告。近期相关媒体刊发《韩华 Q-CELLS 起诉晶科隆基和 REC，侵犯钝化技术专利》等文

章，公司于 3 月 8日收到上述事项的专利权诉讼请求书和传票，公司对收到文件分析后认为，

无证据表明公司相关产品侵犯了有关专利权。2017 年隆基股份单晶组件出口美国收入占其总收

入比例为 2.33%。 

300490.SZ 华自科技 

业绩快报，业绩增长 78.54%，股东质押。公司 2018 年营收 13.9 亿（+123.93%），归属净利润

1.02 亿（+78.54%），收购资产精实机电和格兰特的业务增长及并表因素对公司业绩有较大影响。

3月 5日，公司公告，控股股东华自集团质押股份 640 万股，质权人位湖南国企改革发展基金

管理有限公司，质押到期日为被担保债务全部偿还之日，截止公告日华自集团累计质押 6658

万股，占其所持股份 66.69%，占总股本 25.42%。 

002533.SZ 金杯电工 

业绩快报利润增幅 7.64%，股权激励计划发布。2018 年公司营收 47.37 亿（+19.59%），归属净

利润 1.34 亿（+7.64%），其中电缆主业利润增幅 26.29%，新能源汽车及冷链物流板块有所亏损，

资产负债率 44.12%，较年初提升约 10 个百分点。公司公告股权激励计划草案，拟向 335 名激

励对象授予 1400 万限制性股票，首次授予价格为 2.60 元/股，业绩考核目标换算为 2019-2021

年利润不低于 1.537 亿/1.604 亿/1.671 亿,。 

002452.SZ 长高集团 

业绩快报发布，亏损 1.19 亿。公司 2018 年营收 9.93 亿（-29.85%），归属净利润-1.19 亿（去

年同期 0.61 亿）。据公司公告，报告期内，工程板块营收下滑 3.17 亿，房地产业务营收下滑

1.39 亿，计提商誉等减值 1.72 亿。 

002879.SZ 长缆科技 
业绩快报，业绩增长 6.09%。公司 2018 年营收 6.95 亿（+12.62%），归属净利润 1.28 亿（+6.09%），

据公告，营销子公司的业务拓展以及理财收益增加，是业绩的驱动因素。 

600416.SH 湘电股份 
回复交易所问询函，在手订单高增长。公司公告回复交易所关于业绩快报的问询函，表示风电、

水泵及轨交板块因市场竞争激烈、下游需求不足以及客户项目延期等，收入及利润大幅下滑，
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同时外购件质量问题造成大额三包费用以及资产减值损失，导致业绩亏损。据公司回复公告，

2019 年主业在手订单已有 44.76 亿，同比增长 72.16%，其中风机在手订单 375 台套，同比增长

109.49%。 
 

资料来源：财富证券，wind 
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