
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 电力设备及工控行业利润高增，营运效率显著提升 

2020 年，电力设备及工控行业收入 5516.08 亿元，同比增长 9.16%，归母净利润 301.80

亿元，同比增长 83.82%，2020 年行业平均 ROE 为 6.73%，同比提升 2.90%。行业 2020

年经营净现金流为 488.60 亿元，同比下降 5.21%。2020 年末行业应收账款 1918.84 亿元，

同比下降 6.62%，应收账款周转天数 129.67 天，同比减少 16.23 天；存货总额 1062.24

亿元，同比微增 0.47%，存货周转天数 69.16 天，同比减少 5.31 天。2021Q1，行业营收

1190.67 亿元，同比增长 42.93%，归母净利润 98.18 亿元，同比大幅增长 295.08%。 

 电力一次设备板块2020年净利润大幅增长，二次设备板块增长稳健 

电力设备板块 2020 年收入 4989.01 亿元，同比增长 8.45%；归母净利润 245.49 亿元，

同比增长 85.65%，其中一次设备板块归母净利润 131.72 亿元，增长 84.18%，二次设备

板块归母净利润 71.24 亿元，同比增长 14.29%。2021Q1 电力设备板块收入 1053.08 亿

元，同比增长 40.37%；归母净利润 70.90 亿元，同比增长 274.08%。板块 2020 年毛利

率 20.78%，同比降低 0.84%，净利率 5.39%，同比增加 2.36%。板块 2020 年经营性现

金流 414.94 亿元，同比下降 6.34％。 

 工控板块2020年业绩高增，Q1延续快速增长趋势，国产品牌加速进口替代 

工控板块 2020 年营收 527.06 亿元，同比增长 16.38%；归母净利润 56.32 亿元，同比增

长 76.23%。2021Q1 营收 137.59 亿元，同比增长 66.15%，在春节的影响下环比仅下降

9.18%，保持高增长态势，国产品牌进口替代加速，市场份额持续提升；归母净利润 27.28

亿元，同比增长 362.58%，环比增加 63.91%。工控板块 2020 年毛利率为 33.41%，同比

增长 0.83%，2021Q1 毛利率为 33.88%，同比增长 0.86%。板块 2020 年净利率为 11.22%，

同比增长 3.75%，盈利能力显著提升，2021Q1 净利率为 20.77%，同比增长 13.03%。板

块 2020 年经营净现金流为 73.66 亿元，同比增长 1.72%。 

 投资建议 

电力设备：2021 年，中央首提构建以新能源为主体的新型电力系统，特高压及智能电

网建设加速推进，电力设备行业盈利能力已明显提升，建议关注国电南瑞，一二次融合

孕育新的投资机会，推荐宏力达。全社会用电量保持较快增长，低压电器行业进口替代

加速推进，行业集中度快速提升，推荐良信股份，建议关注正泰电器。 

工控自动化：4 月制造业 PMI 为 51.1%，连续 14 个月高于临界点，制造业继续保持扩

张态势。一季度制造业投资同比增长 29.8%，全国规模以上工业企业利润同比增长 1.37

倍，预计今年制造业固定资产资本开支仍将扩张，将带动工控行业需求将持续较好增长。

海外疫情对外资厂商供应链影响较大，国产工控龙头品牌具有较好的产品性价比和本土

化优势，对核心零部件的国产化也推进较好，将加速进口替代，推荐汇川技术、宏发股

份、麦格米特、信捷电气、雷赛智能、鸣志电器。 

 风险提示 

电网投资不及预期，制造业投资增速低于预期，行业竞争超预期，原材料供应紧张。 
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[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
5 月 7 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

300124 汇川技术 84.90 1.22 1.69 2.19 70 50 39 推荐 

600885 宏发股份 55.69 1.12 1.49 1.90 50 37 29 推荐 

002851 麦格米特 32.37 0.80 1.05 1.45 40 31 22 推荐 

002706 良信股份 24.07 0.48 0.67 0.95 50 36 25 推荐 

601877 正泰电器 31.17 2.99 2.29 2.70 10 14 12 暂未评级 

603416 信捷电气 61.25 2.36 2.41 3.08 26 25 20 推荐 

002979 雷赛智能 42.18 0.85 1.45 2.05 50 29 21 推荐 

603728 鸣志电器 18.50 0.48 0.76 1.00 39 24 19 推荐 

600406 国电南瑞 29.8 1.05 1.28 1.49 28 23 20 暂未评级 

688330 宏力达 73.19 3.18 4.13 5.25 23 18 14 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（暂未评级公司盈利预测来自 Wind 一致预期） 
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1 概况：业绩高速增长，营运效率显著提升 

2020 年电力设备及工控行业收入稳健增长，净利润高增。2020 年，电力设备及工控行业

实现营业收入 5516.08 亿元，同比增长 9.16%，归母净利润 301.80 亿元，同比增长 83.82%。

其中，Q4 实现营业收入 1808.26 亿元，同比增长 8.55%，归母净利润 43.32 亿元，较上年同期

亏损 43.68 亿元同比增长 199.19%。 

2020 年行业毛利率小幅下降，净利润率扩张，ROE 同比提升。2020 年，电力设备及工控

行业毛利率为 21.99%，同比降低 0.61 个百分点，预计受疫情以及新会计准则下运输费用计入

营业成本影响；行业净利率为 5.95%，同比提升 2.52 个百分点。其中，Q4 行业毛利率 20.00%，

同比降低 2.41 个百分点，行业净利率为 2.85%，同比提升 5.69 个百分点。行业 2020 年整体经

营净现金流为 488.60亿元，同比下降 5.21%。行业 2020年平均ROE为 6.73%，同比提升 2.90%。 

营运效率显著提升，2020 年应收账款及存货周转天数同比均有所减少。2020 年末，电力

设备及工控行业应收账款总额 1918.84 亿元，同比下降 6.62%，应收账款周转天数为 129.67 天，

同比减少 16.23 天；存货总额 1062.24 亿元，同比增长 0.47%，存货周转天数为 69.16 天，同

比减少 5.31 天。 

2021Q1 行业利润延续高增长态势，盈利能力持续改善。2020 年一季度，电力设备及工控

行业实现营业收入 1190.67亿元，同比增长 42.93%，归母净利润 98.18亿元，同比增长295.08%。

一季度平均毛利率达到 21.35%，同比下降 0.79 个百分点，平均净利率为 8.72%，同比提升 5.48

个百分点。 

表 1：电力设备及工控行业业绩指标 

 
2019 2020 同比 2019Q4 2020Q4 同比 2020Q1 2021Q1 同比 

营业收入（亿元） 5,053.09 5,516.08 9.16% 1,665.83 1,808.26 8.55% 833.02 1,190.67 42.93% 

归母净利润（亿元） 164.19 301.80 83.82% -43.68 43.32 - 24.85 98.18 295.08% 

毛利率 22.60% 21.99% -0.61% 22.41% 20.00% -2.41% 22.14% 21.35% -0.79% 

净利率 3.43% 5.95% 2.52% -2.84% 2.85% 5.69% 3.24% 8.72% 5.48% 

经营净现金流（亿元） 515.45 488.60 -5.21%    -77.17 -114.03 - 

ROE 3.83% 6.73% 2.90%       

应收账款（亿元） 2,054.88 1,918.84 -6.62%       

应收账款周转天数 145.90 129.67 -16.23       

存货（亿元） 1,057.26 1,062.24 0.47%       

存货周转天数 74.48 69.16 -5.31       

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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2 电力设备：一次设备利润大幅增长，二次设备增长稳健 

2020 年盈利大幅改善，Q1 维持高增。2020 年，电力设备板块全年实现营业收入 4989.01

亿元，同比增长 8.45%；归母净利润 245.49 亿元，同比增长 85.65%。其中，2020Q4 实现营业

收入 1656.75 亿元，同比增长 8.41%；归母净利润 26.68 亿元，而 2019 年同期亏损 47.02 亿元。

2020 年板块经营净现金流 414.94 亿元，同比下降 6.34％。2021Q1 板块实现营业收入 1053.08

亿元，同比增长 40.37%；归母净利润 70.90 亿元，同比增长 274.08%。 

一次设备 2020 年净利润增长 84%，二次设备利润增长 14%。从细分板块来看，（1）一

次设备板块 2020 年实现营业收入 3169.74 亿元，同比增长 6.56%；归母净利润 131.72 亿元，

同比增长 84.18%。其中，Q4 实现营业收入 979.28 亿元，同比增长 7.86%；归母净利润 10.41

亿元，而 2019 年 Q4 亏损 42.03 亿元，同比大幅提升。2021Q1 实现营业收入 672.21 亿元，同

比增长 32.50%；归母净利润 43.33 亿元，同比增长 304.73%。（2）二次设备板块 2020 年实现

营业收入 747.92 亿元，同比增长 10.58%；归母净利润 71.24 亿元，同比增长 14.29%。其中，

Q4 实现营业收入 330.75 亿元，同比下降 2.87%；归母净利润 32.52 亿元，同比下降 0.83%。

2021Q1 实现营业收入 109.62 亿元，同比增长 42.38%；归母净利润 4.28 亿元，较年同期亏损

0.13亿元大幅提升。（3）其他电力设备板块 2020年实现营业收入 1071.35亿元，同比增长 12.87%；

归母净利润 42.53 亿元，去年同期亏损 1.61 亿元。其中，Q4 实现营业收入 346.73 亿元，同比

增长 23.90%；归母净利润亏损 16.24 亿元，同比增长 57.00%。2021Q1 实现营业收入 271.25

亿元，同比增长 63.52%；归母净利润 23.30 亿元，同比增长 177.99%。 

表 2：电力设备板块营业收入（亿元） 

 
2019 2020 同比 2019Q4 2020Q4 同比 2020Q1 2021Q1 同比 

一次设备 2974.71  3169.74 6.56% 907.88  979.28  7.86% 507.34  672.21  32.50% 

二次设备 676.36  747.92  10.58% 340.52  330.75  -2.87% 76.99  109.62  42.38% 

其他电力设备 949.15  1071.35  12.87% 279.84  346.73  23.90% 165.88  271.25  63.52% 

合计 4600.22 4989.01 8.45% 1528.25 1656.75 8.41% 750.21 1053.08 40.37% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 3：电力设备板块归母净利润（亿元） 

 
2019 2020 同比 2019Q4 2020Q4 同比 2020Q1 2021Q1 同比 

一次设备 71.51 131.72 84.18% -42.03 10.41 - 10.71 43.33 304.73% 

二次设备 62.33 71.24 14.29% 32.79 32.52 -0.83% -0.13 4.28 - 

其他电力设备 -1.61 42.53 - -37.78 -16.24 57.00% 8.38 23.30 177.99% 

合计 132.23 245.49 85.65% -47.02 26.68 - 18.95 70.90 274.08% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

毛利率基本稳定，净利率有所提升。2020 年，板块毛利率为 20.78%，同比降低 0.84 个百

分点，净利率为 5.39%，同比增加 2.36 个百分点。其中，Q4 毛利率21.64%，同比降低 2.81 个

百分点，净利率为 2.06%，同比增加 5.33 个百分点，毛利率的下滑，预计主要是由于新会计

准则下运输费用计入营业成本。2021Q1 板块毛利率为 19.71%，同比降低 1.23 个百分点，净

利率为 7.15%，同比增加 4.41 个百分点。 
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从细分板块来看，（1）一次设备板块 2020 年平均毛利率 19.45%，同比降低 1.03 个百分

点，平均净利率为 4.56%，同比下降 2.10 个百分点。其中，Q4 平均毛利率 16.77%，同比降低

3.36 个百分点，平均净利率为 1.62%，同比增长 6.70 个百分点。2021Q1 平均毛利率 19.32%，

同比降低 0.92 个百分点，平均净利率为 6.96%，同比增长 4.59 个百分点（2）二次设备板块全

年平均毛利率 26.47%，同比降低 0.97 个百分点，平均净利率为 10.42%，同比增长 0.27 个百

分点。其中，Q4 平均毛利率 24.97%，同比降低 1.20 个百分点，平均净利率为 10.69%，同比

增长 0.03个百分点。2021Q1平均毛利率 23.75%，同比降低 1.84个百分点，平均净利率为 4.26%，

同比增长 4.47 个百分点（3）其他电力设备板块一次设备全年平均毛利率 20.77%，同比降低

0.30 个百分点，平均净利率为 4.33%，同比增长 4.58个百分点。其中，Q4平均毛利率 18.82%，

同比降低 2.20 个百分点，平均净利率为-4.90%，同比增长 9.46 个百分点。2021Q1 平均毛利

率 19.04%，同比下降 1.85个百分点，平均净利率为 8.79%，同比增长 3.52个百分点。 

表 4：电力设备板块毛利率 

 
2019 2020 同比 2019Q4 2020Q4 同比 2020Q1 2021Q1 同比 

一次设备 20.47% 19.45% -1.03% 20.13% 16.77% -3.36% 20.24% 19.32% -0.92% 

二次设备 27.44% 26.47% -0.97% 26.17% 24.97% -1.20% 25.59% 23.75% -1.84% 

其他电力设备 21.06% 20.77% -0.30% 21.02% 18.82% -2.20% 20.90% 19.04% -1.85% 

合计 21.62% 20.78% -0.84% 21.64% 18.83% -2.81% 20.93% 19.71% -1.23% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 5：电力设备板块净利率 

 
2019 2020 同比 2019Q4 2020Q4 同比 2020Q1 2021Q1 同比 

一次设备 2.46% 4.56% 2.10% -5.08% 1.62% 6.70% 2.37% 6.96% 4.59% 

二次设备 10.14% 10.42% 0.27% 10.66% 10.69% 0.03% -0.21% 4.26% 4.47% 

其他电力设备 -0.25% 4.33% 4.58% -14.36% -4.90% 9.46% 5.27% 8.79% 3.52% 

合计 3.03% 5.39% 2.36% -3.27% 2.06% 5.33% 2.74% 7.15% 4.41% 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

电力设备行业营运效率整体有所提升。2020 年末，电力设备板块应收账款总额 1747.08

亿元，同比下降 7.34%，应收账款周转天数为 131.06 天，同比下降 16.03 天；存货总额 949.93

亿元，同比下降 1.08％，存货周转天数为 68.92 天，同比下降 5.33 天。 

各细分板块分化，2020 年应收帐款均有所下降，二次设备和其他电力设备板块存货增长。

从细分板块来看，（1）2020年，一次设备板块全年应收账款总额 1000.78亿元，同比增长 8.07%，

应收账款周转天数为 118.65 天，同比下降 13.11 天；存货总额 528.65 亿元，同比下降 11.95%，

存货周转天数为 64.12 天，同比下降 7.69 天。（2）2020 年，二次设备板块全年应收账款总额

405.01 亿元，同比下降 5.20%，应收账款周转天数为 200.29 天，同比下降 13.23 天，存货总额

152.94 亿元，同比增长 24.19%，存货周转天数为 66.45 天，同比增长 3.86 天。（3）2020 年，

其他电力设备板块全年应收账款总额 341.28 亿元，同比下降 7.64%，应收账款周转天数为

119.42 天，同比下降 28.36 天；存货总额 268.35亿元，同比增长 13.35%，存货周转天数为 84.86

天，同比下降 5.35 天。 
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表 6：电力设备板块应收账款（亿元）及周转天数 

 应收账款 应收账款周转天数 

 
2019 2020 同比 2019 2020 同比 

一次设备 1088.66 1,000.78 -8.07% 131.77 118.65 -13.11 

二次设备 427.22 405.01 -5.20% 213.52 200.29 -13.23 

其他电力设备 369.49 341.28 -7.64% 147.78 119.42 -28.36 

合计 1885.38 1747.08 -7.34% 147.09 131.06 -16.03 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 7：电力设备板块存货（亿元）及周转天数 

 存货 存货周转天数 

 
2019 2020 同比 2019 2020 同比 

一次设备 600.43 528.65 -11.95% 71.81 64.12 -7.69 

二次设备 123.15 152.94 24.19% 62.59 66.45 3.86 

其他电力设备 236.75 268.35 13.35% 90.22 84.86 -5.35 

合计 960.33 949.93 -1.08% 74.25 68.92 -5.33 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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3 工控自动化：2020 年业绩高增，Q1 延续向上趋势 

2020 年大幅增长，2021Q1 淡季不淡，收入同比高增环比微降，利润同环比均保持高增长。

2020 年，工控板块实现营业收入 527.06 亿元，同比增长 16.38%；归母净利润 56.32 亿元，同

比增长 76.23%。其中，2020Q4 实现营业收入 151.50 亿元，同比增长 10.12%；归母净利润 16.64

亿元，同比增长 397.32%。2020 年板块经营净现金流为 73.66 亿元，同比增长 1.72%。2021Q1

实现营业收入 137.59 亿元，同比增长 66.15%，环比下降 9.18%，在春节的影响下环比下滑幅

度不大，保持高增长态势；归母净利润 27.28 亿元，同比增长 362.58%，环比增加 63.91%。 

盈利能力显著改善，ROE 快速提升。2020 年，工控板块毛利率为 33.41%，同比增长 0.83

个百分点；净利率为 11.22%，同比增长 3.75 个百分点。其中，2020Q4 板块毛利率为 32.76%，

同比增长 1.84 个百分点，净利率为 11.44%，同比增长 9.55 个百分点。2021Q1 板块毛利率为

33.88%，同比增长 0.86 个百分点，净利率为 20.77%，同比增长 13.03 个百分点。2020 年板块

ROE 为 10.64%，同比提升 3.81%。 

营运能力向好，应收账款及存货周转天数减少，经营性现金流小幅提升。2020 年末，板

块应收账款总额 171.77 亿元，同比增长 1.34%，应收账款周转天数为 116.55天，同比减少 17.25

天；存货总额 112.30 亿元，同比增长 15.86%，存货周转天数为 71.46天，同比减少 5.33天。

板块 2020年经营性现金流为 73.66 亿，同比小幅增长 1.72%，2021Q1板块经营性现金流为净

流出 0.72亿，同比下降 149.61%，预计主要是因为受原材料涨价影响，今年 Q1企业增加备货。 

表 8：工控自动化板块业绩指标 

 
2019 2020 同比 2019Q4 2020Q4 同比 2020Q1 2021Q1 同比 

营业收入（亿元） 452.87 527.06 16.38% 137.58 151.50 10.12% 82.81 137.59 66.15% 

归母净利润（亿元） 31.96 56.32 76.23% 3.35 16.64 397.32% 5.90 27.28 362.58% 

毛利率 32.58% 33.41% 0.83% 30.92% 32.76% 1.84% 33.02% 33.88% 0.86% 

净利率 7.47% 11.22% 3.75% 1.89% 11.44% 9.55% 7.74% 20.77% 13.03% 

经营净现金流（亿元） 72.42 73.66 1.72% - - - - - - 

ROE 6.83% 10.64% 3.81%       

应收账款（亿元） 169.50 171.77 1.34% - - - - - - 

应收账款周转天数 133.80 116.55 -17.25 - - - - - - 

存货（亿元） 96.93 112.30 15.86% - - - - - - 

存货周转天数 76.79 71.46 -5.33 - - - - - - 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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4 投资建议 

电力设备：2021 年，中央首提构建以新能源为主体的新型电力系统，特高压及智能电网

建设加速推进，电力设备行业盈利能力已明显提升，建议关注国电南瑞，一二次融合孕育新的

投资机会，推荐宏力达。全社会用电量保持较快增长，低压电器行业进口替代加速推进，行业

集中度快速提升，推荐良信股份，建议关注正泰电器。 

工控自动化：4 月制造业 PMI 为 51.1%，连续 14 个月高于临界点，制造业继续保持扩张

态势。一季度制造业投资同比增长 29.8%，全国规模以上工业企业利润同比增长 1.37 倍，预

计今年制造业固定资产资本开支仍将扩张，将带动工控行业需求将持续较好增长。海外疫情对

外资厂商供应链影响较大，国产工控龙头品牌具有较好的产品性价比和本土化优势，对核心零

部件的国产化也推进较好，将加速进口替代，推荐汇川技术、宏发股份、麦格米特、信捷电气、

雷赛智能、鸣志电器。 

 

5 风险提示 

宏观经济不及预期，电力投资强度不及预期，行业竞争超预期。 
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