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事项：

近日，公司发布 2023 年半年度业绩预告。公司上半年实现归母净利润 2.79-3.00 亿元，同比增长 50.21%

至 61.52%，实现扣非净利润 2.50-2.71 亿元，同比增长 40%至 52%，主要由于主营业务实现显著增长，尤

其是海外收入增长幅度较大。按照预告中值估计，2023 年二季度公司实现归母净利润 1.72 亿元（同比

+43.33%，环比+45.76%），扣非净利润 1.59 亿元（同比+39.04%，环比+55.39%）。

国信电新观点：

1）公司是国内变压器有载分接开关细分行业龙头，目前国内市占率超过 90%，并且打破特高压变压器分接

开关历史上的国外垄断局面。

2）公司垂直整合产业链，具备成本优势，毛利率常年保持在 50%以上。

3）公司海外市场布局多年，产品已远销至 130 多个国家和地区，有望持续贡献增长动能。

4）根据国家电力行业标准，分接开关运行 3-5 年后应当进行吊芯检查；公司在运开关数量已达 16 万台，

后服务市场具有发展潜力。

5）我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 21.8/25.1/29.0 亿元，同比增长 27.1%/15.3%/15.6%；

实现归母净利润 5.03/6.27/7.63 亿元（对应 2023-2025 年 PE 分别为 21/17/14x），同比增长

39.9%/24.6%/21.7%。结合绝对和相对估值，我们认为公司合理估值在 12.88-13.44 元之间（对应 23 年 PE

为 23-24 倍），相对于公司目前股价有 9%-13%溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

评论：

 变压器分接开关龙头，特高压国产替代先锋

华明电力装备股份有限公司（简称“华明装备”）成立于 1995 年 2 月，前身为 1991 年成立的华明开关厂。

公司从创立之初即致力于变压器分接开关领域，并且通过自主创新和长期深耕产业，已经形成电力设备、

数控设备、电力工程三大业务板块。

公司 2016 年完成重大资产重组，借壳法因数控上市，并更名为华明装备。公司自 2018 年并购国内最大竞

争对手长征电气后，确立了国内第一、全球第二的细分市场地位，在 35kV-220kV 变压器有载分接开关全

国市场份额超 90%。公司积极布局海外市场，2016 年在土耳其建厂，2023 年设立新加坡子公司，力争 2-3

年内在东南亚市场打开局面。公司建立了完整的上游产业链配套，全面掌握特高压分接开关核心技术，已

实现 10kV-1000kV 全电压等级产品覆盖，并成功应用于特高压领域。
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图1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

截至公司 2023 年第一季报，公司最大股东为上海华明电力设备集团有限公司（28.25%）和上海华明电力

发展有限公司（15.28%）。公司实际控制人为由肖日明、肖毅、肖申三人组成的一致行动人，三人合计持

有公司 43.53%股份，其中肖日明先生为公司创始人，并于 2017 年辞去公司职务；肖毅先生目前担任公司

董事长兼总经理，与肖日明先生为父子关系，与肖申先生为兄弟关系。

图2：公司股权结构（截至 2022 年年报）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司主要高管行业资历深厚，常年从事电力设备制造、技术研发与管理相关工作。

公司已经实现特高压直流换流变压器分接开关的国产替代。2021 年 3 月，公司首台配套 1000kV 特高压变

压器无励磁分接开关完成交付；同年 12 月，公司首台配套±800kV 特高压换流变压器真空有载分接开关通

过了国家级技术鉴定。2022 年 11 月 27 日采用公司所生产分接开关的换流变压器在“±500kV 溪洛渡直流

输电工程”从西换流站正式投入运行。
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表1：公司主要高管

姓名 职务 个人简介

肖毅 董事长
1967 年生，高级工程师，中国国籍，无境外永久居留权，现任上海华明电力设备制造有限公司法定代表人，董事长。公司实际控制人之一，与

肖日明属于父子关系，与肖申属于兄弟关系。

陆维力 董事、总经理

1965 年 4 月出生，大学本科学历，中国国籍。曾任职于上海电力设备研究所蒸汽涡轮机组长；中国广核集团有限公司网站常规岛主系统质量主

管；阿尔斯通电力公司电厂项目计划经理；ABB 发电业务区域销售经理；GE 有机硅中国区市场项目经理；AREVAT＆D商务总监，亚太区变压器

事业部并购重组业务总监等。

杨建琴 董事、副总经理
1974 年出生，中国国籍，无境外永久居留权。曾任华明公司技术员、技术副总、副总工程师、CNAS 检测中心主任、生产副总、总工程师，现任

上海华明总经理，华明装备副总经理。

谢晶 董事
1963 年 7 月出生，工程师，中国国籍，无境外永久居留权，历任公司海外销售副总、生产副总、现任上海华明电力设备制造有限公司生产副总，

华明土耳其公司执行董事。

余健 董事 1964 年 7 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，历任贵州长征一厂技术管理部长，现任贵州长征电气有限公司副总经理。

张鑫 董事 1985 年 6 月出生，大学本科，中国国籍，无境外永久居留权，现任贵州辰廷电力设备制造有限公司总经理。

夏海晶 董事会秘书
1986 年出生，本科学历，中国国籍，无境外永久居留权。曾任平安利顺国际货币经纪有限公司交易员，国金创新投资有限公司机构业务部主持

工作，国金鼎兴投资有限公司资本市场部高级投资经理，2017 年至今担任公司投资部部长。现任公司董事会秘书。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司业务板块与子公司关系 图4：公司产品应用领域

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 分接开关产品引领行业，电力工程与数控机床业务稳健发展

公司主营业务主要分三大板块：核心业务为电力设备，主要为变压器分接开关的研发、生产、销售和全生

命周期的运维检修；电力工程业务主要从事新能源电站的承包、设计施工和运维；数控机床业务，主要为

成套数控设备的研发、生产和销售。

公司是国内细分市场的领军企业，出货量稳居国内第一、世界第二，国内 500kV 以下的市场竞争中具有绝

对领先地位。500kV 及以上相关市场目前仍然以进口产品为主，公司产品的相对占有率较低。海外市场公

司占有率较低，距国外品牌仍有较大差距。公司检修服务业务处于起步阶段，但具备原厂配件、原厂检修

的优势。未来公司仍将继续与国外品牌竞争国内超高压、特高压市场以及海外市场。

2018 年第四季度长征电气业务开始并表，2018-2022 年公司营业收入 CAGR 为 10.2%；其中最大来源为电力

设备，营收占比近年来保持在 75%左右。公司国内电力设备直接销售业务保持稳健增长，2020-2022 收入

CAGR 为 16%；海外设备销售业务过去几年克服了疫情、运费上涨等不利因素，保持稳定水平；公司检修服

务业务快速发展，2020-2022 收入复合增速为 48%，随着国内在运变压器逐步进入检修周期，检修市场需

求有望快速发展。

受益于优秀的行业竞争格局和公司突出的成本管控能力，公司电力设备业务毛利率常年保持在 55%以上。
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从成本结构看，电力设备业务中原材料成本占比保持在 70%左右。

2016 年以来公司开展电力工程业务，以光伏电站 EPC 为主，主要目的为带动电力设备产品销售，提升电力

设备下游客户黏性。受此前光伏组件价格波动影响较大影响，公司为控制风险主动控制电力工程业务体量。

2016 年借壳法因数控上市以来，公司数控设备业务稳健经营，受下游行业需求稳定影响数控设备收入保持

稳定。

图5：公司营业收入结构（单位：百万元） 图6：公司主要产品毛利率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司电力设备营业收入拆分（单位：百万元） 图8：公司海外营业收入（单位：百万元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司电力设备营业成本拆分（单位：%） 图10：公司国内外销售毛利率情况（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公告公告，国信证券经济研究所整理
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2018 年以来公司海外营业收入保持在 1.3 亿元左右。目前公司海外的布局在俄罗斯、美国是以销售和服务

为核心，在土耳其是以生产装配服务为核心，而在东南亚市场的规划将包含从产品的选型设计、生产制造、

销售服务到产品运维，形成完整的产业链，目前在新加坡设立了子公司，力争未来 2-3 年打开东南亚市场

局面。

从历史表现看，由于海外市场公司主要竞争对手为德国 MR、日本日立能源，公司出口产品售价高于内销，

分接开关外销毛利率高于内销。

 电力设备业务

电力设备业务作为公司核心业务，主要涵盖变压器分接开关的研发、生产、销售和全生命周期的运维检修

等领域。公司产品广泛应用于从发、输、变、配、用电的各个关键环节，并可分为变压器有载分接开关和

无励磁分接开关以及其它输变电设备三类。公司的分接开关产品已经在全球近百个国家安全运行，近年来，

公司有载分接开关产销量稳居行业龙头地位。

表2：公司电力设备业务

业务板块 主要产品及服务 主要产品规格和型号

电力设备

有载分接开关

埋入式油中熄弧有载分接开关 CMD、CMB、CM、CV、ZMD、ZV、ZM、SY、ZZ、CF

埋入式真空有载开关 SHZV、VCM、VCV 、ZVM、ZVMD、ZVV

干式有载分接开关 CZ、CVT

其他设备 包括分接开关电动机构、分接开关控制器、有载分接开关、滤油机等

无励磁分接开关 笼型、鼓型、条形

高压电器及其他 高压隔离开关、高压断路器、敞开式组合电器等

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

公司变压器分接开关业务具体包括以下两种：

产品销售：公司的直接客户为下游变压器制造企业，最终用户包括网内（主要为各级电网公司）和网外（包

括用电侧和发电侧）两大类。公司采取以销定产的生产模式为最终用户和变压器厂的具体需求提供产品。

近两年随着新能源发电装机的快速增长，公司网外业务收入快速增长，收入占比已超过网内业务。

检修服务：通过主动营销模式开拓客户，并以现场和远程技术支持的模式开展检修服务业务。分接开关产

品根据切换次数和使用年限的不同需要做不同程度的带电或吊芯检修，根据不同情况还需更换损耗程度高

的零配件，公司在存量市场份额较高，未来检修业务有望持续增长。

图11：公司变压器分接开关应用场景 图12：公司电力设备领域主要产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司技术实力雄厚，截至 2022 年底，公司先后取得累计超过 300 项分接开关相关技术专利。在国内，公

司主持或参与起草、制定及修订了多项电力设备、数控设备国家及行业标准；在国际上，公司已经成为 IEEE

专项委员会正式委员，参与起草相关行业规范编制与讨论，以及 IEC 标准的制定。

公司拥有基材采购、零件加工、成品组装等全产业链生产能力，公司目前近 80%的零部件系通过自主设计

并加工完成。

图13：首台 1000kV 分接开关应用于蒙西-天津南特高压线路 图14：公司换流变分接开关应用于从化±500kV 换流站

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图15：公司垂直整合分接开关产业链 图16：公司分接开关产品典型应用案例

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：公司主参与的部分电力设备领域国家及行业标准

标准名称 标准类型 标准号 公司担任角色

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

分接开关 第 2 部分：应用导则 国家标准 GB10230.2-2007 主要起草

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

分接开关试验导则 行业标准 JB/T 8314-2008 主要起草

变压器分接开关运行维修导则 行业标准 DL/T574-2021 参与起草

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

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

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理
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 数控设备业务

公司数控机床业务承接自法因数控，产品涵盖范围种类多。公司数控设备业务主要以光机电一体化智能数

控成套加工设备的研发、制造、销售为主。主要数控板块产品包含钢结构加工设备、铁塔加工设备、板材

加工设备、汽车行业加工设备、环保类锅炉烟气深度净化设备等。

数控业务板块具备软、硬件并举的研发能力。公司主要产品能实现多功能、多工序的自动连续生产，充分

体现了成套化、复合化、高效化、智能化等特点。公司不仅能设计制造机械系统、液压系统，还能针对自

身所需的控制系统，开发相关的嵌入式工控软件。公司具备软硬件并举开发的能力和系统集成的创新能力，

全部产品实现了无纸化加工，同时实现了实时监控和远程诊断等功能，极大地方便了客户的使用和维修。

公司拥有数控平面导轨磨床、数控龙门铣镗加工中心、落地铣镗加工中心等大型精密加工设备和检测设备

仪器,具有年产专用数控机床 1000 台（套）的生产能力。

公司产品涉及到电力输送、高层建筑、风力发电、核能发电、汽车制造等行业，已出口至 30 多个国家和

地区，高端产品已打入欧盟市场。公司计划未来在新能源和新农业数控机床领域进一步开发相关智能设备。

图17：公司数控设备主要产品 图18：法因数控实景图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

在中低端机床产品上，我国已经基本实现了国产化。但是在高档数控机床领域，目前国产化率较低。国家

政策层面正在推进“工业母机”领域核心技术攻关。公司有望以制定国家行业标准为契机，提高产品质量，

增强技术创新能力，发展壮大相关板块营收规模，预计公司数控设备将维持稳健发展。

表4：公司主参与的部分数控设备领域国家标准

标准名称 标准类型 标准号 公司担任角色

数控液压冲钻复合机 国家标准 GB/T33639-2017 主要起草

数控三维钻床 国家标准 GB/T31394-2015 主要起草

数控龙门移动多主轴钻床 国家标准 GB/T25663-2010 主要起草

数控角钢加工生产线 国家标准 GB/T23481-2009 主要起草

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 电力工程业务

公司电力工程业务主要从事新能源电站的承包、设计施工和运维，公司与发包单位直接签订总承包合同或

部分标段的承包合同。除了传统 EPC 模式以外，公司积极开展 BT、BOT、海外运营新模式。公司电力工程

业务与分接开关业务在产业链合作上具备协同关系——电力工程中需采购各种物料，如变压器、SVG、电

缆等，此类物料供应商通常也是分接开关业务的客户。
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2022 年 6 月，公司子公司上海华明电力设备工程有限公司参与建设的宁夏卫钢新能源有限公司沙坡头区

200MW 光伏复合项目获得中国电力建设企业协会颁发的《2022 年度中国电力优质工程》证书，并入选中国

施工企业管理协会“2022～2023 年度第一批国家优质工程奖”工程名单。

图19：公司电力工程典型案例

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 业绩稳健增长，收购长征电气后协同效应显著

2018 年以来公司营业收入实现稳健增长，2018-2022 年公司营收复合增速为 10.2%；2023 年一季度实现了

28.7%的同比增长。分季度看，公司营收具有鲜明的季节性特征，第一至四季度环比上升。

2020 年公司实现归母净利润 2.89 亿元，同比增长 91.5%，主要系济南市高新区土地拆迁补偿收益贡献净

利润 1.55 亿元；2021 年公司实现归母净利润 4.17 亿元，同比增长 45.13%，主要系公司出售巴西电力项

目确认投资收益约 2.8 亿元。公司 2018-2022 年扣非净利润 CAGR 为 28.4%，其中 2022 年公司实现扣非净

利润 3.43 亿元，同比增长 90.6%。2022 年公司实现销售毛利润 8.08 亿元（同比增长 0.92 亿元），受益

于再融资和汇兑收益，公司财务费用在 2022 年同比下降 0.58 亿元。受海外光伏电站 EPC 工期拖延和回款

逾期等因素影响，公司 2020-2021 年合计计提资产和信用减值约 1.2 亿元，2022 年减值计提大幅下降，受

以上因素影响公司 2022 年扣非净利润实现大幅增长。

图20：公司年度营业收入及同比增速（单位：百万元、%） 图21：公司季度营业收入及同比增速（单位：百万元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图22：公司年度归母净利润及同比增速（单位：百万元、%） 图23：公司季度归母净利润及同比增速（单位：百万元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图24：公司年度扣非净利润及同比增速（单位：百万元、%） 图25：公司季度扣非净利润及同比增速（单位：百万元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分季度看，公司扣非净利润高峰一般出现在第二至第三季度，第四季度受较多销售费用计提影响净利润一

般环比有所下降。

图26：公司年度销售毛利率/净利率情况（单位：%） 图27：公司季度销售毛利率/扣非净利率情况（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2019 年公司收购长征电气后销售毛利率有所下降，公司在长征电气推行产业链垂直整合，2020 年开始毛

利率逐年提升。2020-2021 年受大额非经常损益影响公司销售净利率处于高位，从 2022 年销售净利率可以

看出，公司通过收购长征电气后协同效果突出，销售净利率大幅提升。分季度看，公司销售毛利率较为平

稳，2021 年下半年受大宗价格短期暴涨影响，毛利率有所下滑，随后较快复苏；四季度受销售费用集中确

认影响扣非销售净利率处于年内低点。
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2019 年受收购长征电气导致销售费用率出现短暂升高，随着华明与长征两大品牌的融合协同，公司销售费

用率持续下降。2022 年 3 月公司向控股股东华明集团的子公司——上海华明电力发展有限公司定增募集资

金约 5 亿元，用于偿还公司有息负债，补充流动资金；2022 年公司财务费用率大幅下降。同期公司管理和

研发费用率保持稳定。

图28：公司年度费用率情况（单位：%） 图29：公司资产负债率/ROE 情况（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 变压器分接开关市场格局稳固，增量与存量需求有望景气共振

分接开关是变压器的关键核心组件，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，通过调换分接抽头的位置，改变其变压器绕组的匝数，最终实现对电压的调整。分接开关同时是

变压器构成中唯一带负荷动作的组件。

分接开关可分为有载分接开关和无励磁分接开关两类，其中有载分接开关可实现带电切换，用户无需停电，

适用于用电可靠性要求较高的场景。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。

电网系统中，通过有载分接开关可以在不断电的情况下对电压进行调整，从而控制电力潮流方向，实现跨

省跨区域远距离电力的传输，同时对因负荷变化引起电压波动的供电区域进行调压作用，稳定电网电压，

改善电力质量。电网系统外，电力设备能耗等级高，电压负荷变化大、起停频繁的变压器也需要配置有载

分接开关以改善和稳定用电质量。

表5：变压器分接开关分类

无励磁分接开关 有载分接开关

工作条件 不带电条件下操作 带电条件下操作

电压调整范围 小 大

用户影响 需较长时间停电 无需停电

随时可调性 不具备 具备

灭弧方式 不具备灭弧能力 油浸或真空灭弧

造价 较低 较高

适用场景
对供电可靠性要求较低的场合，一般为

10kV 及以下变压器

对供电可靠性要求较高的场合，一般为

35kV 及以上变压器

资料来源：华经产业研究院、国家电网，国信证券经济研究所整理
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2021 年以来，随着分布式光伏、工商业储能、充电桩的快速发展，用电侧正在从单一的用电主体向“发用

储”一体角色转变，中低压配电网潮流必将发生重大变化；此前 6/10/20kV 中压配电网变压器不需要具备

有载调压功能，上述新主体的接入对配网侧电压稳定性带来新的挑战。此外，随着我国居民对用电可靠性

要求的不断提高，“有载调压”有望逐步取代“停电调压”。2021 年以来，国家出台多项政策推动存量变

压器能效提升与升级换代，该项政策的实施也有望进一步带动有载分接开关需求。

表6：变压器升级换代相关政策

时间 文件 主要内容

2021.1 《变压器能效提升计划（2021-2023 年）》

加快高效节能变压器推广应用，提升能源资源利用效率，推动绿色低碳和高质量发展到

2023 年，高效节能变压器在网运行比例提高 10%，当年新增高效节能变压器占比达到 75%

以上。

2022.6 《工业能效提升行动计划》

围绕电机、变压器、锅炉等通用用能设备，持续开展能效提升专项行动，加大高效用能

设备应用力度，加强重点用能设备系统匹配性节能改造和运行控制优化。到 2025 年，新

增高效节能电机占比达到 70%以上，新增高效节能变压器占比达到 80%以上。

2023.3
《电力变压器更新改造和回收利用实施指南

（2023 年版）》
统筹推进电力变压器节能降碳更新改造、废旧变压器回收利用等工作。

2023.7 《关于实施农村电网巩固提升工程的指导意见》

实施农村电网巩固提升工程，提升农村地区电力保障水平。加快老旧电网设备更新，逐

步淘汰 S9 及以下变压器等落后低效设备，原则上不得新采购能效低于节能水平（能效 2

级）的电力设备。

资料来源：国家发改委、国家工信部、国家能源局，国信证券经济研究所整理

图30：220kV 变压器 BOM 成本拆分（单位：%） 图31：国产与合资变压器 BOM 成本拆分对比（单位：%）

资料来源：钟声等，《220kV 变压器成本敏感度及成本估算模型》，

广东电力，2015:28（6）:87-92，国信证券经济研究所整理

资料来源：钟声等，《220kV 变压器成本敏感度及成本估算模型》，

广东电力，2015:28（6）:87-92，国信证券经济研究所整理

图32：国网 220kV 变压器采购价格变化情况（单位：万元/台） 图33：江苏华辰有载分接开关采购价格（单位：元/台）

资料来源：徐慧声等，《基于时间序列分析模型的输变电工程变压器

价格短期预测研究》，项目管理技术，2021:19（3）:28-35，国信证

券经济研究所整理

资料来源：江苏华辰招股说明书，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

12

根据相关文献，220kV 变压器单台售价约为 500-550 万元，其中分接开关成本占比约为 5.5%-6%，据此估

计 220kV 变压器配套分接开关价值量约为 30-35 万元。海外合资品牌变压器多采用海外品牌的分接开关，

数据显示分接开关、绝缘材料的成本占比高于国产品牌。

根据国家电力行业标准《DL/T 574-1995 有载分接开关运行维修导则》规定，变压器有载分接开关应进行

例行检修，分接开关新投运 1-2 年或分接变换 5000 次，切换开关或选择开关应吊芯检查一次，分接开关

一般每运行 3-5 年应当进行吊芯检查。截至 2022 年底，公司在运变压器有载分接开关数量已达 16 万台，

随着公司在运产品数量的不断增长，公司检修业务收入有望保持稳健增长。

表7：有载分接开关检修周期

工况 检修周期

1 有载调压变压器大、小修的同时，相应进行分接开关的大、小修。

2 运行中分接开关油室内绝缘油，每 6 个月至 1 年或分接变换 2000～4000 次，至少采样 1 次。

3 分接开关新投运 1～2 年或分接变换 5000 次，切换开关或选择开关应吊芯检查一次。

4
运行中的分接开关，每 1～2 年或分接变换 0.5～1 万次或油击穿电压低于 25kV 时，应开盖清洗换油

或滤油 1 次。

5
运行中分接开关累计分接变换次数达到所规定的检修周期分接变换次数限额后，应进行大修。如无

明确规定，一般每分接变换 1～2 万次，或 3～5 年亦应吊芯检查。

6 运行中分接开关，每年结合变压器小修，操作 3 个循环分接变换。

资料来源：国家电力行业标准《DL/T 574-1995 有载分接开关运行维修导则》，国信证券经济研究所整理

 国内主网与配网投资景气共振，变压器出口空间打开

“十四五”期间，国家电网计划实现电网投资 2.4 万亿元，南方电网规划实现电网投资约 6700 亿元，两

大电网公司合计投资总额将达到 3.07 万亿元。从投资方向来看，国网侧重特高压，而南网侧重配电网。

“十四五”期间国家电网公司规划建设特高压工程“24 交 14 直”，涉及线路 3万余公里，变电换流容量

达 3.4 亿千瓦，总投资 3800 亿，较“十三五”特高压投资总额 2800 亿元增长 35.7%，特高压有望迎来新

一轮建设高峰。

图34：国家电网、南方电网“十三五”与“十四五”电网投资对比（单位：亿元）

资料来源：国家电网、南方电网，国信证券经济研究所整理
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南方电网方面，预计“十四五”期间配电网规划投资达到 3200 亿元，约占总投资额的 48%。

电网投资与电源投资相比具有跨区协调要求高的特点，2022 年由于多轮散发疫情影响，全年电网投资完成

额仅为 5012 亿元，低于预期水平；而电源投资受影响相对较小，全年投资完成额达到 7208 亿元，再创历

史新高，电网落后电源投资的差距进一步拉大。

历史上存在电网投资落后导致局部电源建设受到阻碍的情况。今年 1 月国家电网表示，2023 年电网投资有

望超过 5200 亿元，再创历史新高。随着 2022-2025 年新能源装机容量的大幅提升，特高压与配电网侧投

资需求日益迫切。

图35：电源工程年度投资完成额（单位：亿元） 图36：电网工程年度投资完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

特高压交流适用于近距离大容量输电，可作为交流输电骨干网替代超高压交流电网；特高压直流适用于长

距离大容量输电，往往用于新能源大规模外送和电网大区互联。因此，特高压直流是“大基地”新能源外

送的“大动脉”，而特高压交流负责将跨区输入的新能源电能在负荷中心合理分配，同时确保电网运行的

稳定性。

图37：我国特高压直流项目历年核准、开工、投运数量统计（单位：条）

资料来源：国家电网、国家能源局，国信证券经济研究所整理及预测

2022 年 1 月，国家能源局在《关于委托开展“十四五”规划输电通道配套水风光及调节电源研究论证的函》

中首次提出了“十四五”期间为配套水风光等能源基地，将规划建设“3 交 9 直”12 条特高压通道，其中

直流工程数量远超交流，直流输电是新能源远距离外送的主要方式。

国家电网公司原计划 2022 年开工“10 交 3 直”共 13 条特高压线路，但受疫情等因素影响 2022 年实际仅

开工“5 交 0 直”，开工进度低于预期。根据国家电网最新计划，预计 2023 年核准“5直 2交”，开工“6
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直 2 交”，特高压直流核准量有望接近历史最高（2015 年核准 6 条），开工量有望创造历史新高（2015

年开工 4条），2023-2025 年特高压产业链有望迎来新一轮景气周期。

图38：我国特高压交流项目历年核准、开工、投运数量统计（单位：条）

资料来源：国家电网、国家能源局，国信证券经济研究所整理及预测

2023 年 3 月，国家电网特高压公司发布年度集中采购批次计划安排，特高压建设分公司预计分别在

1/4/7/10 月份完成共四批次集中采购招标。2023 年以来，金上-湖北±800kV 特高压直流和我国首个“风

光火储一体化”陇东-山东±800kV 特高压直流工程先后开工，哈密-重庆特高压直流工程顺利核准。

表8：我国推进中特高压直流项目列表

项目名称 电压等级（kV） 线路长度（km） 投资额（亿元） 核准时间 开工时间 投运时间

陇东-山东 ±800 926 202 2023.2 2023.3 预计 2024

金上-湖北 ±800 1784 334 预计 2023 2023.2 预计 2024

宁夏-湖南 ±800 1619 275 2023.5 2023.6 预计 2025

哈密北-重庆 ±800 2300 300 2023.7 预计 2023 预计 2024

藏东南-粤港澳 ±800 - - 预计 2023 预计 2023 预计 2025

陇电入浙 ±750 - - 预计 2024 预计 2024 预计 2025

陕西-河南 ±800 预计 2024 预计 2024 预计 2025

蒙西-京津冀 ±660 - - 预计 2024 预计 2024 预计 2025

陕西-安徽 ±800 509 - 预计 2024 预计 2024 预计 2025

资料来源：国家电网、国家能源局，国信证券经济研究所整理 注：截至 2023 年 7 月 30日

表9：我国推进中特高压交流项目列表

项目名称 电压等级（kV） 线路长度（km） 投资额（亿元） 核准时间 开工时间 投运时间

驻马店-武汉 1000 287 34 2021.11 2022.3 预计 2023

福州-厦门 1000 238 71 2022.1 2022.3 预计 2023

武汉-南昌 1000 926 91 2022.6 2022.9 预计 2023

张北-胜利 1000 140 - 2022.9 预计 2023 预计 2024

川渝特高压 1000 660 288 2022.9 2022.9 预计 2025

阿坝-成都东 1000 300 60 预计 2023 预计 2023 预计 2025

大同-怀来-天津 1000 - - 预计 2024 预计 2024 预计 2024

资料来源：国家电网、国家能源局，国信证券经济研究所整理 截至 2023 年 7 月 30日

我们预计 2023-2025 年全国特高压直流项目核准量分别为 5/4/4 条，开工量分别为 5/4/5 条，投运量分别

为0/3/6条；预计全国特高压交流项目核准量分别为2/1/3条，开工量分别为3/1/1条，投运量分别为3/2/2

条。2023 年我国特高压交流将迎来投运阶段性高峰。
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国际市场方面，随着全球碳中和与能源转型政策的推进，电力基础设施建设成为新的增长点。海外市场中

欧洲、北美洲等电力发达地区输配电设备投运运行多年，有较大的改造更换空间；东南亚、中东、非洲等

地区电力基础设施建设薄弱，存在较大的新建需求。

图39：中国变压器出口数量及增速（单位：亿个，%） 图40：中国变压器出口金额及增速（单位：亿美元，%）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

 盈利预测

假设前提：

电力设备国内销售：主要为变压器有载分接开关的国内销售和间接出口。我们假设未来 3 年国内分接开关

市场保持稳健增长，我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 14.2/16.4/18.8 亿元，同比增长

30.0%/15.0%/15.0%。考虑到公司遵义产能改造和新型开关出货占比的小幅提升，我们预计 2023-2025 年

毛利率分别为 57.0%/57.5%/57.5%。

电力设备国外销售：主要为变压器有载分接开关的直接出口。随着公司海外市场逐步拓展，我们预计

2023-2025 年营业收入分别为 1.9/2.3/2.7 亿元，同比增长 35.0%/20.0%/20.0%。通常外销毛利率高于内

销水平，我们预计 2023-2025 年毛利率分别为 60.0%/60.0%/60.0%。

检修业务：主要为有载分接开关的后期检修服务收入。2022 年公司已经与超过 10 个省电力系统签了运维

框架协议，从订单的数量来看也比 2021 年有明显的增长。2022 年电力设备技术检修服务业务由于现场作

业受到限制，实现营业收入 1.14 亿元，同比仅增长 26.71%，订单完成率仅 70%。随着公司存量在运产品

数量的持续增长和公司积极拓展后市场业务，我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 1.4/1.8/2.3 亿元，

同比增长 25.4%/25.9%/27.8%。我们假设 2023-2025 年毛利率分别为 50.0%/50.0%/50.0%。

数控设备：主要为法因数控的数控机床销售业务。2023 年公司将在新能源和新农业数控机床领域开发相关

智能设备，开拓下游客户，我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 1.7/1.9/2.0 亿元，毛利率分别为

23.0%/23.0%/23.0%。

电力工程：主要为新能源电站 EPC。2022 年以来公司适当控制电力工程业务体量，把控经营风险，根据订

单情况，我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 2.0/2.3/2.7 亿元，毛利率分别为 5.0%/5.0%/5.0%。

其他：主要为光伏电站发电业务，未来预计保持平稳。我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 0.5/0.5/0.5

亿元，毛利率分别为 55.0%/55.0%/55.0%。

综 上 所 述 ， 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 实 现 营 业 收 入 分 别 为 21.8/25.1/29.0 亿 元 ， 同 比

+27.1%/15.3%/15.6%，毛利率分别为 49.3%/49.8%/49.9%。
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公司历年销售费用率、管理费用率、研发费用率随着销售规模的扩张略有下降，后续预计保持小幅下降走

势。我们预计 2023-2025 年公司销售费用率分别为 10.2%/9.6%/9.0%，研发费用率分别为 3.6%/3.3%/3.0%，

管理费用率分别为 6.5%/6.1%/5.8%。

表10：公司主营业务收入/毛利率拆分（单位：百万元）

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

电力设备：国内销售

营业收入 816 925 1,095 1424 1,637 1,883

yoy - 13.4% 18.4% 30.0% 15.0% 15.0%

毛利润 - - - 811 941 1,082

毛利率 - - - 57.00% 57.50% 57.50%

电力设备：国外销售

营业收入 132 162 141 190 228 274

yoy - 22.7% -13.0% 35.0% 20.0% 20.0%

毛利润 - - - 114 137 164

毛利率 - - - 60.00% 60.00% 60.00%

电力设备：检修服务

营业收入 52 90 114 143.00 180 230

yoy - 72.5% 26.7% 25.4% 25.9% 27.8%

毛利润 - - - 72 90 115

毛利率 - - - 50.00% 50.00% 50.00%

数控设备

营业收入 158 156 150 173 186 201

yoy - -1.3% -3.5% 15.0% 8.0% 8.0%

毛利润 36 43 29 40 43 46

毛利率 23.03% 27.69% 19.56% 23.00% 23.00% 23.00%

电力工程

营业收入 133 153 166 200 230 265

yoy - 15.6% 8.6% 100.0% 15.0% 15.0%

毛利润 9 11 10 10 12 13

毛利率 6.98% 6.93% 6.10% 5.00% 5.00% 5.00%

其他业务

营业收入 78 47 46 46 46 46

yoy - -40.4% -2.2% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利润 41 15 26 25 25 25

毛利率 52.44% 32.19% 57.40% 55.00% 55.00% 55.00%

合计

营业收入 1,368 1,532 1,712 2,175 2,507 2,898

yoy - 12.0% 11.7% 27.1% 15.3% 15.6%

毛利润 645 742 844 1,072 1,248 1,447

毛利率 47.14% 48.43% 49.30% 49.28% 49.76% 49.91%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理和预测 注：公司未披露电力设备国内、国外、检修分项历史毛利率

未来 3 年业绩预测

表11：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1,712 2,175 2,507 2,898

营业成本 868 1,103 1,260 1,452

销售费用 200 222 241 261

管理费用 131 141 153 168

研发费用 69 78 83 87

财务费用 9 7 (3) (11)

营业利润 407 589 736 898

利润总额 419 599 746 908

归属于母公司净利润 359 503 627 763

EPS 0.40 0.56 0.70 0.85

ROE 12% 15% 18% 19%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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按上述假设条件，我们得到公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 21.8/25.1/29.0 亿元，同比增速分别

为 27.1%/15.3%/15.6%；归属母公司净利润 5.03/6.27/7.63 亿元，同比增速分别为 39.9%/24.6%/21.7%，

2023-2025 年每股收益分别为 0.56/0.70/0.85 元。

 估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：12.65-13.50 元

公司是变压器有载分接开关龙头企业，国内市场份额高达 90%，海外市场份额较低。国内市场方面，随着

2023-2025 年电网建设迎来快速放量，变压器作为电网建设的基本要素有望迎来快速放量，有载分接开关

市场需求有望保持高景气。海外市场方面，公司通过前期多年布局有望迎来厚积薄发，与 MR/ABB 等竞争

对手相比，公司在产品价格与服务方面具有突出优势，在“一带一路”助力下公司出口业务有望迎来拐点。

随着公司在运设备数量的不断增长，后服务市场需求不断扩大，公司将同时受益于增量与存量市场。公司

全资子公司法因数控深耕数控机床业务多年，未来在新能源和新农业领域有望开辟新市场。

表12：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 13.8% 12.0% 11.7% 27.1% 15.3% 15.6%

营业成本/营业收入 52.9% 51.6% 50.7% 50.7% 50.2% 50.1%

销售费用/营业收入 12.3% 12.8% 11.7% 10.2% 9.6% 9.0%

管理费用/销售收入 8.0% 8.0% 7.6% 6.5% 6.1% 5.8%

研发费用/销售收入 4.8% 4.2% 4.0% 3.6% 3.3% 3.0%

营业税及附加/营业收入 1.2% 1.5% 1.6% 1.4% 1.4% 1.4%

所得税税率 19.6% 18.6% 13.2% 15.0% 15.0% 15.0%

股利分配比率 20.2% 59.2% 139.6% 30.0% 30.0% 30.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表13：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.80 T 15.00%

无风险利率 2.80% Ka 14.50%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.84

公司股价（元） 11.85 Ke 14.74%

发行在外股数（百万） 896 E/(D+E) 95.00%

股票市值(E，百万元) 10620 D/(D+E) 5.00%

债务总额(D，百万元) 260 WACC 14.22%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 3.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上假设采用 FCFE 估值方法，得到公司的绝对估值区间为 12.65-13.50 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于权益资本成本 Ke 和永续增长率较为敏感，下表是公司绝对估值相对此两因素变化的敏

感性分析，得出公司绝对估值的股价区间在 12.65-13.50 元。
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表14：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

Ke 变化

14.3% 14.5% 14.7% 14.9% 15.1%

永续

增长

率变

化

3.6% 14.11 13.78 13.46 13.15 12.85

3.4% 13.96 13.64 13.32 13.02 12.73

3.2% 13.81 13.50 13.19 12.89 12.61

3.0% 13.67 13.36 13.06 12.77 12.49

2.8% 13.54 13.23 12.94 12.65 12.38

2.6% 13.40 13.11 12.82 12.54 12.27

2.4% 13.28 12.98 12.70 12.43 12.17

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：12.88-13.44 元

可比公司的选择：公司是电力设备龙头企业，主营业务所属行业、市场地位与中国西电、思源电气、平高

电气较为接近，因此选择上述公司作为可比公司。

通过对比可以看出可比公司 2023 年平均估值为 26.1 倍，高于公司 2023 年估值水平。我们认为，公司是

电力设备细分行业龙头，在国内处于垄断地位，未来将充分受益于国内电网投资放量，公司海外市场份额

较低，远期替代空间较大。公司主要产品国内毛利率保持在 55%以上，海外毛利率保持在 60%左右，盈利

能力在电力设备各细分行业中遥遥领先。此外，公司常年保持较高的分红比例，长期持续给予股东回报。

基于上述原因，我们认为 2023 年公司合理估值区间为 23-24 倍 PE，得出公司合理相对估值股价区间为

12.88-13.44 元。

表15：同类公司估值比较（2023 年 7 月 28日收盘价）

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价（元） 总市值（亿元）
EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

601179.SH 中国西电 - 5.36 275 0.17 0.27 31.9 20.1

002028.SZ 思源电气 买入 49.77 383 2.10 2.52 23.5 19.6

600312.SH 平高电气 买入 11.39 155 0.50 0.71 22.8 16.1

均值 0.92 1.17 26.1 18.6

002270.SZ 华明装备 增持 11.85 106 0.56 0.70 21.1 16.9

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：中国西电采用 wind 一致预测数据

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理价值在 12.88-13.44 元之间，对应 23 年动态 PE 区间为

23-24 倍，相对于公司目前股价有 9%-13%溢价空间。我们认为，公司是国内电力设备细分行业龙头，变压

器有载分接开关国内市占率高达 90%，一体化生产夯实成本端护城河，毛利率常年保持在 55%以上；海外

市场方面，公司经过多年布局厚积薄发，凭借价格与服务优势市场份额有望较快提升。我们预计公司

2023-2025 年实现营业收入分别为 21.8/25.1/29.0 亿元，同比增长 27.1%/15.3%/15.6%；实现归母净利润

5.03/6.27/7.63 亿元，同比增长 39.9%/24.6%/21.7%；首次覆盖给予“增持”评级。
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 风险提示

估值的风险

我们采用了绝对估值和相对估值方法，多角度综合分析得出公司的合理估值在 12.88-13.44 元之间，但是

该估值是建立在较多假设前提的基础上计算得来，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、股权资金成

本 Ke 的计算、永续增长率的假定和可比公司的估值参数的选择，其中都加入了很多个人的判断，进而导

致估值出现偏差的风险，具体如下：

1、可能对公司未来长期保持较好的收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，

从而导致估值偏乐观的风险；

2、股权资金成本 Ke 对公司的估值影响较大，我们在计算 Ke 时采用的无风险利率 2.80%、股票风险溢价

6.50%的取值都有可能偏低，导致 Ke 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定 10 年后公司 TV 增长率为 3.0%，公司产品的下游行业主要为电网建设，目前成长性良好，下

游需求景气度较高，但是远期面临行业增长减慢甚至下滑的可能性，那么公司持续成长实际偏低或者负增

长，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们主要关注公司 23 年估值，选取可比公司 23 年平均 PE 作为参考，最终判断公司 23 年

合理的 PE 在 23-24 倍之间。上述估值方法存在以下风险：选取的可比公司，各公司对应下游应用存在差

异，市场竞争要素和格局存在区别，行业整体估值水平偏高。

盈利预测的风险

电网投资不及预期：电网投资节奏对于公司业绩存在显著影响，若电网投资节奏或金额低于预期，则公司

业绩增速可能受到影响。

上游原材料大幅涨价：公司直接或间接原材料包括铜、铝、钢等，若上游原材料价格大幅上涨则存在毛利

率高估的风险。

海外市场开拓进度不及预期：目前公司出海势头良好，后续若海外市场开拓进度不及预期，则收入和毛利

率存在高估的风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 762 1012 1013 1523 2226 营业收入 1532 1712 2175 2507 2898

应收款项 777 787 655 756 873 营业成本 790 868 1103 1260 1452

存货净额 387 306 484 552 636 营业税金及附加 23 27 29 34 39

其他流动资产 492 521 386 378 145 销售费用 196 200 222 241 261

流动资产合计 2583 2888 2796 3479 4167 管理费用 123 131 141 153 168

固定资产 841 910 881 850 816 研发费用 65 69 78 83 87

无形资产及其他 227 213 199 185 171 财务费用 67 9 7 (3) (11)

其他长期资产 425 368 326 251 290 投资收益 20 4 10 10 10

长期股权投资 21 71 71 71 71

资产减值及公允价值变

动 (63) (7) (20) (20) (20)

资产总计 4097 4450 4274 4835 5514 其他收入 350 10 25 25 25

短期借款及交易性金融

负债 388 266 0 0 0 营业利润 512 407 589 736 898

应付款项 277 305 242 276 318 营业外净收支 5 12 10 10 10

其他流动负债 103 159 293 331 376 利润总额 518 419 599 746 908

流动负债合计 843 762 579 657 752 所得税费用 96 55 90 112 136

长期借款及应付债券 270 260 260 260 260 少数股东损益 4 4 6 7 9

其他长期负债 134 89 89 89 89 归属于母公司净利润 417 359 503 627 763

长期负债合计 404 350 350 350 350 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1247 1111 928 1007 1102 净利润 417 359 503 627 763

少数股东权益 2 5 11 18 27 资产减值准备 (5) (19) (10) (10) (10)

股东权益 2848 3334 3335 3811 4385 折旧摊销 64 68 93 96 98

负债和股东权益总计 4097 4450 4274 4835 5514 公允价值变动损失 (283) (0) 0 0 0

财务费用 67 9 7 (3) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 19 157 175 (95) 111

每股收益 0.55 0.40 0.56 0.70 0.85 其它 69 (69) 13 4 (2)

每股红利 0.33 0.56 0.17 0.21 0.26 经营活动现金流 282 496 774 622 960

每股净资产 3.75 3.73 3.73 4.27 4.92 资本开支 (108) (69) (50) (50) (50)

ROIC 14% 10% 14% 17% 18% 其它投资现金流 775 (111) 52 86 (29)

ROE 15% 12% 15% 18% 19% 投资活动现金流 667 (180) 2 36 (79)

毛利率 48% 49% 49% 50% 50% 权益性融资 (33) 485 0 0 0

EBIT Margin 22% 24% 28% 29% 31% 负债净变化 (534) (257) (266) 0 0

EBITDA Margin 26% 28% 32% 33% 34% 支付股利、利息 (58) (247) (502) (151) (188)

收入增长 12% 12% 27% 15% 16% 其它融资现金流 87 (248) (266) 0 0

净利润增长率 44% -14% 40% 25% 22% 融资活动现金流 (692) (28) (775) (147) (177)

资产负债率 30% 25% 22% 21% 20% 现金净变动 257 288 1 510 704

股息率 2.7% 4.7% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 443 762 1012 1013 1523

P/E 21.6 29.5 21.1 16.9 13.9 货币资金的期末余额 762 1012 1013 1523 2226

P/B 3.2 3.2 3.2 2.8 2.4 企业自由现金流 247 517 728 578 917

EV/EBITDA 25.7 24.2 16.6 14.0 11.8 权益自由现金流 386 252 457 581 927

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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