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双碳驱动需求升级，取向硅钢民企龙头加速 

扩张 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,297 1,933 2,584 3,004 3,818 

营业收入增长率 17.10% 49.08% 33.63% 16.27% 27.11% 

归母净利润(百万元) 143 178 290 429 582 

归母净利润增长率 30.64% 25.01% 62.78% 47.97% 35.56% 

摊薄每股收益(元)  0.570 0.713 0.870 1.288 1.746 

每股经营性现金流净额 0.42 0.97 0.61 1.27 1.50 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.33% 16.05% 12.91% 17.13% 20.39% 
P/E N/A N/A 34.94 23.61 17.42 
P/B N/A N/A 4.51 4.05 3.55 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 取向硅钢民企领导者，输配电设备协同优势凸显。公司聚焦输配电及控制设

备、取向硅钢两大领域，为国内唯一打通取向硅钢到变压器生产链条企业，

协同优势凸显。公司输配电设备业务深耕近三十年，工艺、技术及销售体系

完整；取向硅钢业务 2017 年投产，2021 年产量达 11 万吨，仅次于宝钢与

首钢，并通过工艺优化持续提升高牌号产能，为国内取向硅钢民企龙头。 

 双碳驱动能效标准升级，高牌号取向硅钢需求高增。双碳背景下各产业节能

减排要求更加严格，2021 年以来电力变压器、电机新能效标准陆续落地，

驱动高牌号取向硅钢需求高增。以配电变为例，1/2 级能效铁心需 075/085

及以上牌号取向硅钢，预计国网 2023 年高牌号取向硅钢需求增量超 20 万

吨。此外，新能源发电、新能源汽车等高景气下游有望带来需求新增量。 

 与头部上游深度合作，新建 8 万吨高性能新产线。公司与华菱涟源等原料卷

头部供应商深度合作，上游供应链稳定；并与华菱涟源联合研发“低温板坯

加热高磁感取向硅钢”技术，持续创新。公司拟建设 8 万吨高性能取向硅钢

产线，预计 2023-2025 年高牌号取向硅钢产能逐年新增 2-3 万吨。 

 募投项目强化产能与工艺，输变电设备业务加速拓展。新能源、新型电力系

统建设加速，2022 年两网规划投资增速高，输变电设备需求较快增长且能

效要求日趋严格。公司上市募投项目拟新建箱变、成套设备、干变、油变、

高磁感铁心等产能，产线自动化及智能化水平显著提升，依托较强上游材料

生产能力，2023-2024 年公司输变电业务增速有望提升至 20%/25%。 

 22H1 业绩预告高增：归母净利润预计为 1.12-1.20 亿元，同增 63%-74%，

扣非归母净利润预计为 1.03-1.11 亿元，同增 50%-72%。 

投资建议 

 我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 2.90/4.29/5.82 亿元，EPS 为

0.87/1.29/1.75 元，对应 2022年 7 月 21 日收盘价 PE分别为 34.9/23.6/17.4

倍。参考可比公司估值，考虑下游景气度与业绩成长性，给予公司 2022 年

45 倍估值，目标价 39.17 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险 

 电网招标不及预期、竞争加剧、上游原材料价格提升等。 
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望变电气：取向硅钢民企龙头 输配电设备协同优势凸显 

 

 取向硅钢民企领导者，输配电设备协同优势凸显。1994 年公司前身长

寿金凤电器制造厂成立，初期聚焦输配电及控制设备领域，经过近 30

年沉淀积累了较为完备的工艺、技术及销售体系。2016 年以来公司切

入上游取向硅钢领域，2017 年取向硅钢产线投产，2020 年产能达 10

万吨，2021 年产量达 11 万吨，位居国内第三、民营企业第一，仅次

于宝钢与首钢，2022 年 4 月于上交所上市。公司专注于取向硅钢+输

配电及控制设备两大领域的协同发展，为国内民营取向硅钢领导者、

输变电设备领先供应商，且是国内唯一打通取向硅钢-变压器-成套设备

等一体化产业链企业。 

 
图表 1：公司发展沿革  

 
来源：公司招股说明书，公司官网，国金证券研究所 

 

 2018 年以来取向硅钢业务持续放量，2021 年输配电及控制设备、取

向硅钢业务占比分别为 44%/53%。1）公司输配电及控制设备主要包

括电力变压器、成套电气设备和箱式变电站，产品广泛用于农、工、

商业及居民用电。2）取向硅钢主要包括一般取向硅钢（CGO）和高

磁感取向硅钢（HiB），主要用于生产大中小型变压器和各类电机。

2017 年公司切入取向硅钢领域，于 2020 年建成年产 10 万吨产线，

2018 年以来取向硅钢收入占比加速提升，2018-2021 年取向硅钢营收

复合增速达 63.9%，营收占比由 2018 年的 26.0%提升至 2021 年的

52.9%。 2021 年公司配电及控制设备、取向硅钢营收分别为

8.45/10.23 亿元，营收占比分别为 43.7%/52.9%。 

 

图表 2： 2021 年公司取向硅钢业务占比过半  图表 3： 2018 年以来取向硅钢业务持续较快增长（亿元） 
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来源：wind，公司招股说明书，国金证券研究所  来源：wind，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 近五年营收业绩稳健增长，22H1 业绩预告高增。公司近五年营收及归

母净利润持续较快增长，2017-2021 年复合增速分别为 35.7%/30.90%，

2021 年公司营收及归母净利润分别为 19.33/1.78 亿元，同增

49.08%/25.01%。根据公司业绩预告，预计 2022H1 实现归母净利润

1.12-1.20 亿元，同增 62.76%-74.38%，预计实现扣非归母净利润

1.03-1.11 亿元，同增 49.94%-61.58%，主要由于取向硅钢业务营收及

利润较快增长。2021 年公司毛利率 19.30%，同比下降 2.59pct，其中

1）输配电及控制设备业务毛利率为 21.75%，同比下降 5.22pct，系元

器件及铜材成本上升；2）取向硅钢业务毛利率为 17.50%，同比上升

2.46pct，系产能和单价齐升、高牌号取向硅钢销售占比提升。 

 

图表 4：近五年营收及归母净利润较快增长（亿元）  图表 5：近五年净利率保持稳健 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 6： 2018-2021 年各业务毛利率情况 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 近三年取向硅钢产能持续提升，拟新建 8 万吨高端产线。2018 年公司

取向硅钢一期生产线调试完成，规划产能 5 万吨，经技术与工艺完善，

2019 年实现满产；2020 年 10 月公司取向硅钢二期生产线投产，规划

产能增至 10 万吨；2021 年公司产量达 10.9 万吨，位居国内第三、民

营企业第一，仅次于宝钢与首钢。根据公司公告，公司拟投资八万吨

高性能取向硅钢项目（HiB），投资规模预计 8.35 亿元，项目建设周期

预计 2 年，公司高牌号取向硅钢产能进一步强化。 

 

图表 7：2018-2021 年公司取向硅钢经营数据总览  图表 8：2021 年公司取向硅钢产量近 11 万吨 

  2018 2019 2020 2021H1 2021 

营收（亿

元） 
2.32  4.50  5.31  4.61  10.23 

营收占比 30.47% 43.94% 43.39% 54.03% 52.90% 

产能（吨） 50000 50000 62500 50000 100000 

产量（吨） 31147 50164 65085 53492 109000 

产能利用率 62.29% 100.33% 104.14% 106.98% 109% 

销量（吨） 29403 51168 64035 50102 - 

对外销量 23563 46216 58300 46686 - 

内部耗用 5840 4952 5735 3416 - 

产销率 94.40% 102.00% 98.39% 93.66% - 

产品单价

（元/吨） 
9862  9750  9110  9866  - 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 募投项目强化产能与工艺，输变电设备业务加速拓展。公司当前输配

电及控制设备产能已饱和，且生产设备智能化水平有待提升，考虑到

双碳背景下新型电力系统、新能源等建设提速，配套输变电设备需求

有望持续较快增长，且能效要求预计日趋严格。公司上市募投项目预

计将新增年产能包括 1500 台箱变、2.5 万台成套设备、1800 台干变、

1500 台油变、2 万吨高磁感铁心等，同时产线自动化及智能化水平显

著提升，依托较强上游材料生产能力，公司未来输变电业务有望加速

扩张。 
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图表 9：募投项目强化产能与工艺 输变电设备业务加速拓展 

序号 项目名称 
计划投资额

（万元） 

募集资金使用

金额（万元） 
占比 投产后产能提升情况 

1 
智能成套电气设备产业基地

建设项目 
39042.91  39042.91  45.69% 

每年新增 1500 台箱式变电站+25000

套其他成套电器设备 

2 
110kV 及以下节能型变压器

智能化工厂技改项 
7330.59  7330.59  8.58% 

每年新增 1800 台干式变压器+1500 

台油浸式变压器 

3 
低铁损高磁感硅钢铁心智能

制造项目 
12832.68  12832.68  15.02% 

每年新增高磁感硅钢铁芯加工能力

2 万吨+来料剪切加工能力 2 万吨 

4 研发中心及信息化建设项目 6250.00  6250.00  7.31% - 

5 补充流动资金 20000.00  20000.00  23.40% - 

合计 85456.18  85456.18  100.00% - 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

取向硅钢：双碳驱动需求升级 民企龙头加速扩张 

双碳驱动能效标准升级 高牌号取向硅钢需求提速 

 

 根据磁感强度，取向硅钢分为一般取向硅钢（CGO）和高磁感取向硅

钢（HiB）。硅钢片（电工钢）是一种含硅量为 0.5%~4.5%的极低碳硅

铁合金材料，具有导磁率高、矫顽力低、电阻系数大等特性，根据生

产工艺可分为热轧硅钢和冷轧硅钢，其中热轧硅钢已基本淘汰。冷轧

硅钢根据硅钢中晶粒排列方向的不同，分为无取向硅钢和取向硅钢，

其中无取向硅钢可用于大中小型电机等、取向硅钢主要用于变压器铁

芯制造、大型电机（水电、风电）等领域。一般而言，取向硅钢生产

后将会进行磁测性能鉴定，磁感小于 1.88T 的为一般取向硅钢

（CGO），磁感大于 1.88T 的为高磁感取向硅钢（HiB）。 

 

图表 10：硅钢分类及主要用途  图表 11：取向硅钢分为 CGO 和 HiB 

类别 主要用途 

热轧硅钢（基

本已淘汰） 

热轧低硅钢 家用电机和微电机 

热轧高硅钢 变压器 

冷轧硅钢 

无取向硅钢 电机、发电机 

取向硅

钢 

一般取向硅

钢（CGO） 
变压器（铁芯）的

生产、大型电机

（风电、水电） 
磁感取向硅

刚（HiB） 
 

 类别 产品简介 

一般取向硅

钢（CGO） 
指磁感强度＜1.88T 的取向硅钢 

高磁感取向

硅钢

（HiB） 

指磁感强度≥1.88T 的取向硅

钢，与一般取向硅钢相比具有铁

损低、磁感应强度高、磁致伸缩

小等优点。 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 取向硅钢可优化变压器损耗特性，高号牌产品生产工艺壁垒高。取向

硅钢磁性方向性较强，具备高磁导率与低损耗特性，单位质量能耗低，

可减少输配电线路损耗，是优化变压器损耗性能的关键功能性材料。

取向硅钢性能可通过其铁损、磁感等参数衡量，即牌号区分，数字越

小代表其牌号越高、性能越好，高牌号主要为 90 以上牌号，如 90、

85、80、75 等。取向硅钢生产工艺线路较长、工艺控制窗口窄、工艺

复杂，产品批量稳定生产的门槛较高，根据中国金属学会电工钢分会

数据，截止 2020 年底，我国取向硅钢生产企业 21 家，国企 3 家（产

能共 109 万吨），民企 18 家（产能共 71 万吨），其中具有 10 万吨及

以上产能的厂家仅有 4 家。 
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图表 12：取向硅钢牌号说明  图表 13：一般取向硅钢（CGO）和高磁感取向硅刚
（HiB）工艺流程 

 

 

 
来源：国标 BG/T 2521-2008，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 双碳驱动多产业能效标准升级，高牌号取向硅钢需求持续高增。根据

《2021 年中国电工钢行业市场年度报告》，2021 年全国共生产硅钢

1318.3 万吨，同增 17.9%，其中取向硅钢和无取向硅钢分别为 180.1

万吨和 1138.2 万吨，分别同增 14.3%和 18.5%。产能方面，取向硅钢

和无取向硅钢分别增至 195 万吨和 1253 万吨，产能利用率同时分别

提升至 92.4%和 90.4%。由于国家对节能减排的要求日益提高，电力

变压器、电机、家用电器的能效标准不断提高，以 2021 年 6 月《电力

变压器能效限定值及能效等级》（GB 20052-2020）为例，规定未来新

采购变压器应为高效节能变压器，即新能效标准下的 1/2 级能效标准

电力变压器，其铁心需用高磁感、低铁损取向硅钢（如 B23R075、

B23R085 等），电网配电变压器的新增招标及存量改造加速，导致 HiB

取向硅钢供需紧张。2021 年高端产品 HiB 产量已增至 118.92 万吨，

CGO 产量下降至 61.17 万吨，高端产品占比持续提升。 

 

图表 14：2015-2021 年取向硅钢行业规模（万吨）  图表 15：2015-2021 年无取向硅钢行业规模（万吨） 

 

 

 
来源：中国金属学会电工钢分会，2021 电工钢行业市场年度报告，《“双

碳”大背景下的中国电工钢走势》，国金证券研究所 

 来源：中国金属学会电工钢分会，2021 电工钢行业市场年度报告，《“双碳”大

背景下的中国电工钢走势》，国金证券研究所 
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图表 16：双碳驱动多产业能效标准升级 

标准名称 大致内容 实施时间 

（GB 20052-2020）《电力变压

器能效限定值及能效等级》 

规定了三相电力变压器的能效限定值、

能效等级和试验方法 
2021 年 6 月 1 日 

（GB 18613-2020）《电动机能

效限定值及能效等级》 

规定了三相异步电动机、单相异步电动

机、空调器风扇用电动机的能效等级、

能效限定值和试验方法 

2021 年 6 月 1 日 

GB21455-2019《房间空气调节

器能效限定值及能效等级》 

规定了房间空气调节器的能效等级、能

效限定值和试验方法 
2020 年 7 月 1 日 

GB12021.2-2015《家用电冰箱

耗电量限定值及能效等级》 

完善了家用电冰箱能效的评价、测试和

计算方法 
2016 年 10 月 1 日 

 

来源：《“双碳”大背景下的中国电工钢走势》，国金证券研究所 

 
图表 17：2020-2021 年取向硅钢高端产品占比上升（万吨） 

 
来源：中国金属学会电工钢分会，国金证券研究所 

 

 能效升级+节能降耗要求下，高牌号无取向硅钢需求提速。能效升级背

景下，无取向硅钢下游市场新机遇，根据《2019 年我国高性能电工钢

生产能力与需求研究》数据：1）家用电器、中小型发电机：高牌号、

薄规格为未来发展方向。2）大型发电机：发电机效率的高标准，使得

机组对硅钢各项性能指标要求严格，常使用高牌号无取向硅钢。3）新

能源汽车驱动电机：每辆乘用车和商务车平均使用 55kg 和 125kg 高

牌号无取向硅钢。4）高端、精密行业：极薄硅钢带材需求量上升 
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图表 18：冷轧硅钢产品分类及下游应用场景 

 

来源：《2019 年我国高性能电工钢生产能力与需求研究》，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 配电变迎来新一轮节能改造高峰，新能效标准更加严格，高牌号取向

硅钢带来额外需求增量。我国输配电损耗占全国发电量的 6.6%左右，

其中配电变压器损耗占到 40%-50%。当前国内在网运行变压器约

1700 万台，总容量 110 亿 kVA，变压器年电能损耗约 2500 亿千瓦时，

节能潜力较大。2020 年底《变压器能效提升计划（2021-2023》印发，

提出 2023 年高效节能变压器在网运行比例提高 10%、新增高效节能

变压器占比 75%以上，存量中的 3 级能效变压器将加速替换。2021 年

6 月《电力变压器能效限定值及能效等级》（GB 20052-2020）正式实

施，对各类变压器损耗指标提出更加严格的要求，同时规定未来新采

购变压器应为高效节能变压器，即新能效标准下的 1/2 级能效标准电

力变压器。考虑到变压器为取向硅钢主要下游，在特高压建设加速的

基础上，本轮配电变压器节能改造将为高牌号取向硅钢带来额外需求

增量。假设 2023 年国网配电变压器招标 45 万台，其中高牌号取向硅

钢变压器占比 60%，若单台铁心对应 0.8 吨取向硅钢用量，则对应

21.6 万吨高牌号取向硅钢需求。 

 

图表 19：新能效标准中各类变压器损耗指标显著下降 

变压器类型 
油浸式 干式 

硅钢变 硅钢变 非晶变 非晶变 硅钢变 硅钢变 非晶变 非晶变 

能效标准（新） 二级 一级 二级 一级 二级 一级 二级 一级 

旧国标型号 S13 S13 SH15 SH15 SCB13 SCB13 SCBH15 SCBH15 

新国标型号 S20 S22 SBH21 SBH25 SCB14 SCB18 SCBH17 SCBH19 

空载损耗降幅（新国标较旧国标） 10% 20% - 20% 15% 20% 15% 30% 
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负载损耗降幅（新国标较旧国标） 10% - 15% 10% 10% - 10% 10% 
 

来源：《GB 20052-2020 电力变压器能效限定值及能效等级》，国金证券研究所 

 

 取向硅钢行业集中度高，2021 年公司产量位居行业第三、民企第一。

初期我国取向硅钢主要依赖进口，2007 年以来鞍钢、宝钢、首钢集团

等加速投资取向硅钢产线，产能持续较快增长。由于较高技术壁垒，

国内能够生产取向硅钢的企业主要集中在大型国有企业和较少民营企

业，其中宝钢股份在产能与产量方面都位居国内第一，领跑行业的同

时拥有较强的定价权。根据公司招股说明书、公司公告，2021 年宝钢

股份产量约占全国产量一半，行业 CR5 近 80%，近两年公司产能增速

较高，2021 年产量位居取向硅钢民企第一、行业第三。 

 

图表 20：2020-2021 年头部厂商产能规模（万吨）  图表 21：2021 年宝钢取向硅钢产量占比过半 

 

 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所  来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

 
 

 20H2 起取向硅钢价格持续上行，创近十年新高，供需偏紧下价格预计

保持高位。取向硅钢属于大宗商品，2019 年价格小幅下降主要原因是

受市场震荡影响，2020H1 价格下降原因主要是受市场震荡及新冠疫情

影响，市场需求较差。2020H2 起由于上游（原料卷等）价格整体上行，

成本持续向下传导，叠加双碳下能效等级升级等因素，2022H1 价格已

重回近十年高位，考虑到下游需求复苏、新能效标准日趋严格等，未

来取向硅钢价格有望保持高位。 
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图表 22：2012 年以来一般取向硅钢（CGO）价格走势（单位：元/吨） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

注：此处选取 30Q130、30Q120 两种低牌号取向硅钢（CGO）价格作为代表 

 

 
工艺优化+新建高端产线 取向硅钢民企龙头加速扩张 

 

 公司取向硅钢产能释放较快、工艺持续优化，拟新建 8 万吨高端产线，

2023-2025 年逐步爬产。公司自建取向硅钢生产线于 2017 年实现投

产，填补了西南地区取向硅钢生产空白，切入该领域后的四年内积极

布局产能，先后完成了取向硅钢一、二期 CGO&HiB 产线建设，并持

续优化技术与工艺，以提升高盈利高牌号产品比例。2022 起公司拟新

建 8 万吨高牌号取向硅钢（HiB）产线，投资预估为 8.35 亿元，预计

建设周期 2 年，根据公司公告，国内设备部分预计 2023 年 6 月完工，

预计年产能新增 2-3 万吨，关键进口设备预计 2024 年 6 月到位，预计

年产能新增 5-6 万吨，预计 2025 年达产。未来三年公司高牌号取向硅

钢产能持续提升，利润增量显著。目前市场需求旺盛，双碳下各产业

节能降耗要求日趋严格，高牌号取向硅钢需求预计较快增长，公司有

望充分受益。 

 

图表 23： 公司取向硅钢产线规划总览  图表 24： 公司与首钢股份产能对比 

项目名称 

规划产

能

（吨） 

取向硅

钢产品

种类 

投产时间 
满产时

间 

取向硅钢

一期生产

线 

50000 
CGO、

HiB 
2018 年年末 2019 年 

取向硅钢

二期生产

线 

50000 
CGO、

HiB 

2020 年下半

年 
2021 年 

八万吨高

端磁性新

材料项目 

80000 HiB 

国内设备预

计 2023 年； 

进口设备预

计 2024 年 

预计

2025 年 
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来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 爬产+工艺优化，2018 年以来公司取向硅钢毛利率显著提升。2018-

2021 年 公 司 取 向 硅 钢 业 务 毛 利 率 持 续 提 升 ， 分 别 达

5.46%/18.65%/15.04%/17.50%，其中 2020 年毛利率下降主要由于上

游成本上涨较快，2021 H1 取向硅钢销售单价提升较多，叠加规模化

带来单位制造费用下降等因素，毛利率同比上涨 1.38pct，2021 年公

司取向硅钢业务毛利率提升至 17.50%。近三年随着产量规模不断提升，

公司取向硅钢单位人工、单位制造费用持续下降，考虑到公司持续优

化生产工艺及设备，积极研发创新，高牌号产品占比持续提升，未来

盈利能力有望进一步提升。 

 

图表 25： 2018-2021 年公司取向硅钢经营数据总览  图表 26： 2018-2021H1 公司取向硅钢单位制造成本
持续下降 

  2018 2019 2020 2021H1 

销量

（吨） 
23563  46216  58300  

46686 

109000（2021

产量） 

销量单价

（元/吨） 
9862  9751  9111  9866  

单位总成

本（元/

吨） 

9324  7933  7741  8246  

单位毛利

（元/吨） 
538  1818  1370  1620  

取向硅钢

毛利率 
5.46% 18.65% 15.04% 

16.42% 

17.5%（2021） 
 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 取向硅钢技术壁垒高，公司与上游及院校深度合作，持续强化技术实

力。取向硅钢生产涉及的技术环节多、工艺复杂，生产线建设需要大

量资金，此外，下游变压器生产厂商也对取向硅钢的核心指标要求很

高。整体来看，取向硅钢生产的技术壁垒较高，行业产能 CR5 占比从

2019 年约 70%增至 2021 年约 75%，集中度持续提升。公司在持续优

化工艺与设备的基础上，积极研发创新，陆续与重庆理工大学、重庆

市科学技术研究院深度合作，联合研发高性能磁性材料；与华菱涟源

等原料卷头部供应商深度合作，保障上游供应链稳定，并与华菱涟源

联合研发“低温板坯加热高磁感取向硅钢”技术，强化取向硅钢技术

储备。 2018 年公司与中国科学院汪卫华院士团队合作成立院士专家工

作站，2020 年公司市级博士后科研工作站成立，未来技术研发平台实

力有望持续上台阶。 
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图表 27：产学研合作开发情况 

项目名称 合作单位 合作开发内容 合作时间 

低温板坯加热高磁感取

向硅钢联合开发 

湖南华菱涟源钢

铁有限公司 

通过联合开发，利用华菱涟

源提供的 HiB 原料卷生产出

符合国标要求的高 

2019.03-2020.06 

低噪音和低损耗高磁感

取向硅钢制造关键技术

研究与应用 

重庆理工大学 

制造低噪音、低损耗、高磁

感取向硅钢 

技术研究 

2019.03-2020.06 

合作研发费用的承担分

配机制及核算方式 

重庆市科学技术

研究院 

高磁感取向电工钢生产工艺

技术；成套电气设备核心元

器件的智能化技术；箱式变

电站智能化技术 

2016.09-2020.09 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

输变电设备：需求高景气 一体化产业链优势凸显 

新型电力系统周期开启 输变电设备需求高景气 

 

 电力变压器、箱式变电站、成套电气设备等为电力系统各环节常用设

备，承担电压变换、分配电能、控制保护等重要功能，主要运行在主

干电网和配电终端，下游划分为电网市场与用户市场，需求规模与电

网投资直接相关。 

 

图表 28： 电力系统结构示意图 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 2022 年两网规划投资增速较高，稳增长预期下投资有望超预期。2022

年国网与南网投资规划增速较高：国网 2022 年规划投资 5012 亿元，

首次突破 5000 亿元，较 2021 年规划投资增长约 6%；南网规划“十

四五”投资 6700 亿元，较“十三五”投资增长超过 30%，2022 年规

划投资已调增至 1250 亿元，较往年增长 20%左右。考虑到电网投资

在逆周期调节、支撑新能源消纳和双碳大战略目标中发挥的关键作用，

电网投资存在超预期可能性，电网板块景气度较高。 
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图表 29：2022 年国网规划投资 5012 亿元  图表 30：“十四五”南网规划投资 6700 亿元 

 

 

 
来源：《国家电网社会责任报告》，国金证券研究所  来源：《南方电网社会责任报告》，国金证券研究所 

 

 2022 年 6 月电网投资同增 26%，看好 H2 投资持续较快增长。2022

年 1-6 月电网投资 1905 亿元，同比增长 9.9%，其中 6 月投资 642 亿

元，同比增长约 26%，环比增长约 74%，充分验证电网投资加速逻辑，

板块景气度超预期。考虑到全年投资规划目标较高、稳增长预期下电

网逆周期调节、近三年电网投资相对滞后等因素，看好下半年电网投

资继续加速。 

 

图表 31：2022年 1-6 月电网投资同增 9.9%  图表 32：2022H1 电网投资增速逐步追赶电源投资 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

产业链一体化优势凸显 募投项目强化工艺与产能 

 

 输变电产品矩阵丰富完备，产业链一体化优势凸显。公司专注于输配

电及控制设备的研发、生产与销售近三十年，已形成“从变压器到箱

式变电站、成套电气设备”的多品种、多规格产品线和运维解决方案。

区别于单一输配电及控制设备生产企业，公司已形成“从取向硅钢到变

压器”的一体化优势产业链，具备 1）取向硅钢自制带来的成本优势、2）

高性能取向硅钢带来的高生产效率与较强产品性能、3）上下游产业链

协同带来的设备类型延展性。考虑到丰富的产品序列和一体化优势产
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业链优势，公司综合竞争力业内领先。 

 

图表 33： 公司输配电及控制设备业务产品矩阵 

 
来源：公司官网，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 依托西南核心区域，加速拓展其他区域。我国输配电及控制设备行业

容量主要集中在 110kV 及以下等级，产品性能需求多样化、客户较为

分散，呈现一定区域性特征。公司经过近三十年积累，已具备完整的

本土化销售网络，建立起以西南地区为核心，华中、华南地区相结合

的销售体系，与国网、南网多省市电力公司建立长期稳定的合作关系，

近三年非西南地区收入占比较快提升。 

 

图表 34：近三年公司输变电及控制设备非西南地区收
入占比较快提升 

 图表 35：2018-2021 年公司输配电细分设备业务均持续
稳健增长（亿元） 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 募投项目强化产能与工艺，输变电设备业务加速拓展。公司输配电及

控制设备产能已趋于饱和，亟需扩产与智能化升级。随着新能源、新

型电力系统建设加速，输变电设备需求预计持续较快增长，且设备能

效要求日趋严格。公司上市募投项目将显著强化产能与工艺，预计新

增年产能包括 1500 台箱变、2.5 万台成套设备、1800 台干式变压器、
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1500 台油式变压器、2 万吨高磁感铁心等，同时产线自动化及智能化

水平将显著提升，依托较强上游材料生产能力与同步扩张规划，公司

未来输变电及控制设备业务有望加速扩张。 

 

图表 36： 公司已建、在建和募投项目梳理 

序号 项目名称 开始建设时间 项目状态 

1 S11 系列变压器生产线 2005 年 6 月 已建 

2 年产 2 万台油变，2 千套箱变项目 2010 年 4 月 已建 

3 10 万吨非晶带材及高磁感铁芯材料项目 2016 年 5 月 已建 

4 年产 8000 台节能型干式变压器建设项目 2018 年 1 月 已建 

5 年产 6000 台高、低压成套开关设备项目 2018 年 7 月 已建 

6 10 万吨高磁感取向硅钢（二期）工程 2019 年 1 月 已建 

7 黔南电气设备生产基地建设项目 2020 年 4 月 在建 

8 智能成套电气设备产业基地建设项目 2021 年 4 月 在建（募投项目） 

9 110kV 及以下节能型变压器智能化工厂技改项目 2022 年 7 月 待建（募投项目） 

10 低铁损高磁感硅钢铁心智能制造项目 2022 年 7 月 待建（募投项目） 

11 研发中心及信息化建设项目 2022 年 7 月 待建（募投项目） 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 1）取向硅钢业务： 

 A）产能方面，考虑到公司新建 8 万吨高牌号取向硅钢产线预计在 2023-

2025 年逐步爬产，假设 2022-2024 年公司取向硅钢产能分别达 10/12/15 万

吨每年。 

 B）产品结构方面，考虑到公司持续优化工艺、升级设备，预计高端 HiB 产

能占比逐步提升，假设 CGO 销量分别为 7.76/7.26/6.76 万吨、HiB 销量分

别为 2.00/3.75/6.38 万吨。 

 C）单价方面，考虑到双碳背景下高牌号取向硅钢供需偏紧，假设 2022-

2024 年 CGO 单价分别为 15000/14000/14000 元/吨、HiB 单价分别为

19000/20000/21000 元/吨（平均单价提升主要由于单价较高的高牌号产品

占比逐年提升）。高牌号销量占比提升将驱动公司毛利率持续提升，假设

2022-2024 年毛利率分别为 22.00%/25.00%/26.00%； 

 2）输变电及控制设备业务： 

 国网、南网十四五规划投资较十三五增幅较大，2022 年 1-6 月电网投资增

速达 10%，增速较往年显著提升，配套输变电设备需求预计较快增长。公

司募投项目包含成套设备与变压器新增产能，且产线智能化水平提升、上游

取向硅钢自制等优势有望驱动输变电业务持续加速。假设 2022-2024 年输

变电及控制业务增速分别为 15.00%/20.00%/25.00%，业务规模化、产线自

动化水平提升、上游自制等因素下预计公司毛利率持续提升，毛利率分别为

22.00%/25.00%/26.00%； 

 3）费用假设： 

 业务规模化与平台化进程下，预计公司费用率稳步下降，预计 2022-2024

年 销 售 费 用 率 分 别 为 3.20%/3.15%/3.10% ， 管 理 费 用 率 分 别 为

3.00%/2.90%/2.80%，研发费用率保持在 1.25%。 
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图表 37：公司业务预测总览（金额：亿元） 

  万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

取向硅钢 

产能（吨） 62500 100000 100000 120000 150000 

产量（吨） 65085 109000 110000 125000 150000 

对外销量—CGO（吨）   88190 77569 72569 67569 

产品单价（元/吨）     15000 14000 14000 

对外销量—高牌号 HiB（吨）   10000 20000 37514 63784 

产品单价（元/吨）     19000 20000 21000 

公司取向硅钢营收 5.31 10.23 15.44 17.66 22.85 

yoy 17.74% 92.66% 50.88% 14.43% 29.40% 

毛利率 15.04% 17.50% 22.00% 25.00% 26.00% 

输变电设

备及控制 

公司设备营收 6.93 8.45 9.72 11.66 14.58 

yoy 20.52% 21.93% 15.00% 20.00% 25.00% 

毛利率 26.97% 21.75% 22.00% 25.00% 26.00% 

其他业务 

公司其他业务营收 0.73  0.65  0.68 0.72 0.75 

yoy -10.98% -10.96% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 23.50% 15.92% 15.00% 15.00% 15.00% 

整体合计 

公司整体营收 12.97 19.33 25.84 30.04 38.18 

yoy 17.06% 49.04% 33.65% 16.27% 27.11% 

毛利率 21.89% 19.30% 21.82% 24.76% 25.78% 
 

来源：国金证券研究所 

 

投资建议 

 

 公司为国内取向硅钢民企领导者，通过新建高性能产线与工艺优化持续提升

高牌号取向硅钢生产能力，双碳背景下高牌号取向硅钢需求较快增长，公司

充分受益。此外，公司积极扩张输配电及控制设备产能，依托一体化产业链

协同优势，新型电力系统周期下业务有望持续加速。预计 2022-2024 年公

司归母净利润分别达 2.90/4.29/5.82 亿元，EPS 分别为 0.87/1.29/1.75 元，

对应 2022 年 7 月 21 日收盘价 PE分别为 34.9/23.6/17.4 倍。 

 

 我们采用 PE 估值法，选取同为金属软磁领域的上市公司如甬金股份、横店

东磁、云路股份，以及输变电设备领域的上市公司如国网英大、特锐德、金

盘科技合计六家可比公司对望变电气进行估值。2022-2024 年，6 家可比公

司的平均 PE分别为 37、25、18 倍。我们认为，1）公司高牌号取向硅钢扩

产较快，且工艺优化下现有产线高牌号出货占比持续提升，盈利能力有望持

续增长；2）募投项目中输变电设备产能扩张较快，且依托取向硅钢上游布

局，供应链协同优势明确，未来经营加速确定性较强。参考可比公司估值，

并考虑公司下游景气度与业绩成长性，给予公司 2022 年 45 倍估值，目标

价 39.17 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 38：可比公司估值比较（市盈率法，截至 2022 年 7 月 21 日） 

代码  名称  股价（元） 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

603995.SH 甬金股份 36.95 2.59 3.52 4.21 14.29 10.48 8.77 

002056.SZ 横店东磁 23.00 0.92 1.14 1.37 24.90 20.10 16.75 

688190.SH 云路股份 90.17 1.86 2.83 3.84 48.48 31.91 23.49 

600517.SH 国网英大 6.11 0.21 0.24 0.28 28.47 25.21 21.71 

300001.SZ 特锐德 35.80 0.73 1.13 1.76 49.15 31.65 20.32 

688676.SH 金盘科技 19.79 0.36 0.59 1.15 55.42 33.42 17.27 

平均值          36.79 25.46 18.05 

603191.SH 望变电气 30.41 0.87 1.29 1.75 34.94 23.64 17.42 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

 配电变压器改造不及预期 

配电变压器改造涉及投资规模较大，受电网整体资本开支能力影响，如果电

网投资能力收缩，可能会影响电网对于配电变压器的招标规模。 

 

 市场竞争加剧 

取向硅钢参与企业较多，市场竞争激烈，如果市场竞争加剧或有新进入者，

公司可能会面临更加激烈的竞争压力。 

 

 募投项目进展不及预期 

如果公司募投项目进展不及预期，产能扩张速度放缓，相关业务市场拓展、

份额提升进度可能会受影响。 

 

 市场规模测算偏差风险 

报告中市场规模等数据的测算基于一定前提假设，存在实际无法达到、不及

预期的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,108 1,297 1,933 2,584 3,004 3,818  货币资金 73 145 330 1,152 1,200 1,291 

增长率  17.1% 49.1% 33.6% 16.3% 27.1%  应收款项 568 719 722 926 1,085 1,390 

主营业务成本 -824 -1,013 -1,560 -2,020 -2,260 -2,834  存货  165 210 277 325 364 441 

%销售收入 74.4% 78.1% 80.7% 78.2% 75.2% 74.2%  其他流动资产 22 71 141 161 176 210 

毛利 284 284 373 564 744 984  流动资产 828 1,145 1,470 2,565 2,825 3,332 

%销售收入 25.6% 21.9% 19.3% 21.8% 24.8% 25.8%  %总资产 59.6% 64.0% 65.8% 74.2% 73.4% 74.4% 

营业税金及附加 -9 -8 -12 -16 -18 -23  长期投资 14 15 16 16 16 16 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 430 533 655 794 923 1,042 

销售费用 -64 -45 -58 -83 -95 -118  %总资产 31.0% 29.8% 29.3% 23.0% 24.0% 23.3% 

%销售收入 5.8% 3.5% 3.0% 3.2% 3.2% 3.1%  无形资产 77 82 81 84 86 88 

管理费用 -35 -46 -47 -78 -87 -107  非流动资产 561 645 765 894 1,025 1,146 

%销售收入 3.1% 3.5% 2.4% 3.0% 2.9% 2.8%  %总资产 40.4% 36.0% 34.2% 25.8% 26.6% 25.6% 

研发费用 -16 -18 -19 -32 -38 -48  资产总计 1,389 1,790 2,236 3,458 3,850 4,478 

%销售收入 1.5% 1.4% 1.0% 1.3% 1.3% 1.3%  短期借款 85 41 39 52 39 35 

息税前利润（EBIT） 160 167 237 356 507 689  应付款项 198 254 485 514 576 722 

%销售收入 14.4% 12.9% 12.2% 13.8% 16.9% 18.0%  其他流动负债 159 313 324 384 441 528 

财务费用 -14 -15 -15 -10 -2 -3  流动负债 442 608 848 951 1,055 1,285 

%销售收入 1.3% 1.1% 0.8% 0.4% 0.1% 0.1%  长期贷款 120 170 190 190 220 270 

资产减值损失 -20 -19 -19 -7 -1 -2  其他长期负债 41 77 82 65 65 65 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  602 855 1,120 1,206 1,340 1,620 

投资收益 0 1 1 0 0 0  普通股股东权益 784 930 1,110 2,247 2,504 2,853 

%税前利润 0.0% 0.6% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 250 250 250 333 333 333 

营业利润 133 159 212 339 504 684  未分配利润 285 414 574 748 1,006 1,355 

营业利润率 12.0% 12.2% 11.0% 13.1% 16.8% 17.9%  少数股东权益 3 5 5 5 5 5 

营业外收支 -1 5 -3 2 1 0  负债股东权益合计 1,389 1,790 2,236 3,458 3,850 4,478 

税前利润 132 164 209 341 505 684         

利润率 11.9% 12.6% 10.8% 13.2% 16.8% 17.9%  比率分析       

所得税 -23 -21 -31 -51 -76 -103   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 17.1% 13.0% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 109 142 178 290 429 582  每股收益 0.437 0.570 0.713 0.870 1.288 1.746 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.136 3.720 4.443 6.744 7.517 8.564 

归属于母公司的净利润 109 143 178 290 429 582  每股经营现金净流 0.366 0.421 0.967 0.606 1.271 1.504 

净利率 9.8% 11.0% 9.2% 11.2% 14.3% 15.2%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.348 0.515 0.698 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.92% 15.33% 16.05% 12.91% 17.13% 20.39% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 7.85% 7.96% 7.97% 8.39% 11.15% 12.99% 

净利润 109 142 178 290 429 582  投入资本收益率 13.35% 12.53% 14.88% 12.12% 15.55% 18.50% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 58 58 71 70 74 85  主营业务收入增长率 23.90% 17.10% 49.08% 33.63% 16.27% 27.11% 

非经营收益 16 21 15 12 15 18  EBIT增长率 98.13% 4.32% 41.88% 50.17% 42.43% 35.94% 

营运资金变动 -91 -115 -21 -170 -95 -184  净利润增长率 104.20% 30.64% 25.01% 62.78% 47.97% 35.56% 

经营活动现金净流 91 105 242 202 423 501  总资产增长率 9.79% 28.88% 24.91% 54.70% 11.31% 16.33% 

资本开支 -85 -27 -113 -203 -204 -205  资产管理能力       

投资 0 0 0 -20 0 0  应收账款周转天数 135.6 131.2 99.9 95.0 95.0 95.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 76.5 67.5 57.1 60.0 60.0 58.0 

投资活动现金净流 -85 -27 -113 -223 -204 -205  应付账款周转天数 59.3 52.0 47.8 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 3 0 974 0 0  固定资产周转天数 129.3 144.2 105.6 84.6 76.3 61.8 

债权募资 29 13 18 11 16 46  偿债能力       

其他 -37 -21 -21 -143 -188 -251  净负债/股东权益 16.66% 7.10% -9.02% -40.38% -37.49% -34.49% 

筹资活动现金净流 -8 -5 -3 843 -172 -205  EBIT利息保障倍数 11.2 11.5 16.1 36.2 267.5 259.7 

现金净流量 -2 73 125 822 48 91  资产负债率 43.38% 47.77% 50.11% 34.88% 34.81% 36.17%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 1 1 1 

增持 0 2 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.67 1.67 1.67 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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