
行业前瞻：输配电及控制设备制造行业研究报告 

作者：唐  锦 

一、行业基本情况 

电力系统是由发电、输电、配电和用电等各环节组成的电能生产、传输与运

用系统。由发电厂将一次能源转换成电能，经过输电和配电将电能输送和分配到

电力用户，从而完成电能从生产到使用的整个过程。  

输电网是电力系统中最高电压等级的电网，是电力系统中的主要网络。配电

网又分为高压配电网和低压配电网。 

下图为电力系统结构示意图： 

 

为解决我国电源建设的不均衡问题，国家电力投资近几年逐渐向输配电网络

建设方向倾斜，智能电网建设、城网升级、农网改造等一系列政策的实施带动了

输配电及控制设备需求的释放。  

    二、输配电行业市场规模 

输配电行业上游供应商主要是变压器等元器件、板材制造商等，原材料市场

竞争充分，供应充足。下游广泛运用于电力公司、工矿企业、房地产、市政改造

等行业。随着智能电网建设、农网改造、电力体制改革等一系列政策，输配电及

控制设备将面临进一步的需求释放。 

在“十二五”期间以及相当长的一段时间内，我国电气成套设备制造业将处

于景气周期。城网、农网改造、以及智能电网的推广要求给电气设备制造业带来



新的机遇。随着电力体制改革推进，发电、输配电、售电分开，将给行业带来更

多的机会，根据《电力工业“十二五”规划滚动研究报告》、《国民经济和社会发

展第十二个五年规划纲要》等文件规划，预计行业面临数万亿的市场规模。 

三、输配电行业相关政策 

国家相关部门对输配电行业也出台了众多政策，电网智能化、输电售电分离

等成为行业趋势。 

近年来，相关部门发布的电力行业相关政策有：《电力工业“十一五”规划

及 2020 年远景目标》、《“十一五”电力行业标准化发展规划》、《装备制造业调

整和振兴规划实施细则》、《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》、《电力

工业“十二五”规划滚动研究报告》、《能源发展“十二五”规划》、《关于加快推

进坚强智能电网建设的意见》、《中共中央国务院关于进一步深化电力体制改革的

若干意见》、《四川省人民政府办公厅关于印发四川省 2015 年“互联网+”重点工

作方案的通知》等。 

在 2015 年 6 月 15 日，四川省政府办公厅下发的《四川省人民政府办公厅关

于印发四川省 2015 年“互联网+”重点工作方案的通知》中，提出在包括能源在

内的多个领域推进“互联网+”，重点包括城镇智能配电网建设、新能源汽车、能

源市场化改革、能源互动交易平台，能源互联网大数据分析等。按照规划，将建

成互联网能源信息管理系统，实现全省能源信息资源和基础设施资源集约化管理，

覆盖全省能源管理部门、能源企业，推进数据共享。 

我国目前推行的加大城镇化、坚强智能电网建设，带来了较大的电力系统基

础设施需求。 

四、行业发展面临的风险 

1、下游产业波动风险 

公司的主要客户集中在市政工程、房地产、钢铁、冶金、煤矿等领域，这些

行业在国民经济发展中，扮演着支柱角色，使得公司所属电气机械行业发展相对

稳定，但受国家宏观经济以及产业周期影响，行业的发展呈现出一定的波动性特

征，尤其是房地产及钢铁煤矿等行业的局部过剩，对下游需求将造成一定冲击。



但随着国家不断加大电力投资，市场对于电气机械，尤其是输变电设备的研发和

制造提出了更广泛的需求。 

2、市场竞争风险 

输配电及控制设备行业的持续景气已经吸引了众多国际知名电气制造商相

继进入，并在高端输配电设备领域占据较大市场份额，国内也有众多大型企业，

据不完全统计，全国从事该行业的企业超过3000家，行业内厂商数量的不断增加

使得本行业市场竞争日趋激烈。中小型企业在技术水平、管理能力、研发能力和

资金实力等方面都面临较强的竞争压力，随着竞争的不断深化，中小型企业将面

临被淘汰和并购的风险。 

3、原材料价格波动风险  

铜、钢材、墙材等基础原材料在配电设备成本中占一定的比例。近年来金属

等原材料价格存在一定波动，原材料价格的波动对行业发展产生一定影响。  

4、政策变化风险  

国家产业政策及指导意见和相关法律法规的变化将会对公司的下游行业产

生较大的影响，随着国家鼓励电力工业的持续、快速发展，以及节能减排规划的

深入，一系列产业政策非常有利于电力机械制造企业的发展壮大，吸引了众多企

业进入这一行业。未来政策导向一旦发生变化，势必对本行业形成冲击。同时，

目前电力节能设备领域尚没有完善的行业标准，今后该类标准的变化也将对现有

企业带来一定的不确定性。 

五、行业代表企业财务分析 

为了分析输配电行业中小规模企业竞争能力，我们选取了部分中小板、创业

板上市公司及新三板挂牌企业：晟嘉电气、华杰电气、振源电气、北京科锐、特

锐德，从盈利能力、偿债能力、营运能力等三个维度进行了分析。 

1、盈利能力分析 

期间 可比公众公司 营业毛利率 营业净利率 净资产收益率 基本每股收益 

2013 年 晟嘉电气（830847） 23.99% 2.20% 3.75% 0.09  



华杰电气（831985） 29.55% 7.73% 10.34% 0.10  

振源电气（831155） 30.15% 3.27% 4.36% 0.04  

北京科锐（002350） 29.48% 6.53% 6.29% 0.30  

特锐德（300001） 29.05% 9.42% 9.79% 0.64  

平均值 28.44% 5.83% 6.91% 0.23  

2014 年 

晟嘉电气（830847） 26.87% 1.03% 1.73% 0.04  

华杰电气（831985） 29.24% 7.47% 9.16% 0.10  

振源电气（831155） 21.83% 0.59% 0.48% 0.01  

北京科锐（002350） 27.67% 5.71% 7.10% 0.35  

特锐德（300001） 27.55% 9.24% 11.95% 0.59  

平均值 26.63% 4.81% 6.09% 0.22  

2013年、2014年行业平均毛利率分别为28.44%、26.63%，净资产收益率分

别为6.91%、6.09%。中小板和创业板上市公司北京科锐和特锐德的盈利能力高

于新三板企业平均值。 

2、偿债能力分析 

期间 可比公众公司 资产负债率 流动比率 速动比率 

2013 年 

晟嘉电气（830847） 65.54% 1.13  0.86  

华杰电气（831985） 65.27% 0.83  0.38  

振源电气（831155） 65.65% 1.11  0.57  

北京科锐（002350） 32.73% 2.85  2.30  

特锐德（300001） 36.14% 1.92  1.54  

平均值 53.06% 1.57  1.13  

2014 年 

晟嘉电气（830847） 66.77% 1.13  1.03  

华杰电气（831985） 55.73% 1.24  0.60  

振源电气（831155） 63.45% 1.13  0.51  

北京科锐（002350） 39.88% 2.09  1.59  

特锐德（300001） 48.84% 1.48  1.24  

平均值 54.94% 1.41  0.99  

2013年、2014年平均资产负债率分别为53.06%和54.94%，晟嘉电气、华杰

电气和振源电气的资产负债率均在50%以上，高于北京科锐和特锐德。因北京科

锐和特锐德属上市公司，曾公开发行股票，其股权融资能力较强。 



3、营运能力分析 

期间 可比公众公司 
应收帐款周转率 存货周转率 

（次/年） （次/年） 

2013年 

晟嘉电气（830847） 1.76  2.99  

华杰电气（831985） 2.34  1.96  

振源电气（831155） 2.35  1.10  

北京科锐（002350） 3.00  3.42  

特锐德（300001） 1.75  3.87  

平均值 2.24  2.67  

2014年 

晟嘉电气（830847） 1.11  3.77  

华杰电气（831985） 2.18  1.16  

振源电气（831155） 1.78  0.85  

北京科锐（002350） 3.27  3.87  

特锐德（300001） 1.65  4.02  

平均值 2.00  2.73  

2013年、2014年应收账款周转率分别2.24和2.00，因各企业面临着相同的市

场环境，各板块企业差别不大，但在存货周转率方面，北京科锐和特锐德则明显

高于新三板挂牌企业。说明中小板和创业板企业因其上市时间较长，建立了较强

的内部控制机制，导致存货周转率较高。 

综上，新三板挂牌企业因规模偏小、挂牌时间短等因素影响，目前在盈利能

力、偿债能力和营运能力方面与主板及创业板等上市企业相比较低，但相信随着

新三板市场的逐渐成熟、融资能力的显现，其财务表现将随之提高。 


