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投资要点 

◼ 工控&电力设备行业 2022Q1-3 收入+15%、归母净利润+28%，2022Q3 收入+12%、
归母净利润+35%。1）行业 2022Q1-3 营收&归母净利润稳中有升，2022Q3 利润增
长相对稳健。全行业 2022Q1-3 实现收入/归母净利润 5192.34/418.69 亿元，同比
+15%/+28%；其中 2022Q2/2022Q3 收入 1846.35/1865.14 亿元，同比+12%/+12%；
归母净利润为 161.09/157.64 亿元，同比+41%/+35%。2）行业整体毛利率水平小幅
回升。2022Q1-3/2022Q3 行业毛利率为 23.16%、23.46%，同比+1.31pct/+1.69pct
（ 2022Q3 环比 +0.21pct ）。 3 ） 2022Q1-3 应收账款 / 预收款 / 存货 较年初
+18%/+13%/+25%，可能原因为大宗商品涨价下企业囤货增加、疫情影响发货等；
4）2022Q1-3 经营性现金流净流入 335.87 亿元，同比大幅改善。 

◼ 工控行业 2022Q1-3 收入同比+17.75%，内资头部企业紧抓先进制造结构性机会，
叠加缺芯、外资产能瓶颈带来的国产替代，实现不错增长。龙头企业如汇川技术、
宏发股份表现较好，宏发股份在经济下行压力下仍维持稳健增长。1）2022Q1-3 营
收增长稳定，利润有所下滑。2022Q1-3/2022Q3 工控板块实现收入 599.13/213.78 亿
元，同比+18%/+19%，实现归母净利润 71.50/28.81 亿元，同比+1%/+27%。2）2022Q1-
3 成本端仍承压，毛利率小幅下滑。2022Q1-3/2022Q3 板块毛利率 30.90%/31.15%，
同比-2.11pct/-1.44pct。3）2022Q1-3 应收账款/预收款/存货较年初+24%/+46%/+25%，
存货增长较多，系原材料备库存所致。经营性现金流入 50.09 亿元。现金流持续改
善。4）公司层面，工控龙头汇川技术 2022Q1-3 营收/归母净利润同比+22%/+24%，
“逆周期”能力逐渐显现。继电器龙头宏发股份高压直流持续高增长，传统继电器
表现稳定，2022Q1-3 营收/归母净利润同比+18%/+18%。 

◼ 二次设备 2022Q1-3 延续稳健态势、营收同比+12%，归母净利润同比+4%。2022Q3

龙头国电南瑞、四方股份等利润表现亮眼。1）营收利润稳增。2022Q1-3/2022Q3 二
次设备收入 551.21/193.89 亿元，同比+12%/+9%；归母净利润 57.74/22.12 亿元，同
比+4%/-7%。2）毛利率水平持稳。2022Q1-3/2022Q3 板块毛利率为 27.28%/28.20%，
同 比 -1.23pct/-1.58pct 。 3 ） 2022Q1-3 应 收 账 款 / 预 收 款 / 存 货 较 年 初
+10%/+0.35%/+24%，经营现金流入 9.01 亿元。4）公司层面，龙头国电南瑞及四方
股份延续稳健表现，网外业务增速均快于网内。 

◼ 一次设备板块 2022Q1-3 收入同比+16.70%，归母净利润同比+61.18%，特高压板块
龙头特变电工受益于硅料和煤炭的利润，带动板块整体利润增速较快。1）收入稳
增，利润增长更快。2022Q1-3/2022Q3 一次设备行业收入 3012.57/1089.47 亿元，同
比+17%/+9%；归母净利润 213.91/80.97 亿元，同比+61%/+57%。分板块看，2022Q1-
3/2022Q3 特高压&高压营收同比+31%/+26%，归母净利润同比+82%/+72%，剔除特
变电工影响，则 2022Q1-3/2022Q3 板块营收同比+5%/+1%，归母净利润同比
+24%/+12%；中压电气营收同比+19%/+19%，归母净利润同比+0.3%/+695%；低压
电器营收同比+12%/-5%，归母净利润同比 +9%/+43%；智能电表营收同比
+15%/+1%，归母净利润同比+54%/+78%；电线电缆营收同比+6%/-2%，归母净利润
同比+147%/-25%。“20 版”智能电表价值量提升+三相表占比增加+铜等原材料有所
下降，智能电表和电线电缆板块盈利增长明显。2）盈利能力略有改善，2022Q1-
3/2022Q3 毛利率分别为 21.59%/21.99%，同比+2.33pct/+2.43pct。3）2022Q1-3 应收
账款/预收款/存货较年初+23%/+18%/+28%，经营性现金净流入 53.46 亿元，同比下
降。 

◼ 投资建议：1）工控行业 2022 年总体需求较为平稳，但锂电、半导体等先进制造领
域景气度仍较好。内资龙头抓住行业交付受阻的机遇和保供即为核心竞争力的窗口
期，加速替代外资，2022Q1-3 业绩表现超越行业；2）电网投资额保持高位稳定，
面对新能源大量并网接入与用电侧结构调整，有望在特高压、调度、配网等方向加
大投入。2022Q1-3 电网充当“稳增长”的主力军，一&二次设备业绩表现稳健，细
分领域弹性较大。3）以储能、电驱动为代表的其他电力设备在行业需求持续高增背
景下发展快速，成为新的重点关注方向。泛工控领域：重点推荐汇川技术、三花智
控、宏发股份、禾川科技，推荐雷赛智能、麦格米特；电网设备：重点推荐国电南
瑞、思源电气，关注四方股份、炬华科技、许继电气、宏力达、亿嘉和、安科瑞、
海兴电力等。其他电力设备：重点推荐南网科技、金盘科技、科士达，关注科陆电
子、科华数据等。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，竞争加剧，国内外疫情加剧。  
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◼ 一次设备板块 2022Q1-3 收入同比+16.70%，归母净利润同比+61.18%，特高压板块龙头特变电工受益于硅

料和煤炭的利润，带动板块整体利润增速较快。1）收入和归母净利润：我们共选取了 63 家一次设备企业，

2022Q1-3 实现收入 3012.57 亿元，同比+16.70%；实现归母净利润 213.91 亿元，同比+61.18%；2022Q3 板块

实现收入 1089.47 亿元，同比+8.58%，环比+1.82%，实现归母净利润 80.97 亿元，同比+56.77%。2）毛利率

和归母净利率：2022Q1-3 一次设备板块毛利率 21.59%，同比+2.33pct；归母净利率 8.96%，同比+2.93pct。

2022Q3 毛利率为 21.99%，同比+2.43pct，环比+0.64pct，板块归母净利率为 9.64%，同比+3.31pct。3）费用

率：2022Q1-3 板块期间费用率为 2.59%，同比-4.31pct；2022Q3 板块期间费用率为 0.97%，同比-5.68pct。4）

应收、预收款及存货：2022 年 9 月底板块应收账款 1270.22 亿元，较 2022 年初增加 22.71%。2022 年 9 月

底预收款为 243.24 亿元，较 2022 年初增加 18.34%。2022 年 9 月底存货为 868.08 亿元，较 2022 年初增加

27.60%。5）现金流：2022Q1-3 现金流为净流入 53.46 亿元，2021Q1-3 净流入 61.53 亿元，同比-13.10%。

2022Q3 经营活动现金净流入 10.48 亿元，相比上年同期的净流入 58.97 亿元，同比-82.23%，下降幅度较大。 

◼ 二次设备板块 2022Q1-3 延续稳健态势，龙头国电南瑞、民营头部企业四方股份 2022Q3 表现亮眼。1）收入

和归母净利润：二次设备板块我们选取的企业共有 13 家。2022Q1-3 二次设备板块实现收入 551.21 亿元，同

比+12.06%；实现归母净利润 57.74 亿元，同比+3.69%。2022Q3 板块收入 193.89 亿元，同比+8.93%；归母

净利润 22.12 亿元，同比-6.54%。2）毛利率和归母净利率：2022Q1-3 板块毛利率为 27.28%，同比-1.23pct；

归母净利率为 10.48%，同比-0.84pct。2022Q3 板块毛利率为 28.20%，同比-1.58pct，环比+0.08pct，归母净利

率 11.41%，同比-1.89pct。3）费用率：2022Q1-3 板块期间费用率为 6.81%，同比-4.02pct。2022Q3 板块期间

费用率为 5.16%，同比-5.50pct。4）应收、预收款及存货：2022 年 9 月底板块应收账款 449.60 亿元，较 2022

年初上升 10.00%；2022 年 9 月底预收款为 91.98 亿元，较 2022 年初增长 0.35%；2022 年 9 月底存货为 217.38

亿元，较 2022 年初增长 23.80%。5）现金流：2022Q1-3 二次设备板块现金流为净流入 9.01 亿元，2021 年同

期现金流为净流出 27.48 亿元。2022Q3 板块经营现金流净流入 27.43 亿元，2021 年同期净流入 10.77 亿元。 

◼ 工控行业 2022Q1-3 收入同比+17.75%，内资头部企业紧抓先进制造结构性机会，叠加缺芯、疫情带来的国

产替代，实现不错增长。龙头企业如汇川技术、宏发股份表现亮眼，宏发股份在经济下行压力下仍维持稳健

增长。1）收入和归母净利润：工控板块我们选取的企业共有 23 家。2022Q1-3 工控板块实现收入 599.13 亿

元，同比+17.75%，实现归母净利润 71.50 亿元，同比+0.72%。2022Q3 实现收入 213.78 亿元，同比+18.54%，

环比+3.94%；实现归母净利润 28.81 亿元，同比+26.92%。2）毛利率和归母净利率：2022Q1-3 板块毛利率

30.90%，同比-2.11pct。归母净利率为 11.93%，同比-2.02pct。2022Q3 板块毛利率为 31.15%，同比-1.44pct，

环比-0.19pct。归母净利率为 13.48%，同比+0.89pct。3）费用率：2022Q1-3 板块期间费用率为 13.52%，同

比+0.29pct。2022Q3 板块期间费用率为 13.74%，同比-0.04pct。4）应收、预收款及存货：2022 年 9 月底板

块应收账款 275.08 亿元，较 2022 年初上升 24.26%；2022 年 9 月底预收款为 32.18 亿元，较 2022 年初上涨

45.67%；2022 年 9 月底存货为 223.34 亿元，较 2022 年初增长 25.30%。5）现金流：2022Q1-3 工控板块经

 

表1：重点公司估值（截至 2022 年 11 月 3 日） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

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

300124.SZ 汇川技术 1,849  69.87  1.35 1.63 2.12 52 43 33 买入 

688320.SH 禾川科技 100  66.20  0.73 1.07 1.67 91 62 40 买入 

688248.SH 南网科技 376  66.65  0.25 0.38 1.08 263 175 62 买入 

600885.SH 宏发股份 387  37.11  1.02 1.25 1.63 36 30 23 买入 

002050.SZ 三花智控 831  23.14  0.47 0.65 0.84 49 36 27 买入 

600406.SH 国电南瑞 1,754  26.20  0.84 1.01 1.19 31 26 22 买入 

002028.SZ 思源电气 282  36.66  1.56 1.56 2.00 24 23 18 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所※所有公司盈利预测均来自东吴证券研究所 
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营活动现金净流入 50.09 亿元。2022Q3，板块现金流为净流入 43.15 亿元，同比 2021Q3 净流入 10.29 亿元，

经营现金流水平上升。2022Q3 因原材料价格有所下降，头部企业战略库存下降，板块现金流为净流入 43.15

亿元（2021 年同期流入 10.29 亿元），现金流环比上升较多。 

◼ 投资建议：1）工控行业 2022 年总体需求较为平稳，但锂电、半导体等先进制造领域景气度仍较好。内资龙

头抓住行业交付受阻的机遇和保供即为核心竞争力的窗口期，加速替代外资，2022Q1-3 业绩表现超越行业；

2）电网投资额保持高位稳定，面对新能源大量并网接入与用电侧结构调整，有望在特高压、调度、配网等

方向加大投入。2022Q1-3 电网充当“稳增长”的主力军，一&二次设备业绩表现稳健，细分领域弹性较大。

3）以储能、电驱动为代表的其他电力设备在行业需求持续高增背景下发展快速，成为新的重点关注方向。

泛工控领域：重点推荐汇川技术、三花智控、宏发股份、禾川科技，推荐雷赛智能、麦格米特；电网设备：

重点推荐国电南瑞、思源电气，关注四方股份、炬华科技、许继电气、宏力达、亿嘉和、安科瑞、海兴电力

等。其他电力设备：重点推荐南网科技、金盘科技、科士达，关注科陆电子、科华数据等。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，竞争加剧，国内外疫情加剧。
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1.   前言 

电力设备工控板块 2022Q1-3 收入同比+15%，归母净利润同比+28%，剔除利润异

常波动的公司，归母净利润同比+34%。我们在电力设备工控板块选取了 146 家上市公

司，全行业 2022Q1-3 收入 5192.34 亿元，增长 15.34%，归母净利润 418.69 亿元，增长

27.69%，剔除下表所示亏损/扭亏等利润异常波动的公司，2022Q1-3 归母净利润为 440.86

亿元，同比+34.45%。2022Q1-3 收入同比下降的公司有 44 家，增幅为 0-30%的有 76 家，

增幅为 30%以上的有 26 家，总体增长的公司占大多数。2022Q1-3 归母净利润同比下降

的公司有 64 家，增幅为 0-30%的有 44 家，增幅为 30%以上的有 38 家，亏损的有 27 家，

扭亏的有 11 家。 

图1：电力设备工控板块 2022Q1-3 收入和归母净利润情况 

分项 营业收入（亿元） 同比增速（%） 
归母净利润 

（亿元） 
同比增速（%） 

电力设备工控行业 5,192.34 15.34% 418.69 27.69% 

一次设备 3,012.57 16.70% 213.91 61.18% 

其他电力设备 988.41 10.98% 71.58 8.83% 

工控&电力电子 599.13 17.75% 71.5 0.72% 

EPC&运维 41.02 41.37% 3.96 45.00% 

二次设备 551.21 12.06% 57.74 3.69% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：电力设备工控板块 2022Q1-3 整体情况 

公司数量 收入同比增速 归母净利润同比增速 

同比负增长 44 64 

同比增长幅度在 0%-30% 76 44 

同比增长超过 30% 26 38 

亏损  27 

扭亏  11 

合计 146 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q3 电力设备&工控板块情况：2022Q3 板块收入 1865.13 亿元，同比增长

11.61%，环比增长 1.02%；归母净利润 157.64 亿元，剔除部分个股影响，利润同比

+43.14%。2022Q3 收入同比下降的公司有 55 家，增幅为 0-30%的有 59 家，增幅为

30%以上的有 32 家。2022Q3 归母净利润同比下降的公司有 58 家，增幅为 0-30%的有

36 家，增幅为 30%以上的有 52 家，亏损的有 32 家，扭亏的有 15 家。 

 

 



行业深度报告 

 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

 

7/25 

图3：电力设备工控板块 2022Q3 收入和归母净利润情况 

分项 营业收入（亿元） 同比增速（%） 归母净利润（亿元） 同比增速（%） 

电力设备工控行业 1,865.13 11.61% 157.64 35.17% 

一次设备 1,089.47 8.58% 80.97 56.77% 

其他电力设备 351.95 17.93% 24.09 36.20% 

工控&电力电子 213.78 18.54% 28.81 26.92% 

EPC&运维 16.04 46.23% 1.65 79.93% 

二次设备 193.89 8.93% 22.12 -6.54% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：电力设备工控板块 2022Q3 整体情况（个） 

公司数量 收入同比增速 归母净利润同比增速 

同比负增长 55 58 

同比增长幅度在 0%-30% 59 36 

同比增长超过 30% 32 52 

亏损  32 

扭亏  15 

合计 146 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q1-3、2022Q3 电力设备&工控板块毛利率、归母净利率水平小幅上升。2022Q1-

3 电力设备&工控行业毛利率为 23.16%，同比上升 1.31 个百分点，其中一次设备/二次

设备分别同比+2.33pct/-1.23pct；2022Q3 全行业毛利率为 23.46%，同比+1.69pct，其中一

次设备/二次设备分别同比+2.43pct/-1.58pct。2022Q1-3 全行业归母净利率为 8.06%，同

比+0.78pct；2022Q3 归母净利率为 8.45%，同比+1.47ct。随着大宗商品价格回落，加上

多数电力设备企业将原材料涨价压力传导至下游电网客户（在一定合理范围内），故毛

利率水平有所保证。而工控&电力电子板块 2022Q3 毛利率同比-1.44pct，主要系原材料

尤其是芯片涨价幅度较高，同时价格端传导相对不顺畅所致。 

图5：电力设备工控板块 2022Q1-3 及 2022Q3 毛利率情况 

毛利率 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-3 同比 2022Q2 2022Q3 Q3 同比 Q3 环比 

电力设备工控行业 21.85% 23.16% 1.31pct 23.25% 23.46% 1.69pct 0.21pct 

一次设备 19.26% 21.59% 2.33pct 21.36% 21.99% 2.43pct 0.64pct 

其他电力设备 19.17% 20.87% 1.70pct 20.96% 20.61% 2.90pct -0.35pct 

工控&电力电子 33.01% 30.90% -2.11pct 31.34% 31.15% -1.44pct -0.19pct 

EPC&运维 26.51% 24.91% -1.60pct 27.13% 25.24% 0.23pct -1.89pct 

二次设备 28.51% 27.28% -1.23pct 28.12% 28.20% -1.58pct 0.08pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：电力设备工控板块 2022Q1-3 及 2022Q3 归母净利率情况 

归母净利率 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-3 同比 2022Q2 2022Q3 Q3 同比 Q3 环比 

电力设备工控行业 7.28% 8.06% 0.78pct 8.72% 8.45% 1.47pct -0.27pct 

一次设备 5.14% 7.10% 1.96pct 7.39% 7.43% 2.28pct 0.05pct 

其他电力设备 7.38% 7.24% -0.14pct 7.57% 6.85% 0.92pct -0.72pct 

工控&电力电子 13.95% 11.93% -2.02pct 13.20% 13.48% 0.89pct 0.28pct 

EPC&运维 9.41% 9.65% 0.24pct 11.63% 10.32% 1.93pct -1.32pct 

二次设备 11.32% 10.48% -0.84pct 12.63% 11.41% -1.89pct -1.22pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q1-3、2022Q3 电力设备&工控板块经营现金净流入同比大幅增长，2022Q1-3

全板块存货同比增长较多。2022Q1-3 电力设备&工控板块经营活动现金流量净流入

335.87 亿元，较 2021 年同期增加 973.33%。2022Q3 板块经营性现金净流入 96.47 亿元，

2021 年同期净流入 85.94 亿元，经营现金流水平明显提升。2022Q3 末全板块存货为

1671.88 亿元，较 2022 年初+25.24%，较 2022Q2 末环比+4.80%。存货增加原因或为企

业囤货原材料、疫情影响交付等，其中 2022Q1-3 和 2022Q3 存货增长较多的均是 EPC&

运维板块。 

图7：电力设备工控板块 2021Q1-2022Q3 经营净现金流情况（亿元） 

经营活动现金流 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

电力设备工控行业 -117.49 62.85 85.94 478.77 -81.61 121.53 96.47 

一次设备 -63.08 65.63 58.97 250.36 -16.66 59.65 10.48 

其他电力设备 -23.96 -9.52 8.55 65.79 -17.69 31.19 14.72 

工控&电力电子 -2.07 18.88 10.29 41.07 -7.56 14.5 43.15 

EPC&运维 -1.66 -0.61 -2.64 7.26 -4.33 -0.76 0.69 

二次设备 -26.72 -11.53 10.77 114.29 -35.37 16.95 27.43 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：电力设备工控板块 2022Q1-3 及 2022Q3 费用率情况 

期间费用率 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-3 同比 2022Q2 2022Q3 Q3 同比 Q3 环比 

电力设备工控行业 13.73% 12.75% -0.98pct 11.94% 12.76% -0.71pct 0.82pct 

一次设备 6.91% 2.59% -4.31pct 1.06% 0.97% -5.68pct -0.09pct 

其他电力设备 8.18% 8.36% 0.18pct 8.41% 8.27% -0.38pct -0.15pct 

工控&电力电子 13.23% 13.52% 0.29pct 12.90% 13.74% -0.04pct 0.85pct 

EPC&运维 13.06% 11.07% -1.99pct 10.62% 10.44% -2.90pct -0.18pct 

二次设备 10.84% 6.81% -4.02pct 4.32% 5.16% -5.50pct 0.84pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：电力设备工控板块 2022Q1-3 及 2022Q3 末应收账款情况（亿元） 

应收账款 2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 Q1-3 较年初增长 Q3 较 Q2 末增长 

电力设备工控行业 2,131.21 2,336.77 2,424.34 17.71% 3.75% 

一次设备 1,090.50 1,205.97 1,270.22 22.71% 5.33% 

其他电力设备 379.47 400.96 404.68 7.60% 0.93% 

工控&电力电子 239.93 265.03 275.08 24.26% 3.79% 

EPC&运维 17.86 20.67 24.76 34.88% 19.79% 

二次设备 403.45 444.14 449.6 10.00% 1.23% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：电力设备工控板块 2022Q1-3 及 2022Q3 末预收款情况（亿元） 

预收款 2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 Q1-3 较年初增长 Q3 较 Q2 末增长 

电力设备工控行业 421.87 422.89 475.83 13.49% 12.52% 

一次设备 207.23 209.38 243.24 18.34% 16.17% 

其他电力设备 91.97 95.00 102.58 7.72% 7.98% 

工控&电力电子 23.57 25.86 32.18 45.67% 24.44% 

EPC&运维 5.24 4.25 5.85 23.42% 37.78% 

二次设备 93.86 88.4 91.98 0.35% 4.05% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：电力设备工控板块 2022Q1-3 及 2022Q3 末存货情况（亿元） 

存货 2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 Q1-3 较年初增长 Q3 较 Q2 末增长 

电力设备工控行业 1,460.22 1,595.27 1,671.88 25.24% 4.80% 

一次设备 737.67 841.68 868.08 27.60% 3.14% 

其他电力设备 319.36 332.94 354.95 19.82% 6.61% 

工控&电力电子 194.06 210.61 223.34 25.30% 6.04% 

EPC&运维 5.58 6.5 8.13 77.26% 25.15% 

二次设备 203.55 203.54 217.38 23.80% 6.80% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   一次设备整体稳健增长，特高压/高压板块表现良好 

2.1.   一次设备整体稳健增长，特高压/高压表现较好，智能电表盈利能力提

升明显 

2022Q1-3 一次设备板块收入同比+16.70%，归母净利润同比+61.18%，特高压板块

龙头公司特变电工受硅料业务的影响，带动板块整体利润增速较快。我们共选取了 63

家一次设备企业，2022Q1-3实现收入3012.57亿元，同比+16.70%；实现归母净利润213.91

亿元，同比+61.18%。2022Q1-3 收入同比增幅为负的公司共有 19 家，增幅为 0-30%的公

司共有 34 家，增幅为 30%以上的公司共有 10 家。归母净利润同比增幅为负的公司共有

26 家，增幅为 0-30%的公司共有 20 家，增幅为 30%以上的公司共有 17 家，亏损为 14

家，扭亏为 2 家。 

2022Q3 一次设备板块收入同比+8.58%、归母净利润同比+56.77%。2022Q3 板块实

现收入 1089.47 亿元，同比+8.58%，环比+1.82%，实现归母净利润 80.97 亿元，同比

+56.77%。2022Q3 收入同比增长增幅为负的公司共有 31 家，增幅为 0-30%的公司共有

21 家，增幅为 30%以上的公司共有 11 家。归母净利润同比增长增幅为负的公司共有 25

家，增幅为 0-30%的公司共有 14 家，增幅为 30%以上的公司共有 24 家，亏损为 13 家，

扭亏为 7 家。 

特高压/高压板块 2022Q1-3 营收增长较快、利润水平大幅增长，特变电工因硅料业

务维持高增，2022Q3 板块净利润同比稳健增长，环比略微下降，疫情好转后思源电气

营收和利润快速修复。2022Q1-3特高压/高压板块实现收入 1197.17亿元，同比+30.59%，

实现归母净利润 143.94 亿元，同比+82.43%。其中 2022Q3 实现收入 453.72 亿元，同比

+26.41%，环比+10.60%，实现归母净利润 52.17 亿元，同比+71.91%。2022Q1-3 特高压

线路没有较大的增量，板块整体表现稳健，利润水平增长较多主要系特变电工等公司扰

动较大所致：特变电工 2022Q1-3 归母净利润为 110.56 亿元、同比+112.98%，2022Q3 归

母净利润为 41.51 亿元、同比+99.12%，主要系硅料大幅涨价，公司硅料业务量价齐升所

致。2022Q3 思源电气营收 26.57 亿元，同比+16.38%，归母净利润 3.13 亿元，同比-2.07%，

主要系 Q3 大宗以及海运费用维持在高位，利润有所承压。 

中压电气板块 2022Q1-3 实现盈利 2.95 亿元，同比+0.30%，盈利能力有所持稳；

2022Q3 板块盈利环比修复明显。2022Q1-3 中压电气板块实现销售收入 159.36 亿元，同

比+18.54%；归母净利润 2.95 亿元，同比+0.30%。2022Q3 中压电气板块实现收入 58.78

亿元，同比+19.09%，环比-1.50%，归母净利润 1.84 亿元，同比+649.57%，环比+69.06%，

Q3 盈利能力环比修复明显。 

低压电器板块 2022Q1-3 营收同比+11.94%，归母净利润同比+9.23%。2022Q1-3 低

压电器实现收入 534.77 亿元，同比+11.94%；归母净利润 42.21 亿元，同比+9.23%。其

中，低压电器 2022Q3 收入 181.24 亿元，同比-5.38%，环比-6.79%，归母净利润 18.61 亿
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元，同比+42.86%，环比+25.69%。2022Q3 板块净利润的增量主要来自正泰电器，正泰

受中控技术股份公允价值变动影响，归母净利润同比+62%，对板块波动影响较大。 

智能电表板块 2022Q1-3 收入同比+15.31%，归母净利润同比+53.76%。2022Q1-3

智能电表板块实现销售收入 74.72 亿元，同比+15.31%，实现归母净利润 8.94 亿元，同

比+53.76%。其中 2022Q3 智能电表收入 26.12 亿元，同比+1.35%，环比-6.87%，实现归

母净利润 4.03 亿元，同比+78.04%，环比+21.88%。板块 2022Q3 归母净利润增长明显，

主要系 2021 年开始“20 版”智能电表进入替换周期，单表价值量提升，并且随着上游

原材料端的压力缓解，三相表占比提升，利润逐渐修复。 

电线电缆板块收入有所提升，盈利能力大幅修复。2022Q1-3 板块实现收入 1046.56

亿元，同比+5.96%，实现归母净利润 15.87 亿元，同比+147.41%。其中 2022Q3 实现收

入 369.61 亿元，同比-2.16%，环比-2.11%，归母净利润 4.32 亿元，同比-25.30%，环比

-42.39%。板块利润同比有所下降，主要系南洋股份亏损较大所致。 

图12：一次设备公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 

代码 公司 营业收入 归母净利润 

特高压/高压板块 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

600089.SH 特变电工 391.06 645.42 65.05% 258.22 55.43% 19.44% 51.91 110.56 112.98% 41.51 99.12% 9.70% 

601179.SH 中国西电 120.20 132.00 9.82% 46.13 3.79% -2.87% 3.28 4.69 42.93% 0.95 12.18% -60.85% 

600550.SH 保变电气 24.89 19.21 -22.82% 5.63 -35.32% -18.22% 0.14 0.00 -97.44% -0.11 -268.53% -560.49% 

002112.SZ 三变科技 6.89 7.41 7.59% 2.99 15.04% 18.85% 0.14 0.22 59.59% 0.10 26.54% -2.38% 

600580.SH 卧龙电气 104.78 112.51 7.38% 40.59 8.71% 10.73% 6.69 7.84 17.10% 2.85 13.76% -5.14% 

300140.SZ 启源装备 7.24 6.10 -15.75% 1.67 -33.08% -32.12% -0.64 -0.04 -93.98% -0.19 17.32% -196.17% 

600312.SH 平高电气 59.03 61.29 3.82% 21.12 -11.25% -11.92% 1.04 1.78 70.89% 0.62 28.21% -19.21% 

002028.SZ 思源电气 61.22 70.02 14.37% 26.57 16.38% 1.95% 8.89 7.86 -11.60% 3.13 -2.07% -2.57% 

600290.SH 华仪电气 2.44 1.97 -19.39% 0.74 -23.60% 19.85% -2.71 -1.39 -48.65% -0.40 58.29% 25.20% 

002452.SZ 长高电新 11.07 7.98 -27.86% 3.06 -24.18% 15.25% 1.92 0.84 -56.20% 0.33 -54.60% 41.54% 

000585.SZ 东北电气 0.62 0.68 10.94% 0.32 -3.62% 34.20% 0.24 -0.18 -175.38% 0.00 -100.60% -110.83% 

600112.SH 天成控股 0.63 0.89 41.32% 0.69 334.29% 378.94% -0.37 -0.25 -33.23% -0.35 -50.16% -176.70% 

600379.SH 宝光股份 8.16 8.98 10.09% 2.94 -2.76% -11.91% 0.33 0.40 21.02% 0.16 42.53% -3.31% 

002545.SZ 东方铁塔 20.22 27.49 35.96% 8.16 14.53% -16.17% 3.52 7.14 102.67% 2.29 53.18% -19.23% 

601700.SH 风范股份 22.49 19.18 -14.71% 6.23 -33.64% -12.12% 0.78 0.33 -57.25% -0.09 -137.18% -137.72% 

000551.SZ 创元科技 26.87 30.53 13.61% 10.84 28.18% 11.92% 0.92 1.20 29.84% 0.33 72.35% -33.53% 

002606.SZ 大连电瓷 7.63 9.82 28.75% 4.14 151.28% 45.47% 1.48 1.69 14.24% 0.69 281.90% 65.52% 

300069.SZ 金利华电 1.27 0.57 -55.33% 0.11 -74.99% -35.68% -0.07 0.01 -116.65% -0.02 65.56% 1.42% 

002576.SZ 通达动力 14.84 13.58 -8.48% 4.96 -5.55% 19.23% 0.91 0.49 -46.51% 0.16 -42.52% -27.27% 

300120.SZ 经纬电材 25.21 21.53 -14.61% 8.61 -11.62% 17.63% 0.49 0.75 52.74% 0.21 -7.86% -21.82% 

合计 916.75 1,197.17 30.59% 453.72 26.41% 10.60% 78.91 143.94 82.43% 52.17 71.91% -0.31% 

中压电气 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

002358.SZ 森源电气 12.62 16.48 30.60% 5.99 46.24% 1.52% -0.59 0.57 -196.01% 0.40 237.94% 380.89% 
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002622.SZ 永大集团 0.76 4.11 437.91% 1.99 629.33% 53.87% 0.01 -0.13 -1233.78% 0.17 320.82% 426.81% 

300423.SZ 鲁亿通 18.62 17.45 -6.26% 4.83 -32.03% -32.14% 1.78 1.44 -19.12% 0.25 6.21% -57.38% 

300444.SZ 双杰电气 7.80 14.61 87.30% 6.13 122.88% 25.98% 0.03 -0.82 -2618.98% -0.25 -208.69% 48.12% 

300477.SZ 合纵科技 16.91 21.29 25.88% 6.14 7.14% -24.79% 0.72 1.05 46.68% 0.07 -73.73% -9.55% 

600192.SH 长城电工 14.63 16.88 15.39% 6.73 37.77% 3.65% -0.88 -0.31 -64.49% 0.08 117.85% 138.59% 

600353.SH 旭光股份 6.74 8.06 19.60% 2.77 3.01% -7.76% 0.47 0.55 17.21% 0.24 8.64% 20.96% 

601616.SH 广电电气 7.32 7.93 8.36% 2.94 13.57% 11.37% 0.62 0.73 17.89% 0.34 36.86% 35.38% 

002350.SZ 北京科锐 14.52 14.81 2.06% 5.27 -3.22% -26.54% 0.29 -0.35 -219.94% 0.03 -91.69% -92.52% 

603861.SH 白云电器 21.07 21.37 1.46% 9.74 11.55% 31.14% 0.21 -0.17 -182.83% 0.38 245.99% 3969.83% 

300062.SZ 中能电气 6.94 8.71 25.53% 3.17 25.53% 11.02% 0.17 0.25 51.07% 0.04 -15.45% -60.25% 

300510.SZ 金冠电气 6.52 7.66 17.39% 3.09 21.38% 12.27% 0.11 0.13 17.83% 0.08 95.95% -48.91% 

合计 134.44 159.36 18.54% 58.78 19.09% -1.50% 2.94 2.95 0.30% 1.84 694.57% 69.06% 

低压电器 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

601877.SH 正泰电器 286.51 350.17 22.22% 114.78 -7.52% -11.00% 27.79 32.15 15.71% 15.11 61.69% 35.16% 

002927.SZ 泰永长征 6.86 6.69 -2.58% 2.09 -16.78% -15.62% 0.78 0.78 1.12% 0.29 -8.12% -18.17% 

300283.SZ 温州宏丰 18.03 15.63 -13.35% 5.24 -14.68% -7.00% 0.49 0.17 -65.74% 0.03 -79.22% -49.06% 

600468.SH 百利电气 17.65 17.50 -0.88% 6.19 -4.62% 0.99% 0.97 0.98 1.45% 0.39 -4.99% 20.03% 

002706.SZ 良信股份 28.24 29.64 4.95% 10.82 3.26% 0.17% 3.46 3.49 0.76% 1.34 -5.99% -5.69% 

002441.SZ 众业达 92.64 92.05 -0.64% 34.04 2.21% 6.34% 3.19 3.19 0.06% 0.86 -20.30% 3.16% 

605066.SH 天正电气 23.58 18.55 -21.34% 6.48 -6.52% -6.94% 1.57 0.95 -39.50% 0.38 219.26% -16.52% 

603016.SH 新宏泰 4.19 4.55 8.74% 1.62 0.58% 9.48% 0.41 0.50 21.73% 0.21 20.54% 19.17% 

合计 477.71 534.77 11.94% 181.24 -5.38% -6.79% 38.64 42.21 9.23% 18.61 42.86% 25.69% 

智能电表 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

002121.SZ 科陆电子 22.28 20.95 -5.98% 7.05 -17.78% -13.03% -2.28 -1.03 -54.88% 0.53 174.16% 148.75% 

300183.SZ 东软载波 5.47 6.40 16.90% 2.46 -5.30% 11.10% 0.69 0.91 32.77% 0.41 8.47% 43.91% 

300286.SZ 安科瑞 7.39 7.73 4.61% 2.79 4.84% -2.80% 1.36 1.39 1.96% 0.43 1.21% -32.58% 

300360.SZ 炬华科技 7.71 10.37 34.45% 3.52 5.30% -10.10% 2.19 2.95 34.54% 1.05 15.05% -11.05% 

002546.SZ 新联电子 2.69 3.88 44.48% 1.47 34.53% 0.43% 1.21 0.17 -86.15% -0.11 -147.34% -131.13% 

300139.SZ 福星晓程 1.42 1.52 6.99% 0.66 8.52% 40.03% 0.86 -0.15 -116.85% -0.02 -102.79% -105.86% 

603556.SH 海兴电力 17.83 23.87 33.83% 8.18 18.43% -9.28% 1.78 4.70 164.36% 1.75 664.16% 12.83% 

合计 64.80 74.72 15.31% 26.12 1.35% -6.87% 5.81 8.94 53.76% 4.03 78.04% 21.88% 

电线电缆 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

002300.SZ 太阳电缆 81.16 96.37 18.75% 33.66 9.82% -9.66% 1.09 1.49 36.06% 0.56 2.96% -9.43% 

002533.SZ 金杯电工 93.16 96.02 3.07% 34.02 -7.38% -2.02% 2.62 2.64 1.02% 0.90 -6.33% -9.02% 

002560.SZ 通达股份 17.72 40.51 128.68% 14.38 80.71% -9.51% 0.48 0.87 82.15% 0.53 23604.52% 140.15% 

002692.SZ 远程电缆 22.20 22.54 1.52% 8.02 -6.13% -12.82% 0.14 0.36 153.75% 0.08 38.40% -38.70% 

300265.SZ 通光线缆 13.56 15.40 13.53% 5.08 -11.63% -18.81% 0.37 0.48 27.16% 0.06 4090.80% -77.45% 

300341.SZ 麦迪电气 10.12 12.62 24.61% 4.56 18.84% 2.27% 1.20 1.82 51.23% 0.73 50.55% 15.99% 

300447.SZ 全信股份 6.87 8.71 26.70% 3.06 30.49% 17.23% 1.34 1.68 25.00% 0.62 26.89% 22.47% 

603618.SH 杭电股份 53.71 62.68 16.71% 22.32 -2.92% -2.99% 0.91 1.05 16.17% 0.20 -20.97% -67.39% 
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002471.SZ 中超控股 41.84 42.05 0.49% 15.91 -1.36% 4.48% -0.33 -0.30 -9.66% 0.11 1205.42% 192.80% 

002212.SZ 南洋股份 13.90 14.63 5.25% 5.83 -14.84% 16.30% -0.93 -4.20 349.58% -2.14 -341.63% -52.05% 

002451.SZ 摩恩电气 8.33 8.12 -2.54% 2.71 -28.26% -4.58% 0.08 0.11 30.06% 0.05 35.83% 222.13% 

002498.SZ 汉缆股份 61.56 71.58 16.28% 24.73 3.47% -16.36% 7.00 6.67 -4.76% 1.67 -22.10% -54.20% 

600869.SH 远东股份 149.36 159.37 6.70% 59.72 1.38% 3.43% 4.23 4.89 15.72% 1.41 16.82% -46.07% 

603333.SH 明星电缆 17.70 15.08 -14.82% 4.57 -40.23% -16.51% 0.16 0.19 17.11% -0.13 -718.05% -212.14% 

002309.SZ 中利集团 80.36 69.03 -14.09% 22.36 -29.06% -10.73% -14.80 -1.98 -86.61% -0.67 70.15% 1.08% 

600973.SH 宝胜股份 316.15 311.85 -1.36% 108.71 -1.42% 5.24% 2.86 0.12 -95.95% 0.33 -64.28% 155.85% 

合计 987.71 1,046.56 5.96% 369.61 -2.16% -2.11% 6.42 15.87 147.41% 4.32 -25.30% -42.39% 

一次设备 2,581.41 3,012.57 16.70% 1,089.47 8.58% 1.82% 132.71 213.91 61.18% 80.97 56.77% 2.45% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   一次设备板块毛利率、归母净利率均略有提升 

一次设备板块 2022Q1-3 毛利率、归母净利率提升，2022Q3 单季度毛利率、归母净

利率同环比均有所上升。2022Q1-3 一次设备板块毛利率 21.59%，同比+2.33pct；归母净

利率 8.96%，同比+2.93pct。2022Q3 毛利率为 21.99%，同比+2.43pct，环比+0.64pct，板

块归母净利率为 9.64%，同比+3.31pct。 

图13：一次设备公司毛利率和归母净利率变动情况分析表 

代码 公司 毛利率 归母净利率 

特高压/高压板块 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

600089.SH 特变电工 27.88% 37.59% 9.71pct 36.49% 4.53pct -1.39pct 13.27% 17.13% 3.86pct 16.07% 3.53pct -1.43pct 

601179.SH 中国西电 15.55% 16.08% 0.53pct 15.11% 0.77pct -3.51pct 2.73% 3.55% 0.82pct 2.07% 0.15pct -3.06pct 

600550.SH 保变电气 18.61% 21.58% 2.97pct 24.28% 2.82pct 3.69pct 0.56% 0.02% -0.54pct -1.89% -2.62pct -1.66pct 

002112.SZ 三变科技 18.11% 18.54% 0.43pct 20.63% -0.92pct 3.15pct 2.01% 2.99% 0.97pct 3.36% 0.31pct -0.73pct 

600580.SH 卧龙电气 23.68% 23.83% 0.15pct 24.07% 2.49pct -1.24pct 6.39% 6.97% 0.58pct 7.02% 0.31pct -1.18pct 

300140.SZ 启源装备 22.90% 22.06% -0.84pct 18.86% 0.53pct -4.08pct -8.79% -0.63% 8.16pct -11.16% -2.13pct -19.04pct 

600312.SH 平高电气 12.29% 18.36% 6.07pct 18.04% 6.59pct -2.05pct 1.77% 2.91% 1.14pct 2.93% 0.90pct -0.26pct 

002028.SZ 思源电气 30.53% 26.02% -4.51pct 26.70% -2.80pct 0.00pct 14.52% 11.22% -3.30pct 11.77% -2.22pct -0.55pct 

600290.SH 华仪电气 22.34% 32.01% 9.67pct 37.64% 11.44pct 8.71pct -110.96% -70.69% 40.27pct -53.44% 44.44pct 32.19pct 

002452.SZ 长高电新 36.16% 31.49% -4.67pct 28.81% -8.00pct -5.61pct 17.32% 10.52% -6.81pct 10.62% -7.12pct 1.97pct 

000585.SZ 东北电气 39.86% 26.19% -13.66pct 33.16% -13.38pct 7.81pct 38.67% -26.28% -64.95pct -0.67% -107.96pct -8.95pct 

600112.SH 天成控股 9.72% 11.80% 2.07pct 11.97% 0.26pct -0.85pct -58.13% -27.47% 30.66pct -51.35% 97.17pct -372.01pct 

600379.SH 宝光股份 16.12% 16.23% 0.11pct 16.88% 0.29pct -0.26pct 4.04% 4.45% 0.40pct 5.54% 1.76pct 0.49pct 

002545.SZ 东方铁塔 29.83% 40.28% 10.45pct 42.37% 6.59pct -1.03pct 17.42% 25.97% 8.55pct 28.08% 7.08pct -1.07pct 

601700.SH 风范股份 12.52% 8.55% -3.97pct 6.42% -3.13pct -2.71pct 3.46% 1.74% -1.73pct -1.46% -4.07pct -4.86pct 

000551.SZ 创元科技 21.36% 21.30% -0.05pct 20.54% -0.09pct -0.19pct 3.43% 3.92% 0.49pct 3.02% 0.77pct -2.06pct 

002606.SZ 大连电瓷 39.15% 33.56% -5.58pct 30.76% -4.19pct -2.49pct 19.39% 17.20% -2.18pct 16.71% 5.72pct 2.02pct 

300069.SZ 金利华电 33.33% 24.59% -8.74pct 15.47% -7.18pct -5.31pct -5.20% 1.94% 7.13pct -22.32% -6.11pct -7.76pct 

002576.SZ 通达动力 14.75% 13.62% -1.13pct 15.07% 1.04pct 0.46pct 6.13% 3.59% -2.55pct 3.28% -2.11pct -2.10pct 

300120.SZ 经纬电材 12.75% 15.94% 3.19pct 14.60% 2.69pct -2.15pct 1.94% 3.47% 1.53pct 2.41% 0.10pct -1.22pct 
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合计 23.51% 30.05% 6.54pct 29.84% 4.75pct -0.79pct 10.60% 16.16% 5.56pct 16.18% 5.01pct -0.41pct 

中压电气 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

002358.SZ 森源电气 21.30% 25.39% 4.09pct 26.10% 6.00pct -1.39pct -4.71% 3.46% 8.17pct 6.72% 13.83pct 5.30pct 

002622.SZ 永大集团 49.87% 44.52% -5.34pct 51.59% 0.55pct 10.17pct 1.56% -3.29% -4.84pct 8.57% 36.87pct 12.60pct 

300423.SZ 鲁亿通 25.81% 21.17% -4.65pct 19.78% -4.62pct -0.61pct 9.57% 8.26% -1.31pct 5.23% 1.88pct -3.10pct 

300444.SZ 双杰电气 20.13% 14.06% -6.07pct 11.54% -7.59pct -6.28pct 0.42% -5.59% -6.00pct -4.12% -1.15pct 5.89pct 

300477.SZ 合纵科技 19.30% 27.23% 7.93pct 30.11% 10.77pct 6.09pct 4.25% 4.95% 0.70pct 1.10% -3.38pct 0.18pct 

600192.SH 长城电工 12.33% 15.97% 3.64pct 18.12% 9.65pct 3.63pct -5.98% -1.84% 4.14pct 1.21% 10.59pct 4.48pct 

600353.SH 旭光股份 22.32% 26.01% 3.69pct 23.82% 0.55pct -4.45pct 6.94% 6.80% -0.14pct 8.75% 0.45pct 2.08pct 

601616.SH 广电电气 31.46% 30.75% -0.71pct 31.61% -0.24pct 0.66pct 8.43% 9.17% 0.74pct 11.70% 1.99pct 2.07pct 

002350.SZ 北京科锐 20.45% 16.50% -3.95pct 17.34% -2.77pct 0.01pct 2.00% -2.35% -4.34pct 0.55% -5.80pct -4.81pct 

603861.SH 白云电器 15.62% 16.36% 0.75pct 19.06% 4.07pct 5.17pct 0.98% -0.80% -1.78pct 3.95% 6.97pct 4.08pct 

300062.SZ 中能电气 22.01% 22.67% 0.66pct 24.04% 3.70pct 0.97pct 2.43% 2.92% 0.49pct 1.33% -0.65pct -2.39pct 

300510.SZ 金冠电气 21.58% 21.53% -0.05pct 20.89% 0.51pct -5.38pct 1.72% 1.73% 0.01pct 2.59% 0.99pct -3.10pct 

合计 20.46% 21.56% 1.09pct 22.26% 2.75pct 0.98pct 2.30% 2.24% -0.05pct 3.91% 3.36pct 1.57pct 

低压电器 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

601877.SH 正泰电器 26.19% 23.28% -2.91pct 25.86% 2.23pct 4.21pct 9.70% 9.18% -0.52pct 13.16% 5.63pct 4.49pct 

002927.SZ 泰永长征 33.76% 34.81% 1.05pct 38.37% 5.95pct 4.28pct 11.30% 11.73% 0.43pct 14.04% 1.32pct -0.44pct 

300283.SZ 温州宏丰 10.85% 10.82% -0.03pct 9.09% -1.57pct -1.70pct 2.69% 1.06% -1.63pct 0.62% -1.93pct -0.51pct 

600468.SH 百利电气 24.36% 22.77% -1.59pct 24.72% -1.62pct 3.53pct 5.48% 5.61% 0.13pct 6.23% -0.02pct 0.99pct 

002706.SZ 良信电器 36.30% 31.32% -4.98pct 30.05% -5.45pct -1.14pct 12.26% 11.78% -0.49pct 12.42% -1.22pct -0.77pct 

002441.SZ 众业达 9.94% 10.08% 0.13pct 8.36% -0.89pct 0.35pct 3.44% 3.47% 0.02pct 2.53% -0.71pct -0.08pct 

605066.SH 天正电气 24.15% 25.81% 1.66pct 26.59% 1.70pct 0.30pct 6.65% 5.11% -1.53pct 5.79% 4.09pct -0.66pct 

603016.SH 新宏泰 30.50% 28.58% -1.92pct 28.84% 0.53pct -0.77pct 9.75% 10.91% 1.16pct 13.02% 2.16pct 1.06pct 

合计 23.04% 21.35% -1.69pct 22.50% 0.84pct 2.50pct 8.74% 8.84% 0.10pct 11.35% 3.78pct 2.69pct 

智能电表 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

002121.SZ 科陆电子 29.03% 27.21% -1.82pct 26.18% -2.10pct 0.20pct -10.21% -4.90% 5.31pct 7.52% 15.85pct 20.93pct 

300183.SZ 东软载波 46.87% 49.91% 3.04pct 50.16% 1.11pct 2.69pct 12.54% 14.24% 1.70pct 16.63% 2.11pct 3.79pct 

300286.SZ 安科瑞 46.03% 45.93% -0.10pct 45.57% 0.26pct -1.13pct 18.39% 17.92% -0.47pct 15.45% -0.55pct -6.83pct 

300360.SZ 炬华科技 38.83% 39.88% 1.05pct 42.15% 7.35pct 1.68pct 28.40% 28.42% 0.02pct 29.89% 2.53pct -0.32pct 

002546.SZ 新联电子 31.76% 33.57% 1.81pct 34.09% 1.94pct 1.42pct 45.13% 4.33% -40.81pct -7.67% -29.46pct -32.41pct 

300139.SZ 福星晓程 52.20% 54.69% 2.49pct 53.46% -10.02pct 0.96pct 60.58% -9.54% -70.12pct -3.38% -134.66pct -84.09pct 

603556.SH 海兴电力 33.07% 37.80% 4.73pct 43.24% 11.55pct 8.16pct 9.96% 19.68% 9.72pct 21.35% 18.04pct 4.18pct 

合计 35.38% 37.12% 1.74pct 39.13% 4.25pct 3.60pct 9.06% 11.89% 2.83pct 15.80% 6.65pct 4.20pct 

电线电缆 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

002300.SZ 太阳电缆 4.41% 4.38% -0.03pct 4.28% -0.35pct -0.12pct 1.35% 1.54% 0.20pct 1.66% -0.11pct 0.00pct 

002533.SZ 金杯电工 13.33% 11.25% -2.07pct 10.50% -2.82pct -1.39pct 2.81% 2.75% -0.06pct 2.66% 0.03pct -0.20pct 

002560.SZ 通达股份 11.25% 7.66% -3.58pct 9.00% 2.87pct 2.45pct 2.70% 2.15% -0.55pct 3.69% 3.66pct 2.30pct 

002692.SZ 远程电缆 14.00% 11.86% -2.14pct 12.16% -0.35pct 0.13pct 0.64% 1.59% 0.96pct 0.94% 0.30pct -0.40pct 

300265.SZ 通光线缆 18.91% 18.37% -0.55pct 18.43% 2.74pct 1.73pct 2.76% 3.09% 0.33pct 1.22% 1.19pct -3.17pct 
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300341.SZ 麦迪电气 42.94% 42.64% -0.30pct 44.51% 2.29pct 3.29pct 11.89% 14.44% 2.54pct 16.07% 3.39pct 1.90pct 

300447.SZ 全信股份 52.98% 45.87% -7.11pct 46.02% -11.47pct -0.82pct 19.52% 19.26% -0.26pct 20.33% -0.58pct 0.87pct 

603618.SH 杭电股份 13.73% 13.93% 0.20pct 13.40% 1.75pct -0.49pct 1.69% 1.68% -0.01pct 0.88% -0.20pct -1.73pct 

002471.SZ 中超控股 11.16% 10.38% -0.78pct 10.77% -0.08pct 1.17pct -0.79% -0.71% 0.08pct 0.69% 0.64pct 1.47pct 

002212.SZ 南洋股份 75.04% 61.22% -13.81pct 52.26% -27.26pct -14.55pct -6.72% -28.69% -21.97pct -36.72% -49.66pct -8.63pct 

002451.SZ 摩恩电气 10.91% 9.91% -1.00pct 8.91% -0.13pct 1.44pct 0.98% 1.31% 0.33pct 2.02% 0.95pct 3.60pct 

002498.SZ 汉缆股份 25.18% 20.15% -5.03pct 18.01% -4.99pct -4.70pct 11.37% 9.31% -2.06pct 6.75% -2.22pct -5.58pct 

600869.SH 远东股份 13.71% 12.18% -1.52pct 11.79% -2.25pct -0.77pct 2.83% 3.07% 0.24pct 2.36% 0.31pct -2.17pct 

603333.SH 明星电缆 16.92% 17.75% 0.83pct 15.46% -1.79pct -2.57pct 0.91% 1.26% 0.34pct -2.75% -3.02pct -4.80pct 

002309.SZ 中利集团 9.22% 9.93% 0.71pct 11.12% 1.77pct 2.76pct -18.42% -2.87% 15.55pct -3.00% 4.13pct -0.29pct 

600973.SH 宝胜股份 6.22% 4.86% -1.36pct 5.35% -0.26pct 1.45pct 0.91% 0.04% -0.87pct 0.31% -0.54pct 0.88pct 

合计 12.26% 10.93% -1.33pct 10.86% -1.36pct -0.08pct 0.79% 1.59% 0.80pct 1.23% -0.41pct -0.82pct 

一次设备 19.26% 21.59% 2.33pct 21.99% 2.43pct 0.64pct 6.03% 8.96% 2.93pct 9.64% 3.31pct 0.54pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q1-3 一次设备板块现金净流入同比减少，2022Q3 经营性现金净流入同比降幅

较大。2022Q1-3 现金流为净流入 53.46 亿元，2021Q1-3 净流入 61.53 亿元，同比-13.10%。

2022Q3 经营活动现金净流入 10.48 亿元，相比上年同期的净流入 58.97 亿元，同比-

82.23%，下降幅度较大。 

图14：一次设备公司经营净现金流情况（亿元） 

  2021 2022    

代码 公司名称 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-Q3 同比 

特高压\高压板块            

600089.SH 特变电工 3.24 44.21 24.94 44.18 23.51 80.67 65.43 162.39% 72.38 169.61 134.32% 

601179.SH 中国西电 -4.98 8.71 -3.96 16.21 6.36 -8.01 -13.06 -229.69% -0.24 -14.72 6101.40% 

600550.SH 保变电气 -0.84 -0.15 -2.74 6.54 -2.91 -0.77 -1.20 56.34% -3.73 -4.87 30.58% 

002112.SZ 三变科技 -0.14 -0.32 -0.27 0.49 0.16 -0.63 -0.27 -1.04% -0.73 -0.75 2.66% 

600580.SH 卧龙电气 2.44 3.00 1.79 7.57 2.10 2.36 2.57 44.05% 7.23 7.03 -2.72% 

300140.SZ 启源装备 1.81 0.02 -0.46 0.83 0.68 0.05 0.22 — 1.37 0.95 -30.67% 

600312.SH 平高电气 -2.13 -2.31 4.00 12.41 -1.32 -1.20 3.29 -17.90% -0.44 0.76 — 

002028.SZ 思源电气 -5.37 0.58 0.58 8.04 -4.43 0.49 3.55 508.96% -4.21 -0.39 -90.67% 

600290.SH 华仪电气 0.08 -0.06 0.32 -1.14 0.29 0.49 -0.12 — 0.34 0.66 94.46% 

002452.SZ 长高电新 0.57 -1.23 1.12 4.38 0.05 0.16 -0.06 — 0.46 0.15 -66.68% 

000585.SZ 东北电气 -0.07 -0.01 0.09 0.05 -0.05 -0.06 0.00 -96.19% 0.00 -0.10 — 

600112.SH 天成控股 -0.08 0.00 -0.04 -0.17 -0.16 -0.23 -0.15 -246.04% -0.13 -0.54 329.55% 

600379.SH 宝光股份 0.44 0.69 0.62 0.13 0.43 0.17 0.08 -87.74% 1.74 0.68 -61.18% 

002545.SZ 东方铁塔 -2.41 3.86 -1.17 3.79 0.79 3.97 1.57 — 0.28 6.33 2128.09% 

601700.SH 风范股份 -2.23 1.12 1.77 -0.28 -1.09 -0.11 2.14 21.17% 0.66 0.94 42.56% 

000551.SZ 创元科技 0.09 -0.18 0.12 2.66 -0.48 1.06 2.21 1777.48% 0.02 2.78 11164.11% 

002606.SZ 大连电瓷 0.64 -0.02 -0.34 -0.64 1.10 0.21 0.19 — 0.28 1.51 447.34% 

300069.SZ 金利华电 -0.22 -0.06 0.10 0.25 -0.13 -0.19 0.12 25.31% -0.19 -0.20 5.41% 

002576.SZ 通达动力 0.05 0.25 -0.09 -0.03 0.03 0.05 0.02 — 0.21 0.11 -49.98% 

300120.SZ 经纬电材 -0.43 0.45 0.67 0.88 1.18 -0.80 -0.53 — 0.70 -0.15 — 
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合计 -9.55 58.54 27.03 106.17 26.10 77.69 32.72% -98.79% 76.02 104.12 36.97% 

中压电气 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-Q3 同比 

002358.SZ 森源电气 0.06 5.61 -0.16 1.51 0.21 -1.44 -0.15 7.65% 5.51 -1.37 — 

002622.SZ 永大集团 0.04 0.01 0.04 0.08 -0.32 -0.04 0.31 598.31% 0.10 -0.05 — 

300423.SZ 鲁亿通 -1.00 1.85 0.59 5.12 -0.43 -1.40 1.85 215.68% 1.44 0.01 -99.37% 

300444.SZ 双杰电气 -0.40 -1.56 -1.01 0.24 -1.03 0.23 -0.66 34.58% -2.97 -1.45 -51.03% 

300477.SZ 合纵科技 -0.10 -2.65 -1.45 1.99 -1.53 -0.72 2.30 — -4.19 0.06 — 

600192.SH 长城电工 -0.07 -0.48 1.48 -1.05 -0.24 0.11 -0.47 — 0.94 -0.60 — 

600353.SH 旭光股份 -0.19 0.33 -0.19 0.30 -0.58 0.10 -0.14 24.00% -0.06 -0.61 976.63% 

601616.SH 广电电气 0.03 0.47 0.62 0.50 0.08 0.11 0.88 42.45% 1.12 1.07 -4.10% 

002350.SZ 北京科锐 -1.33 0.35 -0.57 2.75 -1.17 0.95 0.96 — -1.54 0.74 — 

603861.SH 白云电器 -3.14 1.65 0.93 1.95 -2.26 -0.55 3.70 297.99% -0.56 0.88 — 

300062.SZ 中能电气 0.16 -0.08 0.05 0.39 -0.34 0.01 0.72 1254.27% 0.13 0.39 212.57% 

300510.SZ 金冠电气 -0.42 -1.31 -0.46 1.23 -0.59 -1.27 0.59 — -2.19 -1.27 -41.92% 

合计 -6.37 4.21 -0.12 15.04 -8.20 -3.90 -1.92 -15.31% -2.28 -14.02 513.88% 

低压电器 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-Q3 同比 

601877.SH 正泰电器 -12.02 18.07 16.65 48.17 7.19 -22.61 -11.34 — 22.70 -26.76 — 

002927.SZ 泰永长征 -0.53 0.33 0.19 0.53 -0.41 0.60 0.14 -28.28% -0.01 0.32 — 

300283.SZ 温州宏丰 0.05 -0.39 0.20 1.85 -0.79 -0.45 -0.04 — -0.14 -1.28 782.67% 

600468.SH 百利电气 -0.56 0.80 0.27 1.64 -0.72 1.58 -0.68 — 0.51 0.19 -63.11% 

002706.SZ 良信电器 -2.54 2.18 0.72 3.46 -2.14 3.42 -0.02 — 0.36 1.25 244.65% 

002441.SZ 众业达 -3.73 -1.82 -0.77 4.86 -3.29 2.04 -0.38 50.50% -6.31 -1.63 -74.16% 

605066.SH 天正电气 -0.81 0.76 -0.02 0.54 -0.56 -0.06 1.20 — -0.06 0.58 — 

603016.SH 新宏泰 -0.03 0.24 0.02 0.25 0.16 0.05 0.13 458.53% 0.24 0.34 39.49% 

合计 -20.15 20.17 17.27 61.30 -0.56 -15.44 -176.55% — 17.29 -17.77 — 

智能电表 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-Q3 同比 

002121.SZ 科陆电子 0.81 0.35 0.66 0.65 -0.41 0.87 0.68 3.38% 1.82 1.14 -37.26% 

300183.SZ 东软载波 0.44 0.27 0.55 1.20 -0.61 -0.39 0.06 -89.36% 1.25 -0.94 — 

300286.SZ 安科瑞 0.15 0.78 0.17 0.03 -0.62 0.79 0.53 209.41% 1.10 0.70 -36.13% 

300360.SZ 炬华科技 -0.38 -0.17 0.56 1.86 0.16 1.47 0.23 -58.85% 0.01 1.86 24735.29% 

002546.SZ 新联电子 -0.40 0.09 0.15 0.44 -0.25 -0.44 -0.04 — -0.16 -0.73 347.90% 

300139.SZ 福星晓程 0.04 1.98 0.12 0.99 -0.19 -0.18 -0.18 — 2.14 -0.55 — 

603556.SH 海兴电力 0.05 -1.92 1.50 1.83 -0.62 3.59 2.18 45.89% -0.37 5.15 — 

合计 0.70 1.37 3.71 6.99 -2.54 5.71 3.46 -6.65% 5.77 6.63 14.75% 

电线电缆 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 2021Q1-3 2022Q1-3 Q1-Q3 同比 

002300.SZ 太阳电缆 -3.48 -3.58 -0.20 9.30 -6.20 -4.14 3.63 — -7.26 -6.72 -7.47% 

002533.SZ 金杯电工 -6.67 1.49 3.30 6.70 -6.48 6.34 2.94 -11.11% -1.87 2.80 — 

002560.SZ 通达股份 -0.55 -1.44 -1.81 2.15 -0.53 0.96 -2.96 -63.21% -3.80 -2.53 -33.44% 

002692.SZ 远程电缆 -0.66 0.12 -0.18 2.58 -0.74 -0.62 1.01 — -0.72 -0.35 -51.76% 

300265.SZ 通光线缆 -0.97 -1.17 0.20 1.34 -0.92 -0.10 -0.46 — -1.94 -1.48 -23.53% 

300341.SZ 麦迪电气 0.52 0.18 0.43 1.22 0.14 -0.07 0.86 101.25% 1.13 0.94 -16.92% 

300447.SZ 全信股份 -1.37 0.31 0.00 0.82 -2.56 -0.29 -0.42 — -1.06 -3.27 208.24% 

603618.SH 杭电股份 -1.00 -5.90 -1.52 0.66 -5.64 -0.19 0.45 — -8.43 -5.38 -36.14% 

002471.SZ 中超控股 -1.45 0.44 0.65 -1.94 2.08 -1.32 1.42 118.82% -0.36 2.18 — 
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002212.SZ 南洋股份 -2.13 -2.34 -0.45 6.62 -2.72 -2.64 -3.36 -642.68% -4.92 -8.72 77.21% 

002451.SZ 摩恩电气 -0.56 0.34 -1.68 -2.18 -0.18 -0.72 -0.16 90.68% -1.90 -1.05 -44.62% 

002498.SZ 汉缆股份 1.63 -3.68 -1.54 9.01 -2.03 -1.72 -0.55 64.57% -3.59 -4.29 19.55% 

600869.SH 远东股份 2.20 -0.76 4.06 5.53 2.56 -4.56 2.56 -36.96% 5.50 0.56 -89.82% 

603333.SH 明星电缆 -1.67 -1.64 -0.12 1.12 0.62 -0.46 0.09 — -3.43 0.25 — 

002309.SZ 中利集团 1.94 -3.23 3.29 8.95 0.44 -0.50 -0.46 — 1.99 -0.52 — 

600973.SH 宝胜股份 -13.49 2.20 6.68 8.99 -9.31 5.61 5.79 -13.27% -4.61 2.09 — 

合计 -27.70 -18.66 11.09 60.84 -31.46 -4.42 10.39 -6.32% -35.28 -25.50 -27.72% 

一次设备 -63.08 65.63 58.97 250.36 -16.66 59.65 10.48 -82.23% 61.53 53.46 -13.10% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   二次设备板块收入稳增，龙头持续温和增长 

3.1.   二次设备整体稳健，龙头持续温和增长 

二次设备板块 2022Q1-3 延续稳健态势，龙头国电南瑞、民营头部企业四方股份

2022Q3 表现较好。二次设备板块我们选取的企业共有 13 家。2022Q1-3 二次设备板

块实现收入 551.21 亿元，同比+12.06%；实现归母净利润 57.74 亿元，同比+3.69%。

2022Q3 板块收入 193.89 亿元，同比+8.93%；归母净利润 22.12 亿元，同比-6.54%。

龙头国电南瑞 2022Q1-3 营收同比+10.26%、归母净利润同比+14.49%；2022Q3 营收

同比+10.28%、归母净利润同比+14.53%，业绩高增主要系电力自动化等业务结构性

增长、费用率控制较好所致。民营二次龙头四方股份 2022Q1-3 营收同比+16.00%、归

母净利润同比+14.04%；2022Q3 营收同比+6.15%、归母净利润同比+0.50%，系新能

源订单高增、电网业务增长较好，叠加费用控制（尤其是销售费用率同比下降较多）

所致。 

图15：二次设备公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 

二次设备 营业收入 归母净利润 

代码 公司名称 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

600406.SH 国电南瑞 232.32 256.16 10.26% 92.94 10.28% -12.06% 31.93 36.55 14.49% 15.45 14.53% -10.76% 

600131.SH 国网信通 42.70 46.34 8.53% 16.87 21.41% -3.50% 3.71 4.19 12.91% 1.88 22.22% 3.52% 

600268.SH 国电南自 35.49 43.13 21.51% 15.59 10.48% -14.27% 0.90 0.19 -79.08% 0.39 -77.06% -17.92% 

601126.SH 四方股份 31.03 35.99 16.00% 12.09 6.15% -8.47% 3.85 4.39 14.04% 1.35 0.50% -23.02% 

000400.SZ 许继电气 75.35 91.16 20.98% 29.86 15.73% -18.42% 5.79 6.48 11.93% 1.94 29.42% -45.29% 

002339.SZ 积成电子 11.57 11.43 -1.23% 3.86 -19.05% -21.96% -0.20 -0.69 249.18% -0.32 -688.70% -164.73% 

000682.SZ 东方电子 28.74 35.02 21.85% 13.15 17.71% 5.75% 2.20 2.81 27.63% 1.14 29.55% 7.44% 

002322.SZ 理工监测 6.64 5.48 -17.37% 2.31 1.30% 33.08% 1.83 1.23 -32.46% 0.54 -22.39% 7.23% 

300356.SZ 光一科技 2.44 1.69 -30.75% 0.37 -59.43% -51.74% -0.61 -0.89 46.17% -0.42 -96.90% -186.01% 

688330.SH 宏力达 7.87 8.27 5.00% 2.34 -25.47% -21.83% 3.28 2.87 -12.75% 0.77 -35.43% -21.22% 

688611.SH 杭州柯林 0.92 0.94 2.16% 0.14 -55.48% -72.91% 0.33 0.27 -18.00% -0.02 -115.46% -113.09% 

603666.SH 亿嘉和 6.93 5.91 -14.72% 1.07 -68.89% -63.37% 2.26 0.19 -91.72% -0.60 -144.95% -242.71% 

002090.SZ 金智科技 9.91 9.69 -2.22% 3.31 30.95% 18.82% 0.41 0.16 -60.93% 0.04 599.92% -16.63% 

合计 491.90 551.21 12.06% 193.89 8.93% -11.96% 55.69 57.74 3.69% 22.12 -6.54% -20.48% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   二次设备 2022Q1-3 整体毛利率、归母净利率均略有下降 

二次设备 2022Q1-3 毛利率及归母净利率水平同比均略有下降。2022Q1-3 板块毛

利率为 27.28%，同比-1.23pct；归母净利率为 10.48%，同比-0.84pct。2022Q3 板块毛

利率为 28.20%，同比-1.58pct，环比+0.08pct，归母净利率 11.41%，同比-1.89pct。 
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图16：二次设备公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

二次设备 毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

600406.SH 国电南瑞 28.38% 28.27% -0.11pct 29.86% -0.27pct 0.33pct 13.74% 14.27% 0.53pct 16.62% 0.62pct 0.24pct 

600131.SH 国网信通 19.15% 19.29% 0.13pct 20.09% 0.91pct 0.25pct 8.69% 9.04% 0.35pct 11.15% 0.07pct 0.76pct 

600268.SH 国电南自 23.16% 22.46% -0.70pct 23.41% 0.54pct 1.70pct 2.54% 0.44% -2.11pct 2.50% -9.52pct -0.11pct 

601126.SH 四方股份 37.39% 34.30% -3.09pct 33.72% -2.86pct 0.19pct 12.39% 12.18% -0.21pct 11.14% -0.63pct -2.11pct 

000400.SZ 许继电气 22.55% 20.84% -1.71pct 21.77% -1.82pct -2.00pct 7.68% 7.11% -0.58pct 6.48% 0.69pct -3.18pct 

002339.SZ 积成电子 30.84% 27.76% -3.08pct 28.06% 1.01pct 2.81pct -1.71% -6.06% -4.34pct -8.18% -9.30pct -5.77pct 

000682.SZ 东方电子 31.38% 31.74% 0.36pct 31.50% 0.09pct -0.62pct 7.66% 8.02% 0.36pct 8.67% 0.79pct 0.14pct 

002322.SZ 理工监测 63.49% 68.34% 4.85pct 68.06% 2.37pct -2.65pct 27.55% 22.52% -5.03pct 23.35% -7.13pct -5.63pct 

300356.SZ 光一科技 26.13% 28.77% 2.63pct 26.50% -1.50pct -1.40pct -25.02% -52.82% -27.80pct -115.89% -92.01pct -96.34pct 

688330.SH 宏力达 54.64% 51.91% -2.73pct 51.83% -1.07pct 0.69pct 41.71% 34.66% -7.05pct 32.74% -5.05pct 0.25pct 

688611.SH 杭州柯林 73.70% 61.72% -11.97pct 74.47% -4.66pct 16.12pct 35.82% 28.75% -7.07pct -18.02% -69.90pct -55.31pct 

603666.SH 亿嘉和 63.44% 36.86% -26.58pct 13.02% -55.09pct -21.34pct 32.63% 3.17% -29.46pct -56.53% -95.66pct -71.04pct 

002090.SZ 金智科技 25.25% 25.03% -0.22pct 29.27% 2.31pct 5.02pct 4.19% 1.67% -2.51pct 1.09% 0.88pct -0.46pct 

合计 28.51% 27.28% -1.23pct 28.20% -1.58pct 0.08pct 11.32% 10.48% -0.84pct 11.41% -1.89pct -1.22pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

板块 2022Q1-3 现金流由净流出转为净流入，Q3 改善明显。2022Q1-3 二次设备

板块现金流为净流入 9.01 亿元，2021 年同期现金流为净流出 27.48 亿元。2022Q3 板

块经营现金流净流入 27.43 亿元，2021 年同期净流入 10.77 亿元。 

图17：二次设备公司经营净现金流情况（亿元） 

代码 公司名称 2021 2022  2021 2022 Q1-Q3 

二次设备 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 Q1-Q3 Q1-Q3 同比 

600406.SH 国电南瑞 -11.63 -4.41 2.61 60.15 -13.85 19.59 14.18 444.33% -13.44 19.93 — 

600131.SH 国网信通 -8.77 -0.78 2.17 13.56 -6.29 -1.66 0.61 -71.78% -7.37 -7.34 -0.39% 

600268.SH 国电南自 -2.48 -1.13 0.63 10.48 -4.85 -0.27 1.33 111.54% -2.98 -3.79 27.05% 

601126.SH 四方股份 1.77 -1.14 3.08 2.97 -0.54 -0.76 3.08 0.06% 3.71 1.78 -51.94% 

000400.SZ 许继电气 -0.23 -0.23 2.88 10.63 -3.76 1.26 8.21 185.49% 2.42 5.71 136.31% 

002339.SZ 积成电子 -2.79 -0.25 0.08 3.32 -2.04 0.13 0.07 -18.10% -2.97 -1.85 -37.67% 

000682.SZ 东方电子 -0.87 -3.14 -0.15 6.18 -3.36 -0.93 1.41 — -4.16 -2.87 -30.93% 

002322.SZ 理工监测 -0.61 -0.01 1.30 2.65 -1.06 0.60 0.67 -48.28% 0.68 0.22 -67.95% 

300356.SZ 光一科技 -0.48 0.38 0.15 0.26 -0.34 -0.09 0.25 73.12% 0.04 -0.18 — 

688330.SH 宏力达 -1.46 1.15 -0.63 1.36 -1.50 -0.13 -1.43 -126.90% -0.94 -3.06 224.86% 

688611.SH 杭州柯林 -0.34 -0.13 -0.19 0.63 0.18 0.22 -0.17 10.78% -0.66 0.23 — 

603666.SH 亿嘉和 1.58 -0.18 -1.60 0.09 3.09 -0.83 -0.81 49.64% -0.20 1.45 — 

002090.SZ 金智科技 -0.41 -1.66 0.45 2.00 -1.05 -0.18 0.02 -96.00% -1.61 -1.21 -24.58% 

小计 -26.72 -11.53 10.77 114.29 -35.37 16.95 27.43 154.72% -27.48 9.01 — 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   工控板块β稳定，龙头经营α显著 

4.1.   工控板块下行周期持续，龙头“逆周期”属性显现 

内资头部企业紧抓先进制造结构性机会，叠加缺芯、外资产能瓶颈的国产替代，

实现不错增长。龙头企业如汇川技术、宏发股份表现较好，宏发股份在经济下行压力

下仍维持稳健增长。2022Q1-3 工控板块实现收入 599.13 亿元，同比+17.75%，实现

归母净利润 71.50 亿元，同比+0.72%。2022Q3 实现收入 213.78 亿元，同比+18.54%，

环比+3.94%；实现归母净利润 28.81 亿元，同比+26.92%，芯片等原材料涨价影响开

始突出。其中，工控龙头汇川技术 2022Q1-3 营收同比+21.67%，实现归母净利润 30.85

亿元，同比+23.79%，在行业周期下行阶段仍然保证 20%+增速增长，“逆周期”能力

逐渐显现；2022Q3 归母净利润达 11.10 亿元，同比+19.48%，公司对抗周期能力已显

现：1）高景气下游占比提升——能源板块 SBU 占比超 20%（锂电、光伏等）、先进

制造 SBU 占比超 30%（手机、机床等），这些行业的成长性给公司增长带来很好支

撑。2）内功的持续提升——2019 年开启组织变革、2022 年“收官之年”，后续持续

迭代战略 CG、研发 IPD、营销 LTC 等变革项目。第三方电驱动龙头英搏尔受益于新

车型的持续拓展，产品渗透率大幅提升，2022Q1-3 公司营收同比+202.53%，归母净

利润同比+91.40%。 

图18：工控公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 
 

 营业收入 归母净利润  

代码 公司名称 2021Q1-3 2022Q1-3 
2022Q1-3 

同比 

2022Q3 
2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 
2022Q1-3 

同比 

2022Q3 
2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

300124.SZ 汇川技术 133.48 162.41 21.67% 58.44 15.19% 4.02% 24.92 30.85 23.79% 11.10 19.48% -11.73% 

300484.SZ 蓝海华腾 3.85 3.24 -15.84% 1.05 -20.92% -15.46% 0.48 0.63 29.63% 0.21 23.77% -26.75% 

002334.SZ 英威腾 21.32 28.99 35.99% 11.22 41.74% 5.46% 1.63 1.62 -0.85% 0.84 13.66% 12.27% 

002527.SZ 新时达 30.97 24.04 -22.38% 7.96 -23.70% 0.80% 1.29 -0.43 -

133.66% 

-0.18 -144.16% -215.30% 

600885.SH 宏发股份 75.64 89.59 18.44% 30.90 18.06% 3.18% 8.21 9.68 17.97% 3.48 15.66% 1.82% 

603416.SH 信捷电气 9.70 10.05 3.64% 3.28 -2.47% -7.92% 2.30 1.83 -20.51% 0.47 -36.78% -22.46% 

002851.SZ 麦格米特 29.22 39.86 36.41% 12.81 30.16% -15.27% 3.21 3.04 -5.15% 0.80 -36.37% -46.96% 

002747.SZ 埃斯顿 23.02 25.42 10.45% 8.87 19.83% 4.25% 0.88 1.20 36.89% 0.44 76.13% 170.81% 

603015.SH 弘讯科技 7.36 5.84 -20.73% 1.54 -31.22% -29.93% 0.80 0.43 -45.76% 0.08 -60.32% -57.70% 

300048.SZ 合康变频 9.24 9.72 5.20% 3.53 14.86% 17.70% 0.43 0.02 -96.09% -0.05 -144.01% -37.03% 

002335.SZ 科华恒盛 34.38 36.43 5.97% 14.30 17.45% 17.22% 2.84 2.88 1.40% 1.22 23.80% 79.82% 

002518.SZ 科士达 18.48 27.40 48.27% 12.18 85.34% 26.86% 2.81 4.47 58.84% 2.29 123.44% 39.71% 

002169.SZ 智光电气 13.51 15.32 13.41% 6.30 34.12% 22.42% 6.48 0.35 -94.66% 2.42 436.24% 8384.33% 

300376.SZ 易事特 27.03 37.55 38.92% 12.13 18.79% 0.95% 3.63 3.99 9.86% 1.54 3.22% 4.98% 

603025.SH 大豪科技 11.92 11.38 -4.54% 3.91 7.78% 12.29% 2.96 3.31 11.85% 1.10 12.53% -22.58% 

603728.SH 鸣志电器 20.05 21.24 5.98% 8.57 20.28% 44.73% 2.04 1.60 -21.42% 0.90 19.88% 186.00% 

300681.SZ 英搏尔 4.55 13.77 202.53% 5.08 257.29% -1.58% 0.17 0.33 91.40% 0.05 1629.79% -42.46% 

688395.SH 正弦电气 3.61 2.68 -25.89% 0.79 -36.18% -18.57% 0.59 0.42 -28.65% 0.13 -32.15% -16.74% 

688698.SH 伟创电气 6.16 6.66 8.07% 2.25 11.78% -6.77% 1.01 1.15 13.94% 0.36 3.93% -26.67% 

688160.SH 步科股份 3.91 3.94 0.67% 1.38 -5.14% -11.52% 0.57 0.66 15.29% 0.23 22.61% -15.85% 

300932.SZ 三友联众 12.12 14.22 17.25% 4.63 3.97% -11.06% 1.09 0.59 -45.88% 0.19 -50.98% -19.59% 

002979.SZ 雷赛智能 9.30 9.40 1.10% 2.66 -6.76% -28.32% 1.86 2.09 12.31% 0.97 77.73% 68.65% 

688663.SH 新风光 5.61 7.19 28.23% 2.35 0.15% -30.98% 0.78 0.80 2.15% 0.24 -36.26% -39.22% 

合计 508.81 599.13 17.75% 213.78 18.54% 3.94% 70.99 71.50 0.72% 28.81 26.92% 6.11% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   工控行业整体毛利率略有下降，归母净利率有所上升 

受原材料涨价影响，2022Q1-3 工控行业整体毛利率略有下降，利润承压，2022Q3

有所缓解。2022Q1-3 板块毛利率 30.90%，同比-2.11pct。归母净利率为 11.93%，同比

-2.02pct。2022Q3 板块毛利率为 31.15%，同比-1.44pct，环比-0.19pct。归母净利率为

13.48%，同比+0.89pct。 

图19：工控公司毛利率和归母净利率变动情况分析表 

 毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

300124.SZ 汇川技术 37.49% 35.97% -1.52pct 35.24% -0.89pct -2.66pct 18.67% 18.99% 0.33pct 18.99% 0.68pct -3.39pct 

300484.SZ 蓝海华腾 30.95% 38.66% 7.71pct 37.96% 4.15pct -2.80pct 12.51% 19.27% 6.76pct 19.93% 7.20pct -3.07pct 

002334.SZ 英威腾 33.75% 30.30% -3.45pct 31.25% -1.33pct 0.75pct 7.66% 5.59% -2.08pct 7.49% -1.85pct 0.45pct 

002527.SZ 新时达 20.71% 17.90% -2.82pct 19.27% -1.59pct 0.38pct 4.16% -1.80% -5.96pct -2.23% -6.09pct -1.52pct 

600885.SH 宏发股份 35.17% 34.36% -0.82pct 36.96% 0.80pct 4.47pct 10.85% 10.81% -0.04pct 11.25% -0.23pct -0.15pct 

603416.SH 信捷电气 40.45% 36.52% -3.93pct 34.37% -5.35pct -1.13pct 23.71% 18.19% -5.52pct 14.39% -7.81pct -2.70pct 

002851.SZ 麦格米特 27.10% 23.53% -3.57pct 23.75% -3.63pct 0.83pct 10.98% 7.64% -3.35pct 6.25% -6.53pct -3.73pct 

002747.SZ 埃斯顿 33.53% 33.37% -0.16pct 33.81% -0.40pct 0.29pct 3.82% 4.73% 0.91pct 4.96% 1.58pct 3.05pct 

603015.SH 弘讯科技 34.20% 34.85% 0.65pct 35.26% 3.18pct -0.29pct 10.86% 7.43% -3.43pct 5.41% -3.97pct -3.55pct 

300048.SZ 合康变频 31.24% 23.82% -7.42pct 20.41% -4.93pct -4.74pct 4.65% 0.17% -4.48pct -1.29% -4.66pct -0.18pct 

002335.SZ 科华恒盛 29.91% 30.58% 0.67pct 29.94% 0.03pct 0.14pct 8.27% 7.92% -0.36pct 8.55% 0.44pct 2.98pct 

002518.SZ 科士达 33.81% 30.82% -2.99pct 31.27% -3.29pct 0.16pct 15.22% 16.30% 1.08pct 18.77% 3.20pct 1.73pct 

002169.SZ 智光电气 12.70% 3.59% -9.11pct 2.85% -9.81pct -0.65pct 47.96% 2.26% -45.70pct 38.36% 53.66pct 37.81pct 

300376.SZ 易事特 32.93% 26.73% -6.20pct 28.36% -3.28pct -2.92pct 13.44% 10.63% -2.81pct 12.68% -1.91pct 0.49pct 

603025.SH 大豪科技 41.80% 41.14% -0.66pct 40.45% -3.30pct -2.21pct 24.84% 29.10% 4.26pct 28.04% 1.18pct -12.63pct 

603728.SH 鸣志电器 37.04% 39.22% 2.18pct 40.30% 5.19pct 1.63pct 10.16% 7.53% -2.63pct 10.45% -0.03pct 5.16pct 

300681.SZ 英搏尔 21.29% 13.34% -7.95pct 11.36% -12.25pct -2.00pct 3.74% 2.36% -1.37pct 1.01% 0.80pct -0.72pct 

688395.SH 正弦电气 32.34% 29.16% -3.18pct 27.89% -1.15pct -2.04pct 16.45% 15.84% -0.61pct 16.13% 0.96pct 0.35pct 

688698.SH 伟创电气 33.52% 35.92% 2.40pct 39.50% 7.14pct 5.00pct 16.34% 17.22% 0.89pct 15.91% -1.20pct -4.32pct 

688160.SH 步科股份 35.81% 36.92% 1.11pct 36.39% 2.61pct 0.13pct 14.69% 16.82% 2.13pct 16.98% 3.84pct -0.87pct 

300932.SZ 三友联众 20.66% 16.27% -4.39pct 16.29% -3.96pct -0.57pct 8.97% 4.14% -4.83pct 4.07% -4.56pct -0.43pct 

002979.SZ 雷赛智能 41.79% 39.75% -2.04pct 38.32% -1.66pct -1.83pct 20.04% 22.26% 2.22pct 36.34% 17.27pct 20.89pct 

688663.SH 新风光 32.78% 27.69% -5.09pct 28.61% -3.67pct 3.07pct 13.90% 11.08% -2.83pct 10.06% -5.74pct -1.36pct 

合计 33.01% 30.90% -2.11pct 31.15% -1.44pct -0.19pct 13.95% 11.93% -2.02pct 13.48% 0.89pct 0.28pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q1-3 工控板块经营现金流净流入有所增加，2022Q3 因原材料价格下降现金

流环比有所回升。2022Q1-3 工控板块经营活动现金净流入 50.09 亿元，同比增长

84.81%。2022Q3 因原材料价格有所下降，头部企业战略库存下降，板块现金流为净

流入 43.15 亿元（2021 年同期流入 10.29 亿元），现金流环比上升较多。 
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图20：工控公司 2021-2022Q3 经营净现金流情况（亿元） 

代码 公司名称 2021 2022 2021 2022 Q1-Q3 

特高压\高压板块 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 Q1-Q3 Q1-Q3 同比 

300124.SZ 汇川技术 2.77 1.09 2.44 11.37 -0.78 -1.03 22.81 835.90% 6.29 21.00 233.71% 

300484.SZ 蓝海华腾 0.46 0.53 -0.08 0.39 -0.19 -0.02 0.17 — 0.91 -0.04 — 

002334.SZ 英威腾 -0.32 -0.15 0.60 1.31 -0.80 -0.24 1.58 164.94% 0.12 0.54 341.33% 

002527.SZ 新时达 -0.16 2.45 -2.03 1.40 -3.74 -1.25 -2.30 -12.88% 0.26 -7.29 — 

600885.SH 宏发股份 -0.63 4.03 5.84 -0.12 2.94 6.97 3.54 -39.30% 9.24 13.45 45.59% 

603416.SH 信捷电气 -0.31 0.28 0.76 1.06 0.21 0.68 0.15 -79.62% 0.72 1.05 44.83% 

002851.SZ 麦格米特 -1.44 1.90 -2.24 0.65 0.14 -1.20 0.69 — -1.78 -0.38 -78.77% 

002747.SZ 埃斯顿 0.29 -0.30 -0.81 3.93 -0.31 -0.73 -0.84 -3.31% -0.82 -1.88 129.73% 

603015.SH 弘讯科技 -0.34 0.42 0.23 0.66 -0.28 0.34 0.57 146.19% 0.31 0.63 102.71% 

300048.SZ 合康变频 -0.27 0.95 0.58 0.96 0.46 0.62 0.88 51.11% 1.26 1.96 55.04% 

002335.SZ 科华恒盛 -0.76 -0.98 3.03 6.88 0.08 6.09 1.56 -48.41% 1.30 7.73 495.79% 

002518.SZ 科士达 0.34 0.71 1.21 2.24 -1.88 1.43 4.40 262.46% 2.27 3.95 74.02% 

002169.SZ 智光电气 -0.81 -0.80 1.13 0.49 -0.33 -0.13 1.60 41.16% -0.48 1.14 — 

300376.SZ 易事特 0.86 5.58 -1.10 6.02 -1.20 0.12 1.27 — 5.34 0.19 -96.43% 

603025.SH 大豪科技 -0.04 1.69 0.48 0.41 0.18 1.15 2.83 489.62% 2.14 4.15 94.07% 

603728.SH 鸣志电器 -0.13 0.71 0.37 1.28 -0.61 -0.16 0.41 12.25% 0.95 -0.35 — 

300681.SZ 英搏尔 -0.22 -0.35 -0.36 -0.25 -0.95 0.59 1.18 — -0.94 0.82 — 

688395.SH 正弦电气 -0.11 -0.03 -0.01 0.41 0.10 0.24 0.24 — -0.16 0.57 — 

688698.SH 伟创电气 -0.21 0.07 0.02 0.42 -0.06 0.17 0.54 2502.31% -0.12 0.65 — 

688160.SH 步科股份 -0.33 -0.04 -0.06 0.22 0.11 0.29 0.26 — -0.43 0.67 — 

300932.SZ 三友联众 -0.84 0.78 0.20 0.45 -0.28 0.33 0.64 223.43% 0.13 0.69 431.55% 

002979.SZ 雷赛智能 0.13 0.58 0.00 0.40 0.12 0.14 0.90 18309.65% 0.71 1.16 63.77% 

688663.SH 新风光 0.01 -0.24 0.10 0.49 -0.51 0.12 0.06 -39.88% -0.13 -0.33 154.29% 

合计 -2.07 18.88 10.29 41.07 -7.56 14.50 43.15 319.30% 27.10 50.09 84.81% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.   EPC&运维营收归母均明显改善，毛利略微下滑 

EPC&运维板块 2022Q1-3 营收、归母净利润均有明显改善。2022Q1-3EPC&运

维板块实现收入 41.02 亿元，同比+41.37%，实现归母净利润 3.96 亿元，同比+45.00%。

2022Q3 实现收入 16.04 亿元，同比+46.23%，环比+11.85%；实现归母净利润 1.65 亿

元，同比+79.93%。 

图 21：EPC&运维公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 
 

 营业收入 归母净利润  

代码 公司名称 2021Q1-3 2022Q1-3 
2022Q1-3 

同比 

2022Q3 
2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 
2022Q1-3 

同比 

2022Q3 
2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

688248.SH 南网科技 7.37 11.06 50.13% 4.05 76.58% -11.44% 0.52 1.36 162.07% 0.55 389.51% -27.79% 

300712.SZ 永福股份 9.71 14.94 53.93% 5.90 47.33% 20.30% 0.17 0.55 218.49% 0.13 191.04% -48.66% 

300982.SZ 苏文电能 11.94 15.02 25.76% 6.09 30.39% 25.22% 2.04 2.05 0.55% 0.97 27.78% 49.12% 

合计 29.02 41.02 41.37% 16.04 46.23% 11.85% 2.73 3.96 45.00% 1.65 79.93% -0.80% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

受电芯等上游环节价格上涨、行业竞争加剧影响，2022Q1-3 板块毛利率有所下

滑，规模经济下归母净利率略有改善。2022Q1-3 板块毛利率 24.91%，同比-1.60pct。

归母净利率为 9.65%，同比+0.24pct。2022Q3 板块毛利率为 25.24%，同比+0.23pct，

环比-1.89pct。归母净利率为 10.32%，同比+1.93pct。 

图 22：EPC&运维公司毛利率和归母净利率变动情况分析表 

 毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

2021Q1-3 2022Q1-3 

2022Q1-3 

同比 

2022Q3 

2022Q3 

同比 

2022Q3 

环比 

688248.SH 南网科技 29.00% 31.40% 2.40pct 31.63% 3.89pct -2.78pct 7.04% 12.29% 5.25pct 13.61% 8.70pct -3.08pct 

300712.SZ 永福股份 21.75% 17.46% -4.29pct 15.82% -3.98pct -3.44pct 1.78% 3.67% 1.90pct 2.19% 1.08pct -2.94pct 

300982.SZ 苏文电能 28.85% 27.56% -1.29pct 30.12% 1.98pct 1.89pct 17.08% 13.65% -3.42pct 16.01% -0.33pct 2.57pct 

合计 26.51% 24.91% -1.60pct 25.24% 0.23pct -1.89pct 9.41% 9.65% 0.24pct 10.32% 1.93pct -1.32pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q1-3 板块现金净流出，Q3 相比去年同期由流出转为流入。2022Q1-3EPC&

运维板块经营活动现金净流出 4.40 亿元，同比下降 10.61%。2022Q3 板块现金流为净

流入 0.69 亿元（2021 年同期流入-2.64 亿元），现金流由流出转为流入。 

图 23：EPC&运维公司 2021-2022Q3 经营净现金流情况（亿元） 

代码 公司名称 2021 2022 2021 2022 Q1-Q3 

特高压\高压板块 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3 同比 Q1-Q3 Q1-Q3 同比 

688248.SH 南网科技 -2.27 0.27 -1.41 3.48 -2.11 0.48 0.48 — -3.42 -1.15 -66.29% 

300712.SZ 永福股份 0.82 -0.66 0.03 1.62 0.80 -0.63 0.25 603.97% 0.20 0.42 111.09% 

300982.SZ 苏文电能 -0.21 -0.22 -1.27 2.17 -3.01 -0.62 -0.03 97.40% -1.70 -3.66 115.52% 

合计 -1.66 -0.61 -2.64 7.26 -4.33 -0.76 0.69 — -4.92 -4.40 -10.61% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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6.   风险提示 

电网投资不及预期。公司目前收入主要集中在电网自动领域，若电网投资不及预期，

将会影响电力设备招标量，从而对公司业绩造成不利影响。 

竞争加剧。电网设备发展较为成熟，产品标准化程度高，若在投标过程中面临较强

的价格竞争，可能对公司业绩造成不利影响。 

国内外疫情加剧。新冠疫情仍然在全球范围内不断蔓延，给国内和国际贸易及投资

带来较大不确定性，若国内外管制趋严，将对公司生产、物流等经营活动造成较大负面

影响。 
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