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华明装备（002270.SZ） 

变压器分接开关隐形冠军，海外市场、设备检

修、特高压打开未来成长空间 

投资要点： 

 华明装备主营变压器分接开关的研发、生产、销售及设备检修。公司

成立于1995年，2015年借壳上市，目前已经形成分接开关、数控设备和新

能源电站承包3大业务板块。2021年上半年，分接开关设备制造及检修收入

为5.47亿元，占比80.0%，毛利贡献接近90%，是公司盈利的核心来源。 

 财务分析：2018以来，公司收入和盈利在分接开关快速增长带动下，

逐步恢复到稳定增长状态，经营活动的现金流显著改善；公司毛利率和期

间费用率也有较大改善，但信用减值和资产减值拖累了公司净利率水平；

从应收账款结构看，新能源电站承包业务短期仍有减值压力。 

 变压器分接开关隐形冠军：分接开关是变压器的重要部件之一，主要

用于跨省电网电力的远距离传输和供电区域的调压稳压。公司全球市场份

额为35%，国内市占率超过90%。转换成本、技术壁垒和成本优势造就公

司较深的护城河。 

 成长空间：1）分接开关规模测算：2025年全球市场规模约为45亿元，

2021-2025CAGR为10%；2）海外业务：未来10年海外电网投资CAGR超

过5%，公司深耕海外20年，海外收入有望快速增长；3）设备检修：在网

运行开关超过16万台，随着设备逐渐老化，检修业务潜力巨大；4）特高压：

21年上半年公司首台国产特高压分接开关已完成交付，打破了外资对该领

域的垄断。根据中商情报网预测，中国特高压投资2022-2025年CAGR为

11.0%，特高压国产替代是公司成长的另一个催化剂。 

 盈利预测：我们预计2021-2023年公司收入分别为15.2亿元、16.6亿

元、18.3亿元，同比增速分别为10.7%、9.8%、10.1%；归属净利润分别为

4.41亿元、2.87亿元、3.42亿元，同比增速52.6%、-35.0%、19.3%；对应

2021-2023年PE分别为17.3倍、26.6倍、22.3倍。考虑到华明装备在变压

器分接开关领域的龙头地位，首次覆盖给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示：海外业务扩张不及预期；检修业务进展不及预期；特高压

设备进展不及预期；应收账款减值超预期。 
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财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）  12.0   13.7   15.1   16.6   18.3  

增长率（%） 3.7% 13.8% 10.7% 9.8% 10.1% 

净利润（百万元） 1.51 2.89 4.41 2.87 3.42 

增长率（%） -7.9% 91.5% 52.6% -35.0% 19.3% 

EPS（元/股） 0.20 0.38  0.58  0.38  0.45  

市盈率（P/E） 50.5  26.4   17.3   26.6   22.3  

市净率（P/B） 0.4  0.35   0.30   0.27   0.25  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 759/759 

流通 A 股市值（百万元） 6,970 

每股净资产（元） 3.80 

资产负债率（%） 30.67 

一年内最高/最低（元） 9.39/4.35 
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一、 公司概况 

1.1 华明装备：深耕变压器分接开关业务 20 余年 

华明装备主要从事变压器分接开关的研发、制造、销售和服务。公司 1995 年成

立于上海，历经 20 多年发展，已研发多款具备自主知识产权的分接开关产品，电压

等级完整覆盖 10kV-1,000kV；2014 年先后引进国投系、国开行系等国资股东，2015

年通过资产重组借壳法因数控（主营数控成套加工设备）上市；2016 年进入电力工

程领域（新能源电站承包业务），2019 年收购国内最大的竞争对手长征电气，进一步

巩固了其国内分接开关第一大厂商的地位。 

图表 1：华明装备发展历史 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司控股股东持股 33.4%，拟定增进一步增加持股比例。截至 2021 年 9 月末，

公司控股股东为上海华明电力设备集团有限公司，持有公司 33.3%股份，比例相对较

低；2021 年 7 月，公司发布非公开发行 A 股股票预案，控股股东拟以现金认购公司

不超过 1.3 亿股（认购价 3.8 元/股），加大持股比例。前十大股东中，国投系合计持

有公司 2.99%股份，国开行系持有公司 0.50%股份。 

图表 2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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公司核心业务为变压器分接开关制造及维修，是公司收入和盈利的主要来源。公

司分接开关业务分为制造和售后维修，制造业务主要由华明制造和长征电气 2 个全

资子公司经营，检修业务主要由维修公司（公司持股 35%）经营，2021H1 收入为 5.47

亿元，占比 80.0%。分接开关制造及维修业务毛利率较高，21H1 为 58.6%，使得其毛

利贡献接近 90%，是公司盈利的核心来源。 

图表 3：公司业务范围及收入占比 
 

图表 4：华明装备收入结构（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

数控设备业务有望受益于“工业母机”政策支持。公司数控设备业务承接自法因

数控，主要产品为智能钢结构数控成套加工设备。作为“工业母机”，公司设备可用

于对型钢和板材进行钻孔、冲孔、铣削、切割、锯断、 打标记、自动检测、自动上

下料、自动码料等系列加工。21H1 收入占比分别为 13.3%，为公司第二大收入来源；

毛利率为 29.3%，毛利贡献为 7.5%。2016-2020 年，该业务处于小幅收缩状态。2021

年 8 月，国资委召开扩大会议，强调要针对工业母机、高端芯片、新材料、新能源汽

车等领域加强关键核心技术攻关。将“工业母机”放在首位，公司有望受益于政策支

持。 

图表 5：华明装备分业务毛利率（%） 
 

图表 6：华明装备毛利结构 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

新能源电站承包业务收入和毛利贡献低。公司新能源电站承包业务主要为光伏，
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2017 年达到收入顶峰后，规模迅速压缩。2021H1 收入 0.27 亿元，占比 3.9%；该业

务毛利率低，21H1 为 11.4%，且应收账款较大，预计后期不是主要投入方向。 

图表 7：数控成套加工设备收入及增速（亿元） 
 

图表 8：新能源电站承包收入及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

1.2 财务分析：新能源电站承包业务减值仍有压力 

2018 以来公司收入和盈利恢复到稳定增长状态。2017 年公司新能源电站承包业

务放量，使得公司整体收入和盈利均创历史新高；2018 年以后，新能源电站承包业

务大幅收缩；分接开关稳步增长，2019-2020 年 CAGR 为 23.6%，带动公司整体收

入和扣非净利润恢复到稳步增长态势，2019-2020 年 CAGR 分别为 8.6%和 8.5%。

2021Q1-Q3，公司收入 10.92 亿元，同比增长 21.93%；扣非净利润 1.60 亿元，同

比增长 42.5%。 

图表 9：华明装备收入及增速（亿元） 
 

图表 10：华明装备扣非净利润收入及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

毛利率、期间费用率改善，信用减值损失拖累盈利。近 3 年来公司毛利率稳中有

升，期间费用率由 2019 年 37.6%降为 2021Q1-Q3 年的 28.5%，扣非净利率 2018-
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2020 年稳定在 10%-12%水平，2021Q1-Q3 为 14.7%。2018 年以后公司资产和信用

减值对公司盈利影响较大，其中，信用减值损失主要来自新能源电站承包业务的坏账

计提，2018 到 2021Q1-Q3 减值分别为 0.62 亿元、0.26 亿元、0.15 亿元和 0.57 亿

元。2020 年资产减值损失 0.56 亿元，主要来自固定资产，存货减值较低。 

图表 11：华明装备盈利能力指标 
 

图表 12：华明装备期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

应收款项占比较大。从公司资产结构看，截至 2021 年 9 月末，公司现金类资产

9.56 亿元，占比 21.7%，较 6 月末大幅增长，系出售巴西电力项目资金回笼。应收

款项（包括应收票据、应收账款和应收账款融资）11.49亿元，占总资产比重为26.1%；

其中，应收账款 7.75 亿元，占比 17.59%。存货 4.40 亿元，占比 10.0%。固定资产

8.00 亿元，占比为 18.2%。 

图表 13：减值损失对公司盈利的影响（亿元） 
 

图表 14：华明装备资产结构（截至 2021 年 9 月末） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

应收账款仍有减值压力。分业务看，截至 6 月 30 日的 7.2 亿元应收账款中，新

能源电站承包业务约为 3.0 亿元。从应收账款结构来看，按单项计提坏账准备的应收

账款账面价值为 1.33 亿元；按组合计提坏账准备的应收账款中，账龄大于 2 年的应

收账款账面价值仍有 0.61 亿元。预计未来 2-3 年内应收账款仍有一定减值压力。 
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2018 年以后经营活动的现金流显著改善。公司早期新能源电站承包业务有较大

的垫资，使得公司经营性现金流较差；2018 年以后，该业务规模逐步缩减，公司现

金流也显著好转，2018-2020 年收现比和净利润的现金含量均超过 100%。 

图表 15：华明装备应收账款结构（亿元，截至 2021 年 6 月） 
 

账面余额 坏账准备 计提比例 账面价值 

按单项计提坏账

准备的应收账款 
3.04 1.71 56.20% 1.33 

按组合计提坏账

准备的应收账款 
6.98 1.11 15.89% 5.87 

其中：1 年以内 4.50 0.11 2.38% 4.40 

1 至 2 年 1.00 0.12 12.42% 0.87 

2 至 3 年 0.23 0.06 27.29% 0.17 

3 至 4 年 0.65 0.31 48.33% 0.33 

4 至 5 年 0.43 0.32 75.35% 0.11 

5 年以上 0.18 0.18 100.00% 0.00 

应收账款合计 10.02 2.82 28.13% 7.21 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 16：经营活动的现金流分析 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

二、 变压器分接开关隐形冠军 

分接开关是变压器的重要部件之一，主要用于跨省电网的电力远距离传输和供

电区域的调压稳压。分接开关又称变压器绕组的抽头变换装置，即在变压器绕组的不

同部位设置分接抽头，调换分接抽头的位置，改变其变压器绕组的匝数，实现对电压

的调整。具体来看，主要有两大作用：1）通过对电力潮流方向的控制，实现电力在

跨省电网之间的远距离传输；2）通过对因负荷变化引起电压波动的供电区域进行调

压，稳定电网电压，改善电力质量。根据国际电工委员会（ IEC）标准和中国国家标

准强制性规定，35kV 以上的电力变压器必须安装调压分接开关。 

公司产品可分为有载分接开关和无励磁分接开关。前者可以在不停电的状态下

改变变压器输出电压，后者则只能在停电状态下调压。有载分接开关分为真空式和传
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统的油浸式，真空式具有开关少维护、高环保、高可用率的优势，但成本较高。根据

2015 年公司公告数据，无励磁、油浸式、真空式开关的售价分别为 2.7 万元、5.9 万

元、17.7 万元。随着人力成本的提升，真空式在全生命周期范围内优势会越发明显，

市场份额有望持续提升。 

图表 17：华明装备分接开关业务 
 

图表 18：华明装备分接开关用于电压器位置 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司下游直接客户为变压器厂，终端客户为电网公司和其他工业企业。变压器厂

采购公司产品，用于生产变压器，供给下游的电网公司和其他工业企业，如光伏发电、

风力发电、核电、工矿用户、工业园区、机场高铁、体育场、写字楼、数据中心等。

终端用户虽不直接对接分接开关厂商，但对分接开关有较高的技术要求。以电网为例，

电网一般以招标方式采购变压器，虽不直接指定分接开关品牌，但会指定变压器的技

术参数，间接对分接开关的品质提出了更高要求。因此，分接开关厂商相对变压器厂

商有一定话语权。目前公司终端客户中，电网约占 45%，其他公司约占 55%。 

图表 19：公司产品应用场景 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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公司国内市场份额高达 90%，分接开关领域的隐形冠军。分接开关市场在全球

范围内是一个寡头垄断市场，根据调研数据，2020 年全球出货量为 2.1-2.2 万台，

MR、华明、ABB 出货量分别为 1.1 万台、8000 台、2000 台，市场份额分别为 50%、

36.4%、9.1%，CR3 集中度超过 95%。在中国市场，2020 年华明（包括收购的长征

电气）市场份额高达 90%；其中，在 35KV-110KV 的市占率极高，220KV-500KV 的

份额为 70%，500KV-750KV 的份额不到 30%，特高压市场仍由 MR 等外资占据。 

图表 22：分接开关全球市场竞争格局 
 

图表 23：分级开关国内市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：公司调研，华福证券研究所 

 
数据来源：公司调研，华福证券研究所 

转换成本、技术壁垒和成本优势造就公司较深的护城河。公司分接开关国内市场

份额高达 90%，毛利率维持在 55%以上。我们认为护城河主要来自： 

1）较高的转换成本。分接开关对变压器的质量至关重要，但成本占变压器整体

成本极低，用户对产品的可靠性、品质要求极高，对价格相对不敏感。选用某品牌分

接开关后，切换到其他品牌需要较长时间的验证，成本较高。 

2）较高的技术壁垒。分接开关技术涉及了电力、电子、材料、铸造、通信等多

个学科，具备较高的技术壁垒；公司是国内龙头，技术实力领先，主持或参与起草、

制定及修订了多项国家及行业标准。 

 

图表 20：公司分接开关下游客户分布  图表 21：终端客户对分接开关有较高的技术要求 

 

 

 
 

数据来源：公司调研，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 24：主持或参与起草、制定及修订了多项电力设备国家及行业标准 

序 号 标准名称  标准类型  标准号  公司担任角色 

1 
分接开关第 1部分：性能

要求和试验方法 
国家标准 GB10230.1-2007 主要起草 

2 
分接开关第 2部分：应用

导则 
国家标准 GB10230.2-2007 主要起草 

3 
电工术语变压器调压器

和电抗器 
国家标准 GB/T2900.95-2015 主要起草 

4 分接开关试验导则 行业标准 JB/T8314-2008 主要起草 

5 
变压器分接开关运行维

修导则 
行业标准 DL/T574-2010 参与起草 

6 
变压器有载分接开关现

场试验导则 
行业标准 DL/T265-2012 参与起草 

7 
电力变压器用真空有载

分接开关使用导则 
行业标准 DL/T1538-2016 主要起草 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

3）全产业链覆盖，有较高的成本优势。公司是行业内唯一实现从原材料到成品

全产业链制造的企业，分接开关超过 80%的零件为非标件，自己加工有利于降低成

本，维持较高的盈利水平。 

图表 25：公司的护城河 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

 

三、 海外市场、设备检修、特高压打开未来成长空间 

本部分我们首先测算了分接开关的市场规模，然后从海外市场、检修业务和特高

压 3 个角度，论述了公司可能的成长空间。 
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3.1 规模测算：2025 年全球市场规模约为 45 亿元 

我们基于以下假设，简单测算了未来 5 年全球分接开关出货量及市场规模。 

1）分接开关以有载为主，2020 年真空式和油浸式占比分别为 50%和 50%，2025

年占比分别为 70%和 30%； 

2）出货量增速，2021 年同比增长 10%，2022-2025 年均为 7%； 

3）真空式单价为 18 万元，油浸式单价 5 万元。 

我们预计 2025 年全球出货量为 31000-32000 台，市场规模约为 45.7 亿元，

CAGR 为 11.6%。其中，真空式 2025 年出货量约为 22000 台，进一步占领市场；

油浸式在 9500 台，份额逐步走低。2025 年真空式市场规模约为 40 亿元，CAGR 为

11.6%，占比 87.5%；油浸式为 5.7 亿元，占比为 12.5%。 

图表 28：有载分接开关市场规模（分类别，亿元） 

 

数据来源：华福证券研究所 

 

图表 26：有载分接开关出货量预测（台）  图表 27：有载分接开关市场规模预测（亿元） 

 

 

 

数据来源：华福证券研究所  数据来源：华福证券研究所 
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3.2 海外市场：深耕 20 年，海外收入有望快速增长 

深耕海外市场近 20 年，产品已出口 100 多个国家。公司 2003 年成立海外事业

部，经过近 20 年耕耘已建立广泛覆盖的销售代理和售后服务网络，目前在土耳其开

设 1 个海外工厂，并设立华明俄罗斯、华明拉美和华明北美 3 个子公司。公司分接开

关的出口有两种形式，一是直接出口分接开关，供给海外变压器客户；二是通过下游

变压器客户出口。目前公司通过直接和间接出口，产品已经运行在 100 多个国家。 

图表 29：华明装备国外收入及增速（亿元） 
 

图表 30：华明装备国外收入占比稳步提升 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

全球电力消费稳定增长，未来 10 年印度、东南亚、非洲等地区增长较快。全球

范围内，人均电力消费量持续稳步增长，由 1971 年 1200 千瓦时增长至 2014 年 3131

千瓦时，CAGR 为 2.3%。2001-2010 年，世界电力总销量 CAGR 为 3.4%，较 1991-

2000年提高0.8个百分点，预计未来20年世界电力消费量有望维持3%的复合增长。

分地区看，根据 IEA 预测，从 2019-2030 年印度电力消费量增长超过 60%，东南亚、

非洲等地区增速超过 40%，中国消费量增速超过 35%，欧美等发达地区消费量增长

较慢。 

图表 31：全球人均电力消费量（千瓦时） 
 

图表 32：世界电力消费增速 

 

 

 

数据来源：世界银行，华福证券研究所 

 
数据来源：世界银行，华福证券研究所 
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图表 33：世界重要区域未来十年电力消费预测 

 

数据来源：IEA，华福证券研究所 

稳定增长的电力需求，带动未来 10 年海外电网投资每年增长 5.2%。根据 IEA

预测，2030 年世界电网投资将达到 4600 亿美金，较 2019 年增长 66.7%，复合增速

为 5.2%。预计增长将主要来自中国、印度、东南亚、非洲等国家的电网基础设施新

建，以及欧美发达国家的电网升级改造。从输配电线路里程看，预计 2020-2030 年

将新增里程约 1600 万千米，较 2009-2019 年增长接近 80%。总体看，未来十年海

外电网投资空间较大。 

图表 34：世界电网投资（亿美元） 
 

图表 35：世界新增输配电里程（万千米） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

海外市场收入快速增长，预计未来 5 年 CAGR 为 20%。2018-2019 年，海外收

入逐年降低,主因法因数控海外业务收缩；2020 年在疫情期间逆势复苏，收入 1.32 亿

元，同比增长 19.1%；2021 年上半年公司收入 0.85 亿元，同比增长 40.9%，两年复

合增速为 38.5%，保持较高增速。2021 年上半年，海外收入占比为 12.4%，创历史

新高。考虑到未来 10 年海外电网投资稳步增长，多年经营后公司海外业务处于量变

到质变的拐点，预计未来 5 年公司海外市场收入有望保持 20%的复合增速。 
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3.3 设备检修：在网运行开关超过 16 万台，增长潜力巨大 

随着电网投资的不断增长，我国电网中的电力基础设施存量规模不断扩大，为电

力设施运维检修市场奠定了较好的基础。根据中国电力统计年鉴的统计，截至 2019

年底，我国 35 千伏以上输电线路回路长度达 197.5 万千米，同比增长 4.4%；35KV

以上变压器座数达 7.4 万座，同比增长 3.0%；35KV 以上变压器容量达 74.8 亿伏安，

同比增长 6.9%。电网中存在大量变压器、电缆、开关柜等电力设施，在日常运行中

由于受到环境、气候、自然老化等多方面影响，其性能和状态有可能出现下降，需要

定期进行检测，以便进行维修和更换。 

图表 36：35KV 及以上输电线回路长度（万千米） 
 

图表 37：35KV 及以上变压器座数 

 

 

 

数据来源：中国电力年鉴 2020 年，华福证券研究所 

 
数据来源：中国电力年鉴 2020 年，华福证券研究所 

 
2018 年中国电网运维检修市场规模超过 340 亿元，35KV 及以上变电检修市场

超过 180 亿元。根据产业信息网的测算，包括修工器具、仪器仪表、配件、服务在

内，2018 年我国电网运维检修市场规模为 343.2 亿元，其中，35KV 及以上变电检修

市场规模 180 亿元，占比 52.7%。 

图表 38：2018 年中国电网运维检修市场规模（亿元） 
 

图表 39：2018 年中国电网运维检修市场份额 

 

 

 

数据来源：产业信息网，华福证券研究所 

 
数据来源：产业信息网，华福证券研究所 

作为变压器的重要零部件，分接开关日常运行中需要检修。有载分接开关担负着
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带负荷变更分接位置的任务，在运行中承受着电气和机械的双重考验，需要专业的维

护与检修。主要包括：1）分接开关存在故障或漏油时的检修，2）绝缘油、分接变换

达到一定时间或次数时的微水和击穿电压试验，3）累计运行年限或变换次数达到检

修周期时的检修。 

图表 40：分接开关检修项目及周期 

序号 检修项目及周期 

1 变压器停电检修时，可相应进行有载分接开关的大小修。 

2 
经检查和试验并结合运行情况，判断有载分接开关存在内部故障或严

重渗漏油时，应进行及时检修。 

3 

运行中的有载分接开关油室内绝缘油每 6～12 个月或分接变换 2000～

4000 次至少采样 1次，进行微水和击穿电压试验。油浸式真空有载分

接开关油室内的绝缘油还可增加色谱分析。 

4 
运行中的有载分接开关累计分接变换次数或运行年限达到制造厂所规

定的检修周期时，应进行大修。 

5 
运行中的有载分接开关油击穿电压低于 25KV 和含水量低于 40μL/L 时

应开盖清洗换油或滤油 1次。 
 

数据来源：《有载分接开关运行维修导则》，华福证券研究所 

我们测算分接开关检修市场规模约为 10 亿元。根据如下假设，1）根据中国电

力统计年鉴数据，预计目前我国电网投资35KV以上变压器座数7.5万座，其中330KV

以上 1250 座，220KV 及以下 7.35 万座；2）按照双备份原则，一座约有 2 台变压

器；3）每一个变压器两个分接开关，分接开关检修周期为 5-7 年；4）330KV 以上

变压器检修年度支出为 7 万元，220KV 以下变压器检修年度支出为 2 万元，我们测

算分接中国市场分接开关检修规模约为 10 亿元。 

图表 41：我国分接开关检修市场测算 
 

330KV 及以上 320KV 以下 合计 

变压器（座） 1250 73750 75000 

双备份原则下变压器数量（台） 2500 147500 150000 

单变压器开关数目（台） 2 2 2 

分接开关总存量（台） 5000 295000 300000 

检修周期（年） 6 6 
 

检修年度支出（万元） 7 2 
 

检修市场规模（万元） 5833 98333 104167 
 

数据来源：中国电力年鉴 2020 年，华福证券研究所 

公司在网运行分接开关约 16 万台，检修业务潜在市场规模为 2.5 亿元。公司检

修业务包括备品销售和服务收入，随着分接开关运行时间增长，公司在网 16 万台设

备的检修业务空间逐步扩大。2018 年收购长征电气之后，公司市场份额进一步提升，

逐步发力检修市场。公司拥有原厂服务和配件保证的“原厂检修”优势，业务进入快

速扩张阶段，2020 年公司检修业务收入 4300 万元；2021H1 收入为 3400 万元，同

比增长 163%。公司在网运行设备 16 万台，按照我国 30.1 万台总存量和 10.5 亿元

总市场规模，公司设备的理论市场空间为 5.6 亿元。考虑到公司人员配置，我们预计
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5 年内公司收入潜在空间约为 2.5 亿元。2021-2025 年复合增速为 42.2%。 

图表 42：分电压等级分接开关台数 
 

图表 43：公司检修业务收入及潜在空间（亿元） 

 

 

 

数据来源：中国电力年鉴 2020 年，华福证券研究所 

 
数据来源：中国电力年鉴 2020 年，公司调研，华福证券研究所 

 

3.4 特高压：打破垄断，国产替代前景广阔 

中国是特高压国际标准的制定者，特高压分接开关是为数不多的尚未国产化的

设备之一。特高压是指直流±800 千伏及以上、交流±1000 千伏及以上的输电技术，

具有输电距离远、容量大、效率高、损耗低、单位造价低等诸多优势。截至 2020 年

底，中国已建成“14 交 16 直”在建“2 交 3 直”共 35 个特高压工程，在运在建特

高压线路总长度 4.8 万公里。中国制定了全球首个具有完全自主知识产权的特高压技

术标准体系，连续解决了包括特高压绝缘套管和特高压换流阀等“卡脖子”技术难题，

已实现 99%的设备国产化。特高压分接开关仍 95%以上依赖进口，是特高压产业链

国产化尚未攻克的堡垒之一。 

图表 44：国家电网在建在运特高压工程示意图 

 

数据来源：国家电网官网，华福证券研究所 
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21 年上半年公司首台国产特高压分接开关已完成交付，打破了外资对该领域的

垄断。2020 年，公司在国家电网和中国电力科学研究院的支持下，实现了具有自主

知识产权的特高压关键技术的重大突破；2021 年上半年，公司首台无载 1000KV 分

接开关已经完成发货，正在与客户推动在其他特高压线路上的产品挂网实验，预计不

晚于 2022 年底，公司会有更多的特高压产品完成生产挂网。 

特高压国产替代是公司成长的另一个催化剂。截至 2019 年中国在网运行变压器

中，1000KV 以上 30 座（交流+直流，下同），700KV 以上 78 座，500KV 以上 783

座；其中，700KV、1000KV 以上变压器的分接开关几乎全部使用 MR 等国外设备，

500KV 以上分接开关 90%使用海外设备。随着公司首台特高压设备出货，有望在未

来逐步实现国产替代。根据中商情报网的预测，2025 年中国特高压投资总规模达到

5870 亿元，2022-2025 年 CAGR 为 11.0%，有望拉动公司特高压分接开关出货量。 

图表 47：2021-2025 年中国特高压投资总规模预测（亿元） 

 

数据来源：中商情报网，华福证券研究所 

图表 45：分电压等级 35KV 及以上变压器座数（交

流工程） 

 图表 46：分电压等级 35KV 及以上变压器座数（直

流工程） 

 

 

 

数据来源：中国电力年鉴 2020 年，华福证券研究所 

注：上述数据为电网投资变压器数量 

 数据来源：中国电力年鉴 2020 年，华福证券研究所 
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四、 盈利预测与估值 

我们预计 2021-2023 年公司收入分别为 15.2 亿元、16.6 亿元、18.3 亿元，同比

增速分别为 10.7%、9.8%、10.1%；归属净利润分别为 4.41 亿元、2.87 亿元、3.42

亿元，同比增速 52.6%、-35.0%、19.3%；EPS 分别为 0.58 元、0.38 元、0.45 元。

对应 2021-2023 年 PE 分别为 17.3 倍、26.6 倍、22.3 倍。考虑到华明装备在变压器

分接开关领域的龙头地位，首次覆盖给予“审慎推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

海外业务扩张不及预期；检修业务进展不及预期；特高压设备进展不及预期；应

收账款减值超预期。 
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图表 48：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 443 678 684 705 
 

营业收入 1,368 1,515 1,663 1,830 

应收票据及账款 965 876 883 999  营业成本 723 761 819 884 

预付账款 80 121 135 128  税金及附加 16 18 19 21 

存货 380 461 491 508 
 

销售费用 168 182 200 220 

合同资产 21 23 25 28 
 

管理费用 109 129 141 156 

其他流动资产 651 541 573 643 
 

研发费用 66 61 67 73 

流动资产合计 2,519 2,677 2,766 2,983 
 

财务费用 71 41 36 36 

长期股权投资 21 21 21 21  信用减值损失 -15 -80 -50 -40 

固定资产 667 772 905 1,031  资产减值损失 -56 -1 -1 0 

在建工程 63 103 143 183 
 

公允价值变动收益 -1 283 0 0 

无形资产 208 222 237 253 
 

投资收益 5 10 10 11 

商誉 0 0 0 0 
 

其他收益 16 7 7 7 

其他非流动资产 586 341 347 353 
 

营业利润 350 543 348 418 

非流动资产合计 1,545 1,459 1,653 1,841  营业外收入 22 21 21 21 

资产合计 4,064 4,136 4,419 4,824  营业外支出 7 7 7 7 

短期借款 2 102 102 102 
 

利润总额 365 557 362 432 

应付票据及账款 325 350 369 401 
 

所得税 72 101 65 78 

预收款项 0 0 0 0 
 

净利润 293 456 297 354 

合同负债 32 36 39 43 
 

少数股东损益 4 15 10 12 

其他应付款 21 21 21 21  归属母公司净利润 289 441 287 342 

其他流动负债 118 157 120 139  EPS（摊薄） 0.38 0.58 0.38 0.45 

流动负债合计 532 722 707 762 
 

     

长期借款 164 284 284 284 
 主要财务比率     

应付债券 727 0 0 0 
 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 118 157 120 139  成长能力     

非流动负债合计 916 372 375 378  营业收入增长率 13.8% 10.7% 9.8% 10.1% 

负债合计 1,448 1,094 1,082 1,140  EBIT 增长率 85.0% 37.2% -33.5% 17.6% 

归属母公司所有者权益 2,605 3,016 3,301 3,637 
 

归母净利润增长率 91.5% 52.6% -35.0% 19.3% 

少数股东权益 11 26 36 47 
 

获利能力     

所有者权益合计 2,616 3,042 3,337 3,684 
 

毛利率 47.1% 49.8% 50.8% 51.7% 

负债和股东权益 4,064 4,136 4,419 4,824 
 

净利率 21.4% 30.1% 17.8% 19.3% 

     
 

ROE 11.1% 14.5% 8.6% 9.3% 

现金流量表      ROIC 14.6% 17.4% 10.6% 11.4% 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力     

经营活动现金流 382 217 319 285 
 

资产负债率 35.6% 26.4% 24.5% 23.6% 

现金收益 412 546 390 455 
 

流动比率 4.73  3.71  3.91  3.91  

存货影响 33 -82 -30 -17 
 

速动比率 4.02  3.07  3.22  3.25  

经营性应收影响 163 49 -19 -110  营运能力 0.00  0.00  0.00  0.00  

经营性应付影响 24 25 19 32  总资产周转率 0.34  0.37  0.38  0.38  

其他影响 -249 -322 -41 -75 
 

应收账款周转天数 190  145  117  111  

投资活动现金流 -213 211 -250 -252 
 

存货周转天数 197  199  209  203  

资本支出 -123 -208 -246 -247 
 

每股指标（元）     

股权投资 -21 0 0 0 
 

每股收益 0.38  0.58  0.38  0.45  

其他长期资产变化 -69 419 -4 -5  每股经营现金流 0.50  0.29  0.42  0.38  

融资活动现金流 -173 -193 -63 -12  每股净资产 3.43  3.97  4.35  4.79  

借款增加 -80 -485 0 0 
 

估值比率 0.00  0.00  0.00  0.00  

股利及利息支付 -128 -181 -94 -106 
 

P/E 26.39  17.29  26.59  22.29  

股东融资 1 0 0 0 
 

P/B 0.35  0.30  0.27  0.25  

其他影响 34 473 31 94 
 

EV/EBITDA 5.5 4.1 5.9 5.0 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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