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电力设备出口分析（2024 年 3 月）  

 
2024Q1 电力设备出口分析：景气延续  

 
➢ 变压器出口：欧美液变需求呈现增长态势 

2024 年 1-3月变压器总出口额 12.4亿美元，同比+25.5%。其中，3 月变压

器实现出口 4.6 亿美元，同比+23.9%，干式变压器、液体变压器分别实现

出口额 1.8、2.9 亿美元，同比-12.4%、+67.5%。从各大洲年度出口额占比

来看，国内变压器出口从亚洲向欧美转移的趋势较为明显。我们认为未来

随着新能源新增并网、老旧电网改造、数据中心放量等因素共振，国内变

压器出口欧美有较大的增长潜力。 

➢ 电表出口：亚洲、非洲电子表出口额高增速 

2024 年 1-3月电子式电度表总出口额 3.1 亿美元，同比+9.7%。其中，3月

电子表实现总出口额 0.95 亿美元，同比-18.2%，单相电子表、三相电子表

分别实现出口额 0.48、0.47 亿美元，同比-28.9%、-3.3%。出口总额方面，

亚洲单相电子表出口占比 41%，仍是单相表出口重心。出口增速方面，亚

洲、非洲单相表出口增速较高，2024 年 1-3 月亚洲、非洲单相表出口额同

比+59.1%、+126.3%。我们认为各国正在加大智能电网投资布局，亚洲、非

洲电子表出口值得期待。 

➢ 隔离开关出口：出口总额加速上行 

2024 年 1-3月隔离开关总出口额 0.51 亿美元，同比+60.3%。其中，3 月实

现出口额 0.15 亿美元，同比+33.1%。亚洲、欧洲、南美洲 2024 年 1-3 月

出口额分别为 0.39、0.06、0.04 亿美元，同比+104.5%、+199.0%、+27.6%。

我国目前已研制出世界首台单断口 252kV 真空断路器，在真空环保开关领

域占据国际领先地位。我们认为隔离开关出口市场正处于加速发展阶段，

国内头部开关厂商有望实现海外市场开拓。 

➢ 投资建议：关注具备海外渠道且产能布局深厚的设备厂商 

新能源装机量增长带动电网智能化改造需求大幅提升，各国陆续加大电网

投资布局，国内电力设备公司出海有望加速。当前国内电力设备企业对欧

洲和一带一路沿线国家的市场开拓情况较好，2023 年国内大多数电力设备

龙头厂商海外收入实现同比增长。重点推荐具备海外渠道且产能布局深厚

的设备厂商金盘科技、思源电气、明阳电气、中国西电、海兴电力。   
风险提示：海外政策变化影响国产电力设备出口；原材料价格波动；海外

电网建设不及预期。  
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1. 2024 年 1-3 月电力设备出口分析  

1.1 变压器出口：欧美液变需求呈现增长态势 

2024 年 1-3 月液体变压器带动出口额增长。2024 年 1-3 月变压器总出口额 12.4

亿美元，同比+25.5%。其中，3 月份变压器实现出口 4.6 亿美元，同比+23.9%，干式

变压器、液体变压器分别实现出口额 1.8、2.9亿美元，同比-12.4%、+67.5%。 

图表1：2015-2024 年 1-3 月干式变压器、液体变压器

年度出口额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表2：2023-2024 年 1-3 月干式变压器、液体变压器

月度出口额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

变压器出口重心逐渐从亚洲向欧美转移。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲年度出

口额占比来看，出口额从亚洲向欧美转移的趋势较为明显。2024 年 1-3 月亚洲、欧

洲、北美洲的出口额占比分别为 46%、22%、10%，较 2023 年全年变动为-4pct、+5pct、

0pct。 

图表3：2015-2024 年 1-3 月各大洲变压器年度出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 57% 61% 63% 59% 66% 66% 64% 58% 50% 46% 

非洲 13% 9% 9% 7% 9% 9% 6% 7% 8% 10% 

欧洲 10% 10% 11% 11% 9% 9% 12% 13% 17% 22% 

南美洲 7% 7% 5% 11% 6% 6% 8% 10% 12% 10% 

北美洲 11% 11% 10% 10% 9% 8% 8% 10% 10% 10% 

大洋洲 1% 1% 1% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 3% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

变压器出口集中度较低。从 2024 年 1-3 月来看，出口占比前 10 的地区占全年

总出口额的 44%。其中排名前 5 的地区分别为美国（9%），中国香港（8%），西班牙

（5%），越南（4%），日本（3%）。 
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图表4：2024 年 1-3 月变压器出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

根据电力变压器视界，我们通常按照电压等级和额定容量将变压器分为小型、中

型、大型、特大型。 

小型：电压在 10KV 以下、容量在 1-500KVA 

中型：电压在 35kV 及以下、容量在 630-6300kVA 

大型：电压在 110kV 及以下、容量在 8000-63000kVA 

特大型：电压在 220kV及以上、容量在 90000KVA 称为大型变压器。 

结合海关总署披露的出口变压器电压等级和额定容量，我们将液体变压器分为

小型液变、中型液变、大型液变，干式变压器分为小型干变、中型干变。 

图表5：出口变压器类别划分 

出口变压器类别 

液变 

小型 ≤650kVA 

中型 650kVA-10MVA 

大型 

10MVA-220MVA 

220MVA-330MVA 

330MVA-400MVA 

400MVA-500MVA 

＞500MVA 

干变 
小型 

≤1kVA 

1-16kVA 

16-500kVA 

中型 ＞500kVA 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

1.1.1 干式变压器：出口增速呈现修复态势 

2024 年 1-3 月干式变压器出口增速修复。2024 年 1-3 月干式变压器总出口额
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4.95 亿美元，同比-6.3%，出口增速较 2023 年呈现修复态势；其中小型、中型变压

器出口额为 4.00、0.95 亿美元，同比-10.1%、14.0%，小型干变的同比下降导致干变

整体呈现出口负增速。 

图表6：2015-2024 年 1-3 月小型、中型干式变压器出

口额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表7：2024 年 1-3 月小型、中型干式变压器出口额及

同比增速（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

➢ 小型干式变压器：总出口额呈现下降态势 

总出口额呈现下降态势。2024 年 1-3 月小型干式变压器总出口额 4.0 亿美元，

同比-10.1%。从各大洲出口额来看，排名前三的亚洲、欧洲、北美洲 2024 年 1-3 月

出口额分别为 2.7、0.5、0.5 亿美元，同比-12.7%、-17.0%、-1.0%，均呈现出口同

比下滑态势。 

图表8：2015-2024 年 1-3 月各大洲小型干变年度出口

额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表9：2022 年-2024 年 1-3 月小型干变月度出口总额

及 2024 年同比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心主要集中在亚洲。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占比来看，亚

洲始终保持在 60%以上，是小型变压器出口的主力大洲。2024 年 1-3 月，亚洲、欧

洲、南美洲的出口额占比分别为 67%、13%、7%，较 2023 年分别+0pct、-1pct、+1pct。 
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图表10：2015-2024 年 1-3 月各大洲小型干变出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 66% 66% 64% 63% 66% 66% 66% 64% 67% 67% 

非洲 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

欧洲 15% 14% 16% 15% 14% 13% 14% 14% 14% 13% 

南美洲 2% 2% 3% 5% 5% 6% 6% 7% 6% 7% 

北美洲 15% 16% 16% 15% 13% 12% 11% 13% 11% 12% 

大洋洲 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

小型干变出口集中度较高。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占全年总出口

额的 77%，集中度较高。其中排名前 5 的地区分别为中国香港（23%），美国（10%），

日本（10%），越南（8%），印度（6%）。 

图表11：2024 年 1-3 月小型干变出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表12：小型干变 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

➢ 中型干式变压器：欧洲出口降幅较大 

欧洲中型干变出口降幅较大。2024年 1-3 月中型干式变压器总出口额 0.95 亿美

元，同比+14.0%。从各大洲出口额来看，排名前三的亚洲、欧洲、非洲 2024 年 1-3

月出口额分别为 0.55、0.12、0.12 亿美元，同比+24.5%、-33.1%、+65.1%。 

图表13：2015-2024年 1-3月各大洲中型干变年度出口

额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表14：2022-2024 年 1-3 月中型干变月度出口额及

2024 年同比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心主要集中在亚洲。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占比来看，亚

洲始终保持在 50%以上，是中型变压器出口的主力大洲。2024 年 1-3 月亚洲、欧洲、

非洲的出口额占比分别为 58%、13%、13%，较 2023 年分别+0pct、-5pct、+4pct。 

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

中国香港 0.37 中国香港 0.43 中国香港 0.50 中国香港 0.47 中国香港 0.42 中国香港 0.44

美国 0.19 日本 0.13 日本 0.18 日本 0.19 日本 0.15 日本 0.16

日本 0.16 美国 0.07 美国 0.16 美国 0.16 美国 0.13 美国 0.14

印度 0.09 印度 0.07 越南 0.10 越南 0.09 越南 0.11 越南 0.08

越南 0.06 越南 0.06 印度 0.08 印度 0.08 墨西哥 0.07 韩国 0.06

TOP5占比 57% TOP5占比 63% TOP5占比 59% TOP5占比 59% TOP5占比 58% TOP5占比 60%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

中国香港 0.41 中国香港 0.40 中国香港 0.40 中国香港 0.31 中国香港 0.34 中国香港 0.37

美国 0.16 美国 0.16 日本 0.15 日本 0.12 美国 0.16 美国 0.15

日本 0.16 日本 0.15 美国 0.14 美国 0.12 日本 0.15 日本 0.14

印度 0.09 墨西哥 0.09 印度 0.10 越南 0.09 越南 0.09 越南 0.10

越南 0.08 越南 0.09 越南 0.09 印度 0.07 印度 0.08 印度 0.10

TOP5占比 60% TOP5占比 58% TOP5占比 58% TOP5占比 58% TOP5占比 59% TOP5占比 59%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

中国香港 0.36 中国香港 0.22 中国香港 0.35

美国 0.16 美国 0.13 日本 0.15

日本 0.15 日本 0.10 美国 0.14

越南 0.12 印度 0.08 越南 0.13

印度 0.10 越南 0.06 韩国 0.07

TOP5占比 57% TOP5占比 56% TOP5占比 60% TOP5占比 TOP5占比 TOP5占比
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图表15：2015-2024 年 1-3 月各大洲中型干变出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 46% 64% 66% 57% 64% 63% 63% 52% 58% 58% 

非洲 21% 9% 9% 8% 6% 8% 7% 10% 9% 13% 

欧洲 12% 12% 11% 14% 11% 16% 16% 19% 18% 13% 

南美洲 12% 2% 3% 6% 7% 7% 7% 12% 5% 4% 

北美洲 8% 10% 9% 7% 9% 4% 2% 2% 5% 4% 

大洋洲 1% 2% 3% 8% 3% 3% 4% 4% 5% 8% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

中型干变出口集中度较低。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占全年总出口

额的 62%。其中排名前 5 的地区分别为马来西亚（14%），印度尼西亚（10%），越南

（8%），澳大利亚（8%），吉布提（5%）。 

图表16：2024 年 1-3 月中型干变出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表17：中型干变 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

1.1.2 液体变压器：欧美出口额大幅增长 

2024 年 1-3 月液体变压器出口高增速。2024 年 1-3 月液体变压器总出口额 7.60

亿美元，同比+65.9%。液体介质变压器中最具代表性的油浸式变压器在高负载、高电

压场景中，具有更好的性能和稳定性。根据 Global Market Insights，全球油浸式

变压器市场到 2032 年将超过 370 亿美元的收入，2023 年至 2032 年的年增长率为

6.5%。我们认为随着高压输电市场的持续快速扩展，全球油浸式电力变压器的应用

需求增长迅速，我国有望进一步提高出口份额。 

图表18：2015-2024 年 1-3 月液变出口额及同比变化

（亿美元，%） 

 
图表19：2022-2024 年 1-3 月液变出口额及 2024 年同

比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

➢ 小型液体变压器：北美出口额呈现高增速 

北美小型液变出口额增速亮眼。2024 年 1-3 月小型液体变压器总出口额 1.11 亿

美元，同比+93.8%。从各大洲出口额来看，排名前三的北美洲、亚洲、非洲 2024 年

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

马来西亚 0.04 德国 0.02 印度 0.03 越南 0.03 越南 0.03 马来西亚 0.06

澳大利亚 0.03 越南 0.02 马来西亚 0.03 南非 0.03 马来西亚 0.03 越南 0.04

丹麦 0.02 新加坡 0.02 菲律宾 0.03 泰国 0.03 日本 0.03 印度 0.02

印度尼西亚 0.02 英国 0.01 美国 0.02 日本 0.02 印度 0.02 印度尼西亚 0.02

越南 0.02 马来西亚 0.01 越南 0.02 美国 0.02 丹麦 0.02 泰国 0.01

TOP5占比 43% TOP5占比 41% TOP5占比 42% TOP5占比 43% TOP5占比 47% TOP5占比 47%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

马来西亚 0.03 英国 0.07 印度 0.04 印度尼西亚 0.03 印度尼西亚 0.04 马来西亚 0.03

英国 0.03 马来西亚 0.05 马来西亚 0.03 印度 0.02 马来西亚 0.03 印度 0.02

美国 0.02 丹麦 0.03 印度尼西亚 0.03 刚果民主共和国 0.01 美国 0.02 美国 0.02

澳大利亚 0.02 澳大利亚 0.03 美国 0.02 德国 0.01 越南 0.01 中国香港 0.02

老挝 0.02 越南 0.02 墨西哥 0.01 澳大利亚 0.01 韩国 0.01 越南 0.02

TOP5占比 43% TOP5占比 55% TOP5占比 42% TOP5占比 39% TOP5占比 43% TOP5占比 44%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

马来西亚 0.06 印度尼西亚 0.05 马来西亚 0.05

印度尼西亚 0.02 越南 0.03 越南 0.04

科威特 0.02 马来西亚 0.02 澳大利亚 0.04

澳大利亚 0.02 澳大利亚 0.02 吉布提 0.03

印度 0.02 墨西哥 0.01 印度尼西亚 0.02

TOP5占比 46% TOP5占比 50% TOP5占比 48% TOP5占比 TOP5占比 TOP5占比
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1-3 月出口额分别为 0.38、0.25、0.22 亿美元，同比+427.8%、+20.1%、+35.3%。 

图表20：2015-2024年 1-3月各大洲小型液变年度出口

额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表21：2022-2024 年 1-3 月小型液变月度出口额及

2024 年同比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心向北美洲转移。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占比来看，出口

重心从亚洲向欧美转移。2024年 1-3月亚洲、欧洲、北美洲的出口额占比分别为 22.3%、

11.2%、34.3%，较 2023年分别-9pct、+5pct、+4pct。 

图表22：2015-2024 年 1-3 月各大洲小型液变出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 42.3% 46.2% 50.1% 49.9% 55.5% 42.7% 46.7% 45.5% 31.1% 22.3% 

非洲 47.4% 43.7% 31.9% 30.5% 33.1% 41.4% 34.9% 30.8% 16.4% 19.7% 

欧洲 2.5% 3.2% 3.9% 6.5% 2.9% 4.8% 4.7% 3.7% 5.9% 11.2% 

南美洲 7.3% 6.0% 11.1% 10.8% 6.6% 9.7% 12.3% 15.5% 14.1% 11.0% 

北美洲 0.1% 0.6% 2.8% 1.7% 1.2% 1.1% 0.4% 2.2% 29.7% 34.3% 

大洋洲 0.4% 0.4% 0.2% 0.6% 0.7% 0.3% 1.0% 2.3% 2.7% 1.6% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

小型液变出口集中度较低。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占全年总出口

额的 59%。其中排名前 5的地区分别为美国（33%），菲律宾（5%），莱索托（4%），吉

尔吉斯斯坦（3%），巴西（3%）。 
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图表23：2024 年 1-3 月小型液变出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表24：小型液变 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

➢ 中型液体变压器：欧洲出口额呈现高增速 

欧洲中型液变出口增速亮眼。2024年 1-3 月中型液体变压器总出口额 2.32 亿美

元，同比+85.3%。从各大洲出口额来看，排名前三的欧洲、亚洲、非洲 2024 年 1-3

月出口额分别为 0.88、0.62、0.34 亿美元，同比+122.4%、+52.2%、+40.1%。 
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出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

菲律宾 0.02 美国 0.02 美国 0.04 美国 0.05 美国 0.07 尼泊尔 0.05

马拉维 0.01 巴西 0.02 菲律宾 0.03 菲律宾 0.04 菲律宾 0.03 美国 0.04

莫桑比克 0.01 菲律宾 0.01 莫桑比克 0.02 阿塞拜疆 0.01 坦桑尼亚 0.01 土耳其 0.03

塞拉利昂 0.01 缅甸 0.01 尼日利亚 0.01 智利 0.01 洪都拉斯 0.01 菲律宾 0.02

巴基斯坦 0.01 孟加拉国 0.01 印度尼西亚 0.01 英国 0.01 塔吉克斯坦 0.01 孟加拉国 0.01

TOP5占比 35% TOP5占比 44% TOP5占比 46% TOP5占比 49% TOP5占比 47% TOP5占比 53%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

美国 0.06 美国 0.15 美国 0.14 美国 0.21 美国 0.11 美国 0.21

巴布亚新几内亚 0.04 菲律宾 0.04 菲律宾 0.02 菲律宾 0.03 菲律宾 0.05 尼泊尔 0.05

菲律宾 0.03 坦桑尼亚 0.01 智利 0.02 坦桑尼亚 0.01 孟加拉国 0.03 菲律宾 0.03

墨西哥 0.01 印度尼西亚 0.01 澳大利亚 0.01 希腊 0.01 乌兹别克斯坦 0.02 肯尼亚 0.02

洪都拉斯 0.01 巴西 0.01 坦桑尼亚 0.01 乌兹别克斯坦 0.01 越南 0.02 洪都拉斯 0.01

TOP5占比 51% TOP5占比 65% TOP5占比 56% TOP5占比 64% TOP5占比 52% TOP5占比 56%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额
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莫桑比克 0.01 印度尼西亚 0.01 希腊 0.02

沙特阿拉伯 0.01 巴西 0.01 菲律宾 0.02
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图表25：2015-2024年 1-3月各大洲中型液变年度出口

额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表26：2022-2024 年 1-3 月中型液变月度出口额及

2024 年同比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心向欧洲转移。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占比来看，出口重

心开始向欧洲转移。2024 年 1-3 月欧洲、亚洲、非洲的出口额占比分别为 37.9%、

26.7%、14.6%，较 2023年分别+6pct、-1pct、+4pct。 

图表27：2015-2024 年 1-3 月各大洲中型液变出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 67.4% 64.4% 61.4% 54.9% 58.7% 60.3% 53.8% 36.2% 27.8% 26.7% 

非洲 18.8% 22.6% 30.4% 27.0% 17.8% 13.3% 14.6% 9.1% 11.1% 14.6% 

欧洲 2.8% 4.8% 1.7% 7.4% 11.2% 9.6% 14.0% 30.2% 32.3% 37.9% 

南美洲 6.4% 3.5% 4.9% 7.1% 9.7% 11.6% 8.8% 8.3% 18.7% 9.6% 

北美洲 1.3% 2.5% 0.5% 1.6% 1.0% 1.8% 6.4% 14.7% 8.8% 10.3% 

大洋洲 3.3% 2.2% 1.1% 1.9% 1.6% 3.3% 2.4% 1.6% 1.2% 0.9% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

中型液变出口集中度较低。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占全年总出口

额的 57%。其中排名前 5的地区分别为西班牙（15%），美国（9%），斯洛文尼亚（7%），

埃及（6%），乌兹别克斯坦（4%）。 
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图表28：2024 年 1-3 月中型液变出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表29：中型液变 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

➢ 大型液体变压器：核心地区出口额均大幅上涨 

大型液变出口增速亮眼。2024 年 1-3 月大型液体变压器总出口额 4.17 亿美元，

同比+51.2%。从各大洲出口额来看，排名前三的亚洲、欧洲、南美洲 2024 年 1-3 月

出口额分别为 1.8、1.1、0.6 亿美元，同比+60.2%、+159.8%、+62.0%。 
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出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

西班牙 0.04 西班牙 0.04 西班牙 0.07 巴西 0.06 巴西 0.14 巴西 0.15

南非 0.04 荷兰 0.04 南非 0.06 阿塞拜疆 0.05 美国 0.08 西班牙 0.10

刚果民主共和国 0.04 缅甸 0.02 斯洛文尼亚 0.02 美国 0.04 保加利亚 0.06 美国 0.10

丹麦 0.04 菲律宾 0.02 美国 0.02 南非 0.04 希腊 0.04 哥伦比亚 0.05

美国 0.03 孟加拉国 0.01 丹麦 0.02 荷兰 0.04 智利 0.04 科特迪瓦 0.03

TOP5占比 37% TOP5占比 44% TOP5占比 46% TOP5占比 42% TOP5占比 46% TOP5占比 56%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

巴西 0.15 巴西 0.15 斯洛文尼亚 0.12 西班牙 0.09 美国 0.07 英国 0.08

斯洛文尼亚 0.07 西班牙 0.09 西班牙 0.11 中国香港 0.04 卡塔尔 0.04 巴西 0.07

美国 0.06 美国 0.09 乌兹别克斯坦 0.10 哥伦比亚 0.04 西班牙 0.04 卡塔尔 0.06

西班牙 0.06 阿尔及利亚 0.07 荷兰 0.06 印度 0.04 乌兹别克斯坦 0.03 美国 0.05

丹麦 0.04 爱尔兰 0.05 卡塔尔 0.05 乌兹别克斯坦 0.04 荷兰 0.03 西班牙 0.04

TOP5占比 48% TOP5占比 54% TOP5占比 53% TOP5占比 41% TOP5占比 38% TOP5占比 46%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

西班牙 0.09 巴西 0.15 西班牙 0.10

埃及 0.07 西班牙 0.09 美国 0.09

美国 0.06 美国 0.09 斯洛文尼亚 0.07

阿联酋 0.05 阿尔及利亚 0.07 乌兹别克斯坦 0.07

中国香港 0.05 爱尔兰 0.05 埃及 0.06

TOP5占比 42% TOP5占比 70% TOP5占比 44% TOP5占比 TOP5占比 TOP5占比
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图表30：2015-2024年 1-3月各大洲大型液变年度出口

额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表31：2022-2024 年 1-3 月大型液变出口额及 2024

年同比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心向欧洲转移。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占比来看，出口重

心逐渐向欧洲转移。2024 年 1-3 月亚洲、欧洲的出口额占比分别为 42.0%、26.2%，

较 2023 年分别+16pct、-8pct。 

图表32：2015-2024 年 1-3 月各大洲大型液变出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 44.7% 51.4% 61.7% 54.3% 68.7% 69.7% 63.9% 58.8% 26.3% 42.0% 

非洲 26.9% 21.4% 18.1% 11.4% 14.9% 15.9% 13.7% 13.7% 12.7% 11.8% 

欧洲 3.1% 3.7% 5.3% 3.1% 2.4% 1.8% 5.9% 6.5% 34.2% 26.2% 

南美洲 15.5% 18.6% 9.7% 24.1% 5.9% 5.1% 11.6% 12.9% 16.7% 13.3% 

北美洲 7.3% 3.6% 3.4% 3.6% 5.4% 5.5% 2.2% 4.5% 6.2% 2.5% 

大洋洲 2.5% 1.3% 1.8% 3.4% 2.6% 1.9% 2.7% 3.6% 3.9% 4.3% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

大型液变出口集中度较低。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占全年总出口

额的 48%。其中排名前 5的地区分别为孟加拉（9%），乌兹别克斯坦（5%），希腊（5%），

沙特阿拉伯（5%），意大利（5%）。 
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图表33：2024 年 1-3 月大型液变出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表34：大型液变 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

1.2 电表出口：亚洲、非洲电子表出口额高增速 

2024 年 1-3 月单相电子表驱动增长。2024 年 1-3月电子式电度表总出口额 3.08

亿美元，同比+9.7%。其中，3 月份电子表实现总出口额 0.95 亿美元，同比-18.2%，

单相电子表、三相电子表分别实现出口额 0.48、0.47 亿美元，同比-28.9%、-3.3%。 

孟加拉国

9%
乌兹别克斯坦

5%

希腊

5%

沙特阿拉伯

5%

意大利

5%

澳大利亚

4%

乌拉圭

4%印度尼西亚

4%马来西亚

4%

西班牙

3%

其他

52%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

尼日利亚 0.21 菲律宾 0.10 孟加拉国 0.18 孟加拉国 0.34 孟加拉国 0.32 菲律宾 0.16

希腊 0.20 印度尼西亚 0.08 美国 0.17 菲律宾 0.16 厄瓜多尔 0.15 科特迪瓦 0.12

美国 0.17 尼日利亚 0.04 巴西 0.08 巴拉圭 0.15 印度尼西亚 0.09 西班牙 0.12

莫桑比克 0.09 澳大利亚 0.04 印度尼西亚 0.08 印度尼西亚 0.13 马来西亚 0.09 墨西哥 0.10

西班牙 0.09 日本 0.03 乌兹别克斯坦 0.07 越南 0.05 科特迪瓦 0.08 英国 0.10

TOP5占比 62% TOP5占比 61% TOP5占比 55% TOP5占比 60% TOP5占比 62% TOP5占比 45%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

印度尼西亚 0.30 莫桑比克 0.13 墨西哥 0.39 乌兹别克斯坦 0.13 沙特阿拉伯 0.25 菲律宾 0.16

美国 0.11 西班牙 0.11 印度尼西亚 0.20 沙特阿拉伯 0.12 印度尼西亚 0.14 美国 0.15

墨西哥 0.10 澳大利亚 0.09 巴基斯坦 0.20 印度尼西亚 0.11 孟加拉国 0.14 澳大利亚 0.10

尼日利亚 0.07 巴基斯坦 0.09 乌克兰 0.13 孟加拉国 0.11 乌兹别克斯坦 0.09 巴基斯坦 0.10

意大利 0.07 马来西亚 0.08 乌兹别克斯坦 0.11 乌克兰 0.09 澳大利亚 0.09 墨西哥 0.08

TOP5占比 51% TOP5占比 49% TOP5占比 51% TOP5占比 42% TOP5占比 45% TOP5占比 49%
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图表35：2015-2024 年 1-3 月单相电子电表、三相电子

电表年度出口额及同比增速（亿美元，%） 

 
图表36：2023-2024 年 1-3 月单相、三相电子电表月度

出口额及同比增速（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

1.2.1 单相电子表：亚洲、非洲出口额高增长 

亚洲、非洲单相电子表出口增速较高。2024 年 1-3 月单相电子表总出口额 1.74

亿美元，同比+16.7%。从各大洲出口额来看，排名前三的亚洲、非洲、欧洲 2024年

1-3 月出口额分别为 0.72、0.51、0.38 亿美元，同比+35.4%、+41.8%、-14.0%。 

图表37：2015-2024年 1-3月各大洲单相电子表年度出

口额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表38：2022-2024年 1-3月单相电子表月度出口额及

2024 年同比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

亚洲是单相电子表出口重心。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占比来看，

亚洲仍是国内单相电子表出口重心。2024 年 1-3 月亚洲、非洲、欧洲的出口额占比

分别为 41%、29%、22%，较 2023 年分别+4pct、-5pct、+3pct。 
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图表39：2015-2024 年 1-3 月各大洲单相电子表出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 25% 30% 32% 30% 47% 42% 38% 37% 37% 41% 

非洲 41% 35% 34% 34% 27% 32% 33% 27% 34% 29% 

欧洲 19% 21% 22% 24% 18% 17% 19% 22% 19% 22% 

南美洲 13% 12% 11% 11% 7% 7% 9% 10% 7% 6% 

北美洲 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 

大洋洲 2% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 4% 3% 2% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

单相电子电表出口集中度较低。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占全年总

出口额的 48%。其中排名前 5 的地区分别为孟加拉国（11%），英国（8%），马来西亚

（5%），坦桑尼亚（4%），葡萄牙（4%）。 

图表40：2024 年 1-3 月单相电子表出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表41：单相电子表 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

1.2.2 三相电子表：出口额从欧洲向亚洲、非洲转移 

亚洲、非洲三相电子表出口增速较高。2024 年 1-3 月三相电子表总出口额 1.33

亿美元，同比+1.6%。从各大洲出口额来看，排名前三的欧洲、亚洲、非洲 2024 年 1-

3 月出口额分别为 0.59、0.42、0.26 亿美元，同比-31.8%、+59.1%、+126.3%。 

图表42：2015-2024年 1-3月各大洲三相电子表年度出

口额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表43：2022-2024年 1-3月三相电子表月度出口额及

2024 年同比变化（亿美元，%） 

 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心仍为欧洲。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占比来看，近两年出

口重心主要为欧洲。2024 年 1-3 月欧洲、亚洲、非洲的出口额占比分别为 44%、32%、

20%，较 2023 年分别-13pct、+8pct、+8pct。 

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

泰国 0.02 孟加拉国 0.04 乌干达 0.05 肯尼亚 0.05 莫桑比克 0.04 莫桑比克 0.09

葡萄牙 0.02 坦桑尼亚 0.03 英国 0.04 泰国 0.04 科特迪瓦 0.04 坦桑尼亚 0.06

肯尼亚 0.02 科特迪瓦 0.03 马来西亚 0.04 贝宁 0.04 贝宁 0.04 泰国 0.05

菲律宾 0.02 中国香港 0.03 荷兰 0.03 塞内加尔 0.03 泰国 0.03 印度尼西亚 0.05

英国 0.02 葡萄牙 0.02 俄罗斯 0.03 俄罗斯 0.03 葡萄牙 0.03 利比里亚 0.05

TOP5占比 28% TOP5占比 41% TOP5占比 27% TOP5占比 27% TOP5占比 30% TOP5占比 36%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

泰国 0.05 泰国 0.05 泰国 0.07 乌干达 0.06 肯尼亚 0.11 莫桑比克 0.08

印度尼西亚 0.05 乌干达 0.04 孟加拉国 0.07 莫桑比克 0.05 孟加拉国 0.09 马来西亚 0.04

韩国 0.03 坦桑尼亚 0.04 莫桑比克 0.05 马来西亚 0.04 乌干达 0.04 乌兹别克斯坦 0.04

英国 0.02 印度尼西亚 0.04 马来西亚 0.03 孟加拉国 0.04 加纳 0.03 肯尼亚 0.04

莫桑比克 0.02 英国 0.03 乌干达 0.02 泰国 0.03 坦桑尼亚 0.03 孟加拉国 0.03

TOP5占比 33% TOP5占比 32% TOP5占比 34% TOP5占比 31% TOP5占比 37% TOP5占比 34%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

孟加拉国 0.14 孟加拉国 0.05 英国 0.06

葡萄牙 0.04 科特迪瓦 0.04 马来西亚 0.03

英国 0.04 坦桑尼亚 0.04 坦桑尼亚 0.03

马来西亚 0.03 英国 0.03 多哥 0.02

泰国 0.03 泰国 0.03 立陶宛 0.02

TOP5占比 37% TOP5占比 37% TOP5占比 35% TOP5占比 TOP5占比 TOP5占比
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图表44：2015-2024 年 1-3 月各大洲三相电子表出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 32% 32% 36% 32% 41% 76% 28% 21% 24% 32% 

非洲 14% 14% 13% 15% 12% 3% 10% 8% 12% 20% 

欧洲 42% 43% 45% 48% 41% 18% 56% 65% 57% 44% 

南美洲 10% 8% 6% 5% 5% 2% 4% 4% 6% 4% 

北美洲 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

大洋洲 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

三相电子电表出口集中度较低。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占全年总

出口额的 58%。其中排名前 5 的地区分别为利比亚（13%），德国（7%），瑞典（7%），

乌兹别克斯坦（6%），以色列（5%）。 

图表45：2024 年 1-3 月三相电子表出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表46：三相电子表 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

1.3 隔离开关出口：出口总额加速上行 

2024 年 1-3 月隔离开关出口增速较高。2024 年 1-3 月隔离开关总出口额 0.51

亿美元，同比+60.3%，其中 3 月实现出口额 0.15 亿美元，同比+33.1%。从各大洲出

口额来看，排名前三的亚洲、欧洲、南美洲 2024 年 1-3 月出口额分别为 0.39、0.06、

0.04 亿美元，同比+104.5%、+199.0%、+27.6%。 

图表47：2015-2024年 1-3月各大洲隔离开关年度出口

额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表48：2022-2024 年 1-3 月隔离开关月度出口额及

2024 年同比变化（亿美元，%） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2024 年 1-3 月亚洲出口占比有所提高。从 2015-2024 年 1-3 月各大洲出口额占

比来看，2024 年 1-3 月亚洲出口占比有所提高，其中亚洲、非洲、南美洲的出口额

占比分别为 76%、5%、8%，较 2023 年分别+15pct、-9pct、-2pct。 

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

奥地利 0.05 荷兰 0.04 荷兰 0.10 荷兰 0.05 瑞典 0.06 瑞典 0.08

德国 0.04 波兰 0.03 德国 0.05 德国 0.04 荷兰 0.05 利比亚 0.07

希腊 0.03 德国 0.03 英国 0.02 马来西亚 0.03 利比亚 0.04 奥地利 0.05

英国 0.03 以色列 0.02 意大利 0.02 利比亚 0.03 希腊 0.03 沙特阿拉伯 0.04

以色列 0.03 英国 0.02 中国香港 0.02 芬兰 0.03 意大利 0.03 荷兰 0.03

TOP5占比 39% TOP5占比 42% TOP5占比 44% TOP5占比 35% TOP5占比 37% TOP5占比 44%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

利比亚 0.04 瑞典 0.08 厄瓜多尔 0.04 德国 0.04 瑞典 0.05 德国 0.03

厄瓜多尔 0.03 利比亚 0.06 沙特阿拉伯 0.03 波兰 0.03 厄瓜多尔 0.05 乌兹别克斯坦 0.03

荷兰 0.03 德国 0.04 奥地利 0.03 荷兰 0.02 德国 0.05 奥地利 0.03

立陶宛 0.03 立陶宛 0.03 德国 0.03 智利 0.02 希腊 0.03 芬兰 0.03

英国 0.02 奥地利 0.03 肯尼亚 0.03 以色列 0.02 伊朗 0.03 巴基斯坦 0.02

TOP5占比 35% TOP5占比 42% TOP5占比 34% TOP5占比 35% TOP5占比 39% TOP5占比 34%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

利比亚 0.09 瑞典 0.08 利比亚 0.09

德国 0.04 利比亚 0.06 瑞典 0.04

波兰 0.03 德国 0.04 德国 0.03

以色列 0.03 立陶宛 0.03 希腊 0.03

荷兰 0.03 奥地利 0.03 伊朗 0.02

TOP5占比 44% TOP5占比 69% TOP5占比 46% TOP5占比 TOP5占比 TOP5占比
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图表49：2015-2024 年 1-3 月各大洲隔离开关出口额占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  2024M1-M3 

亚洲 46.3% 58.6% 56.7% 60.1% 68.2% 64.1% 68.7% 54.1% 60.5% 75.5% 

非洲 21.6% 11.9% 13.6% 11.2% 9.6% 12.5% 12.3% 19.7% 13.8% 4.7% 

欧洲 8.7% 6.9% 9.1% 7.4% 6.6% 7.2% 4.7% 7.1% 10.0% 10.8% 

南美洲 7.4% 9.3% 7.7% 9.7% 8.0% 7.8% 6.1% 11.3% 9.7% 7.6% 

北美洲 14.5% 11.9% 10.8% 8.0% 3.6% 3.6% 4.3% 5.8% 4.1% 0.6% 

大洋洲 1.6% 1.4% 2.1% 3.6% 4.0% 4.8% 3.8% 2.0% 2.0% 0.8% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2024 年 1-3 月隔离开关集中度较高。2024 年 1-3 月，出口占比前 10 的地区占

全年总出口额的 73%。其中排名前 5 的地区分别为沙特阿拉伯（22%），韩国（12%），

巴基斯坦（10%），印度尼西亚（7%），越南（5%）。 

图表50：2024 年 1-3 月隔离开关出口额地区分布（%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表51：隔离开关 TOP5 出口地及集中度（亿美元、%） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2. 投资建议：关注具备海外渠道且产能布局深厚的设备厂商 

新能源装机量增长带动电网智能化改造需求大幅提升，各国陆续加大电网投资

布局，国内电力设备公司出海有望加速。当前国内电力设备企业对欧洲和一带一路沿

线国家的市场开拓情况较好，亦有部分公司对美国市场实现深入的布局，2023 年国

内大多数电力设备龙头厂商海外收入实现同比增长。 

我们预计未来随着新能源并网、老旧电网改造、电动车保有量提升、制造业回流、

数据中心放量等因素共振，欧美电力设备市场有较大的增长潜力；叠加 ABB、西门子、

施耐德等老牌电力巨头对扩产的保守态度，国内公司在海外市场渗透率有望迎来快

速提升期。 

图表52：电力设备上市公司海外业务情况 

公司名称 
总市值

（亿元） 

2024 年归

母净利润

（亿元） 

2024 年

PE（x） 
主要出口地区 主要出口产品 

2023 年国内业务

毛利率（%） 

2023 年海外业

务毛利率（%） 

2023 年

海外 

收入占比

（%） 

2023 年海

外收入 

同比增速

（%） 

智能电表 

海兴电力 223 11.66 19.15 一带一路国家 电表、EPC 41.61% 41.98% 66.46% 51.29% 

三星医疗 476 23.03 20.65 
欧洲、拉美、

东南亚等地区 
电表 33.97% 32.85% 17.10% 19.55% 

许继电气 270 12.56 21.49 

一带一路国家

（沙特、智

利、泰国、孟

加拉、尼日利

亚） 

换流阀、智能电

表、直流输电装

备、轨交装备 

18.0% 20.0% 0.88% 88.61% 

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

刚果民主共和国 0.002 巴西 0.010 菲律宾 0.013 阿塞拜疆 0.006 毛里塔尼亚 0.009 莫桑比克 0.009

尼日利亚 0.001 坦桑尼亚 0.005 巴西 0.005 西班牙 0.003 阿塞拜疆 0.007 菲律宾 0.009

塔吉克斯坦 0.001 越南 0.004 越南 0.005 老挝 0.003 罗马尼亚 0.007 埃塞俄比亚 0.008

安哥拉 0.001 埃塞俄比亚 0.003 刚果共和国 0.003 马来西亚 0.003 乌克兰 0.007 乌克兰 0.003

孟加拉国 0.001 吉尔吉斯斯坦 0.003 坦桑尼亚 0.003 白俄罗斯 0.002 印度尼西亚 0.002 墨西哥 0.003

TOP5占比 5% TOP5占比 30% TOP5占比 25% TOP5占比 11% TOP5占比 24% TOP5占比 18%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

秘鲁 0.005 莫桑比克 0.013 秘鲁 0.005 孟加拉国 0.010 菲律宾 0.017 巴基斯坦 0.015

澳大利亚 0.005 尼日尔 0.010 巴基斯坦 0.003 韩国 0.009 韩国 0.009 埃塞俄比亚 0.013

阿塞拜疆 0.004 越南 0.010 科特迪瓦 0.003 埃塞俄比亚 0.007 乌兹别克斯坦 0.003 越南 0.010

莫桑比克 0.003 哈萨克斯坦 0.005 智利 0.002 智利 0.005 赞比亚 0.002 乌拉圭 0.008

哈萨克斯坦 0.002 智利 0.004 阿塞拜疆 0.001 哈萨克斯坦 0.003 越南 0.002 罗马尼亚 0.007

TOP5占比 11% TOP5占比 21% TOP5占比 10% TOP5占比 27% TOP5占比 17% TOP5占比 28%

出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额 出口地 出口金额

巴基斯坦 0.053 莫桑比克 0.013 沙特阿拉伯 0.057

韩国 0.033 尼日尔 0.010 韩国 0.015

沙特阿拉伯 0.029 越南 0.010 葡萄牙 0.011

越南 0.015 哈萨克斯坦 0.005 乌兹别克斯坦 0.010

哈萨克斯坦 0.012 智利 0.004 印度尼西亚 0.009

TOP5占比 64% TOP5占比 29% TOP5占比 68% TOP5占比 TOP5占比 TOP5占比

2024/62024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5

2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6

2023/7 2023/8 2023/9 2023/10 2023/11 2023/12



请务必阅读报告末页的重要声明 24 

 

 

行业报告│行业专题研究 

变压器、组合电器 

伊戈尔 70 3.39 20.54 
马来西亚、日

本、美国 

照明灯具、变压

器 
19.17% 30.90% 27.03% 6.10% 

思源电气 504 20.33 24.80 

欧洲（英国、

意大利、希

腊）、中东、

一带一路国家 

中低压组合电

器、变压器 
27.60% 38.55% 17.32% 15.71% 

金盘科技 214 8.04 26.66 美国、欧洲 变压器 
19.09%（2022

年） 

27.41%（2022

年） 
17.77% 79.54% 

华明装备 182 6.69 27.26 欧洲、东南亚 分接开关 50.13% 65.20% 13.99% 79.16% 

特变电工 715 94.11 7.60 一带一路国家 
全范围变压器、

EPC 
28.26% 18.71% 9.43% 47.47% 

明阳电气 116 6.52 17.84 
欧洲、美国、

东南亚等 
变压器 22.68% 32.92% 0.05% -90.57% 

平高电气 201 10.72 18.75 

欧洲（意大

利、波兰）、

一带一路沿线

国家 

组合电器、环保

开关类产品 
21.94% 9.15% 6.53% 261.10% 

EPC 

国电南瑞 1891 87.59 21.59 
欧洲、一带一

路国家 

特高压换流阀、

继保产品、EPC 
26.89% 23.25% 2.70% 104.07% 

中国西电 362 11.71 30.95 
一带一路国

家、欧洲 

全范围变压器、

EPC 
18.26% 14.86% 13.18% 4.17% 

 

资料来源：各公司公告，国联证券研究所 

建议关注深耕欧美变压器市场多年，具备墨西哥产能的金盘科技；绑定国内龙头，

新能源升压变快速放量；海外市场渗透率提高，有望受益于欧美变压器紧缺的思源电

气、中国西电、明阳电气；海外营收占比高，渠道优势显著，有望受益于海外电表更

迭周期的海兴电力。 

3. 风险提示 

 

1）海外政策变化影响国产电力设备出口：若海外对国内设备出口进行限制，将

导致国内设备公司海外收入、盈利下滑。 

2）原材料价格波动：电力设备上游原材料包括多种电子元器件，成本较高，若

成本产生较大波动将影响产品盈利能力。 

3）海外电网建设不及预期：若电网建设不及预期，将影响电力设备招标进度，

影响公司收入。 
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