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[Table_Title] 

电力设备&工控 2018 年报&2019 一季报总结 

电力设备分化，工控业绩承压 
[Table_Summary] 核心观点： 

 电力设备营收利润增速均下滑，利润空间收窄 

根据广发分析师对于 A 股上市公司主营业务所属行业的分类，2018 年

传统电力设备行业实现营业收入 3810.83 亿元，同比增长 8.92%，归母净

利润 139.55 亿元，同比减少 39.31%，主要是受到部分上市公司资产减值

数额较大的影响。2019年第一季度营业收入 762.96亿元，同比增长 6.55%，

归母净利润 34.19 亿元，同比增长 6.43%。2018 年行业整体毛利率为

21.92%，比 2017 年末下降 1.07pct，2019 年第一季度行业整体毛利率为

21.10%，相比上年同期下降 0.80pct。根据能源局和中电联的统计数据，

2018 年全社会用电量达 6.8 万亿千瓦时，同比增长 8.5%，全年完成电源

工程投资完成 2721 亿元，同比减少 6.2%，完成电网投资 5373 亿元，同

比增长 0.6%。2019Q1 全社会用电量达 1.7 万亿千瓦时，同比增长 5.5%。

电源工程投资完成 406 亿元，同比减少 4.3%，完成电网投资 502 亿元，同

比减少 23.5%。行业整体营收和利润增速均出现下滑，电力系统投资出现

结构性调整，行业内上市公司业绩出现明显分化。 

 工控行业景气总体下滑，营收利润增速下行 

2018 年受宏观经济波动和全球贸易格局变化，制造业 PMI 指数呈现出

下行态势，在 2018 年 12 月降至荣枯线以下，对应整个工控市场呈现出前

高后低的情况。2019 年 Q1 制造业 PMI 指数前两月仍运行在荣枯线以下，

但 3 月份迅速回升至荣枯线以上，显示制造业有一定的复苏迹象。2018 年

工控板块实现营业收入 256.2 亿元，同比增长 18.8%，增速较 2017 年下降

6.5pct，归母净利润 25.0 亿元，同比减少 12.8%，对比上年同期 15.3%的

增速出现较大下滑。2019Q1 工控板块实现营业收入 57.56 亿元，同比增长

16.5%，增速与上年同期 16.7%的增速基本持平，归母净利润 4.39 亿元，

同比减少 12.3%，增速较上年同期下降 9.1pct。整体来看，在去年较高增

长的基础上，工控行业 2018 年及 2019Q1 收入增速明显放缓，归母净利润

出现下滑。 

 投资建议  

电力系统投资呈现平稳态势，具体方向存在结构性调整，建议关注泛在

电力物联网、特高压、新能源消纳等下游景气方向，关注国电南瑞、平高电

气、许继电气。工控行业已现复苏迹象，建议关注综合实力较强具备核心竞

争力的企业，建议关注宏发股份、能科股份。 

 风险提示 

宏观经济波动，电源电网投资下滑，特高压核准建设不及预期，配网建

设进度不及预期，充电桩建设不及预期，制造业复苏不及预期，工控下游需

求不及预期等。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 
（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

国电南瑞 600406.SH CNY 18.50 04-29 买入 24.24 1.00 1.16 18.51 15.94 15.46 13.04 14.9% 15.6% 

正泰电器 601877.SH CNY 23.30 04-26 买入 35.10 1.95 2.31 11.92 10.08 8.69 7.17 17.0% 17.6% 

宏发股份 600885.SH CNY 22.95 04-30 买入 29.64 1.14 1.41 20.20 16.32 9.83 7.96 16.7% 17.9% 

能科股份 603859.SH CNY 21.21 04-27 买入 28.02 0.66 0.91 32.09 23.22 20.08 14.67 8.3% 10.4% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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电力设备板块 

营收利润增速均下滑，利润空间收窄 

 

根据广发分析师对于A股上市公司主营业务所属行业的分类，2018年传统电力

设备行业实现营业收入3810.83亿元，同比增长8.92%，归母净利润139.55亿元，

同比减少39.31%，主要是受到部分上市公司资产减值数额较大的影响。2019年第

一季度营业收入762.96亿元，同比增长6.55%，归母净利润34.19亿元，同比增长

6.43%。2018年行业整体毛利率为21.92%，比2017年末下降1.07pct，但整体保持

在20%以上。行业整体期间费用占营收15.66%，相对2017年末上升0.54pct。2019

年第一季度行业整体毛利率为21.10%，相比上年同期下降0.80pct。2019年第一季

度行业整体期间费用占营收17.63%，相比上年同期上升0.06pct。2018年电力设备

行业ROE为4.54%，比上年同期下降3.64pct，截至2019年第一季度一年期ROE为

4.50%，比2018报告期略有下降。 

图 1：电力设备行业营收（亿元）  图 2：电力设备行业归母净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 3：电力设备行毛利率与费用率  图 4：电力设备行业整体ROE 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

国电南瑞作为国家电网旗下最大的上市平台，其业务范围覆盖电网自动化与工

业控制、柔性输电与继电保护、电力自动化通信、发电及水利环保等业务。公司是
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 电网二次设备的龙头企业，业务覆盖电力系统多个环节，对判断整个行业的发展趋

势有一定的指引作用。公司2018年营收285.4亿元，同比增长17.95%，归母净利润

41.62亿元，同比增长28.44%。公司2019年第一季度营收37.51亿元，同比减少

2.41%，归母净利润76.56亿元，同比减少18.81%。2018年毛利率28.74%，同比

下滑1.27pct，源于企业总包业务增多和产品结构变化。电网自动化及工业控制收

入167.56亿元，同比增长23.70%，毛利率28.30%，同比下降0.77pct；继电保护及

柔性输电收入53.77亿元，同比增长4.32%，毛利率38.44%，同比下滑8.20pct，特

高压产品交货减少同时IGBT等原材料价格上涨；电力自动化信息通信收入38.23亿

元，同比增长34.19%，毛利率为27.79%，同比提升7.68pct，新产品网络安全管理

平台和检测装置出货大幅提升。发电及水利环保收入19.90亿元，同比增长

5.71%，毛利率5.71%，同比下滑3.37pct，2018年国内电源投资同比减少6.2%，

同时公司主动削减光伏总包业务。 

用电量增长创新高，电网投资平稳电源投资下滑 

 

根据能源局和中电联的统计数据，2018年全社会用电量达6.8万亿千瓦时，同

比增长8.5%，创2012年以来增速新高，电能替代战略的实施以及稳定的宏观经济

形式带动了社会电力消费需求的提升。电力投资方面，2018年电源工程投资完成

2721亿元，同比减少6.2%，其中火电投资777亿元，同比减少9.4%。核电投资437

亿元，同比减少3.8%，风电投资642亿元，同比减少5.7%，水电投资674亿元，同

比增长8.4%。电源投资小幅下降反映出电力供求的大环境从过去的“供过于求”

向“供需平衡”过度的趋势。2018年发电新增设备容量1.2亿千瓦，同比减少

4.6%。2018年完成电网投资5373亿元，同比增长0.6%，其中新增220千伏及以上

变电设备容量2.2亿千伏安，同比减少8.9%；新增220千伏及以上线路长度4.1万千

米，同比减少0.9%。2019年第一季度全社会用电量达1.7万亿千瓦时，同比增长

5.5%。电力投资方面，电源工程投资完成406亿元，同比减少4.3%，其中水电增长

突出，投资完成155亿元，同比增长48.0%，火电投资完成79亿元，同比减少

29.9%，核电减少较大，投资完成76亿元，同比减少39.9%，风电投资完成86亿

元，同比增长30.0%。2019年第一季度新增发电装机容量1788万千瓦，同比减少

28.2%，降幅明显。2019年第一季度完成电网投资502亿元，同比减少23.5%。输

电线路建设方面，第一季度新增220千伏及以上变电设备容量6172万千伏安，同比

减少2.67%；新增220千伏及以上线路长度5744千米，同比减少32.02%。 

2018年全国6000千瓦及以上电厂发电设备平均利用3862小时，同比增长73小

时，其中水电利用3613小时，同比增长16小时，火电利用4361小时，同比增长143

小时，核电利用7184小时，同比增长95小时，风电利用2095小时，同比增长146小

时。在特高压建成投产和各方共同努力下，弃光弃风问题得到有效改善，风电设备

利用小时数提高显著。2018年全国发电量69940亿千万时，同比增长8.4%，其中

风电3660亿千万时，同比增长20.2%，发电量占比5.23%，光伏发电1775亿千瓦

时，同比增长50.8%，发电量占比2.54%。新能源发电量合计5435亿千万时，同比

增长28.67%。得益于弃光弃风问题的有效改善及新能源发电设备装机容量的不断

提升，新能源发电量占比明显提升，2018年达到7.77%，对比上年提升1.22pct。

2019年第一季度全国发电设备累计平均利用919小时，同比减少4小时，其中水电

利用691小时，同比增长74小时，火电利用1083小时，同比减少6小时，核电利用
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 1655小时，同比减少35小时，风电利用556小时，同比减少37小时。2019年第一

季度全国发电量累计16747亿千瓦时，同比增长4.2%，其中风电1041亿千瓦时，

同比增长6.1%，风电发电量占比达6.81%。 

图 5：历年电源投资（亿元）  图 6：历年电网投资（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

交货少影响企业业绩，特高压项目重启迎来业绩修复 

 

受2017年核准建设项目减少的影响，2018年是特高压项目交货的小年，全年

建成的特高压项目仅滇西北-广东±800kV特高压直流项目。特高压相关设备交货减

少影响了当期企业收入，但相关生产设备折旧、生产管理人员费用等并没有相应减

少使得企业利润水平出现了比较大的下滑。 

2018年9月3日，国家能源局印发了《关于加快推进一批输变电重点工程规划

建设工作的通知》文件，工程中共涉及“七交五直”12条特高压项目，全部在

2019年年底前完成核准。此通知的下发使得新一轮的项目建设周期来临。截止目

前，已经有两交两直（青海-河南、陕北-武汉以及张北-雄安、驻马店-南阳）进行

了招标，加上之前在建项目直流包括准东-皖南、张北±500kV柔直（电压等级未达

特高压）和乌东德混合直流以及交流包括苏通GIL综合管廊工程、北京西—石家

庄、山东—河北环网、蒙西—晋中，未来特高压建设项目数量将得到有效提升，随

着特高压建设推进相关设备也将逐渐交货，企业业绩有望迎来修复。 

表 1：特高压桩板块主流企业 2018 年及 2019 一季度经营情况 

 2019Q1 2018 

公司 
营收（百

万） 
YOY 

归母净利润

（百万） 
YOY 营收（百万） YOY 

归母净利润

（百万） 
YOY 

许继电气 1032.57 15.39% 25.18 -9.06% 8216.56 -20.46% 199.66 -67.47% 

平高电气 1364.37 15.19% 24.84 - 10816.30 20.72% 286.33 -54.59% 

特变电工 8013.86 0.09% 448.71 -10.49% 39655.53 3.59% 2047.91 -6.73% 

中国西电 2716.46 12.59% 86.17 -50.90% 13689.88 -3.23% 569.20 -36.66% 

保变电气 550.60 1.67% -40.03 - 3186.85 -27.04% -816.51 -1109.05% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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跟踪分析|电气设备 

 图 7：特高压主流企业营收及归母净利润同比情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

配网行动计划迎来冲刺期，龙头受益总包模式 

 

2015年7月，国家能源局印发《配电网建设改造行动计划（2015—2020

年）》，提出全面加快现代配电网的建设， 2015-2020年，我国配电网建设改造

投资不低于2万亿元，其中2015年投资不低于3000亿元，“十三五”期间累计投资

不低于1.7万亿元的。根据中电联公布的数据，2018年全国电网投资5373亿元，其

中110千伏及以下投资同比增长12.5%，占全部电网投资的57.4%、同比提升

4.5pct，电网投资进一步向配网倾斜。 

在配网建设领域，近几年总包模式的总量逐渐增加，其中配网租赁项目进展最

为迅速。配网租赁模式一方面解决了电网企业非计划性的配网建设需求以及短时的

资金问题，另一方面电力设备企业也可以通过总包形式带动设备销售，并且增加了

设计、施工等收入，双方的需求得以有效结合。但总包模式对于企业的要求较高，

需要企业具备工程设计、咨询、监理、施工等多项能力，对于企业的人才和技术积

累要求较高，因此在此业务背景下，配网龙头企业综合实力较强，将明显受益。 

表 2：配电网板块主流企业 2018 年及 2019 一季度经营情况 

 2019Q1 2018 

公司 营收（百万） YOY 
归母净利润

（百万） 
YOY 营收（百万） YOY 

归母净利润

（百万） 
YOY 

金智科技 403.56 4.93% 29.87 40.11% 1675.91 -27.32% 92.05 -40.03% 

置信电气 1060.85 56.29% 3.00 - 4929.02 -13.98% 19.37 -91.91% 

北京科锐 518.84 40.31% 7.14 9.61% 2550.58 15.14% 102.31 41.72% 

合纵科技 333.34 -8.82% -11.94 -338.06% 2007.51 -4.83% 51.04 -61.11% 

九洲电气 194.23 -1.18% 25.89 8.06% 1023.79 -28.32% 45.12 -54.93% 

双杰电气 294.55 16.26% 20.17 -82.59% 1905.15 36.09% 188.70 80.49% 

白云电器 496.11 47.11% 23.39 -13.32% 2575.81 70.17% 169.65 9.49% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

  

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

营收YOY 归母净利润YOY



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 16 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|电气设备 

 图 8：配电网主流企业营收及归母净利润同比情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

充电桩国网招标平稳，新能源车政策倾斜 

 

2018年国家电网共完成3批次充电桩招标，总招标功率同比微增5.79%，整体

情况平稳，同时直流充电桩的价格稳定在1.17元/w左右。根据充电联盟的统计数

据，截止2018年末公共桩保有量达到30万台，全年新增公共桩8.6万台，同比增长

17.8%，行业整体发展较快。运营情况来看，特来电运营12.1万台、国网运营5.7万

台、星星充电运营5.5万台，成为运营市场的绝对主力。 

2019年3月26日，财政部、工信部、科技部、发改委联合发布了《关于进一步

完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，通知要求地方财政补贴在过渡期

完成后由购置转向充电基础设施建设和配套运营服务。未来随着我国新能源汽车保

有量的稳步提升和充电桩建设运营补贴的逐渐落地，运营商的盈利能力将得到显著

增强，充电桩相关公司业绩有望持续得到提升。 

表 3：充电桩板块主流企业 2017 年及 2018 一季度经营情况 

 2019Q1 2018 

公司 营收（百万） YOY 
归母净利润

（百万） 
YOY 营收（百万） YOY 

归母净利润

（百万） 
YOY 

特锐德 1072.34 -10.31% 36.30 -36.18% 5903.62 15.64% 178.99 -35.69% 

中恒电气 198.83 23.05% 11.41 6.07% 984.08 13.62% 76.62 20.15% 

科士达 392.59 -11.00% 43.80 3.41% 2714.62 -0.55% 230.09 -38.05% 

通合科技 43.85 57.87% -0.54 - 161.99 -25.31% -14.17 -232.17% 

易事特 780.96 -18.36% 88.63 4.39% 4652.05 -36.43% 564.63 -20.93% 

和顺电气 119.40 -11.78% -7.81 -282.89% 754.70 39.06% 8.41 37.79% 

万马股份 2064.04 18.91% -15.94 - 8739.83 17.97% 111.71 -2.82% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 9：充电桩主流企业营收及归母净利润同比情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

低压电器下游整体增速持续放缓，龙头聚集效应凸显 

 

低压电器的下游领域包括房地产、通信、电力、工业控制等多个领域，这些领

域的投资情况将决定低压电器市场的需求。根据国家统计局的数据，2018年我国固

定资产总体投资63.46万亿元，同比增长5.90%，延续近些年来的增速持续下滑态

势。2019年第一季度我国固定资产总体投资10.19万亿元，同比增长6.30%，增速

略有回升。2018年房地产投资12.03万亿元，同比增长9.5%，2019年第一季度房地

产投资2.38万亿元，同比增长11.80%，在2015年增速触底后保持回升势头。截至

2018年末，全国移动基站总数648万个，当年新增14万个，增速明显放缓。电力电

源建设方面，2018年全国新增装机容量12439万千瓦，同比下降4.60%，2019年第

一季度全国新增装机容量4788万千瓦，同比下降28.22%，电源建设放缓是造成装

机容量同比下降的主要因素。在未来整体市场增速放缓的大背景下，龙头企业将逐

渐通过自身研发积累、成熟营销网络、良好市场口碑等方面的优势逐渐提升市占

率，同时关注企业在低压电器基础上做出的产品横向拓展。关注中高端领域的国产

替代和中低端领域的市场整合。 

图 10：近年来我国固定资产投资额  图 11：我国房地产开发投资额 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 12：全国移动基站建设数量  图 13：全国新增发电并网机组 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 4：低压电器板块主流企业 2018 年及 2019 一季度经营情况 

 2019Q1 2018 

公司 营收（百万） YOY 
归母净利润

（百万） 
YOY 营收（百万） YOY 

归母净利润

（百万） 
YOY 

正泰电器 5994.86 17.66% 541.75 -11.60% 27420.83 17.10% 3591.56 26.47% 

良信电器 380.68 17.14% 43.23 7.88% 1573.79 8.38% 221.97 5.60% 

泰永长征 68.28 11.11% 11.12 23.28% 347.36 5.72% 73.14 5.08% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 14：低压电器主流企业营收及归母净利润同比情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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跟踪分析|电气设备 

 
工控板块 

工控行业景气总体下滑，营收利润增速下行 

 

2018年受宏观经济波动和全球贸易格局变化，制造业PMI指数呈现出下行态

势，在2018年12月降至荣枯线以下，对应整个工控市场呈现出前高后低的情况。

2019年Q1制造业PMI指数前两月仍运行在荣枯线以下，但3月份迅速回升至荣枯线

以上，显示制造业有一定的复苏迹象，整个工控市场也有望逐渐恢复。 

图 15：制造业PMI指数持续承压 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2018年工控板块实现营业收入256.2亿元，同比增长18.8%，增速较2017年下

降6.5pct，归母净利润25.0亿元，同比减少12.8%，对比上年同期15.3%的增速出

现较大下滑。2019年第一季度工控板块实现营业收入57.56亿元，同比增长

16.5%，增速与上年同期16.7%的增速基本持平，归母净利润4.39亿元，同比减少

12.3%，增速较上年同期下降9.1pct。整体来看，在去年较高增长的基础上，工控

行业2018年及2019年第一季度收入增速明显放缓，归母净利润出现下滑。 

图 16：工控行业营收（亿元）  图 17：工控行业归母净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图 18：工控行业单季度营收（亿元）  图 19：工控行业单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

板块毛利率下降，影响企业盈利能力 

 

受市场竞争、原材料价格变化等因素影响，2018年工控板块平均毛利率有所降

低，较上年下降3.04pct，但仍然保持在35.19%的较高水平。净利润率为11.11%，

较上年下降3.76pct。2019年第一季度，工控板块毛利率为34.10%，较上年下降

2.12pct，净利润率为8.75%，较上年下降2.99pct。2018年板块整体费用率为

22.71%，较上年小幅下降0.61pct，主要是由于销售费用率同比下降0.67pct。2019

年第一季度板块整体费用率为25.87%，较上年同期上升0.72pct，主要因素为财务

费用上升0.60pct。 

图 20：工控行业毛利率及净利率  图 21：工控行业单季度毛利率和净利率 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2018年板块ROE为11.39%，同比较少3.76pct，2019年Q1板块ROE为

10.65%，同比较少4.08%，主要是受到净利率下滑的影响。 
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 图 22：工控行业整体ROE 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

电力系统投资呈现平稳态势，具体方向存在结构性调整，建议关注泛在电力物

联网、特高压、新能源消纳等下游景气方向，关注国电南瑞、平高电气、许继电

气。工控行业已现复苏迹象，建议关注综合实力较强具备核心竞争力的企业，建议

关注宏发股份、能科股份。 

风险提示 

宏观经济波动，电源电网投资下滑，特高压核准建设不及预期，配网建设进度

不及预期，充电桩建设不及预期，制造业复苏不及预期，工控下游需求不及预期

等。 
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本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 
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 当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 
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