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核心观点： 

 “一带一路”利好中国电力设备企业海外业务 

2013 年国家领导人提出打造“新丝绸之路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”。“一带一路”将有效促进沿线

各国优势资源畅通流动。在 2014 年 11 月 8 日，丝路基金的成立为一带一路战略沿线国家基础设施、资源开发、

产业合作和金融合作等与互联互通有关的项目提供投融资支持平台；也为我国电力设备出口开拓了海外市场，为

我国电力设备企业走出国门提供了不可多得的契机。 

 “一带一路”覆盖国家新增电力建设需求量巨大 

“一带一路”覆盖国家总人口达到 46 亿，其中大部分国家人均用电量不及发达国家的四分之一，随着社会的

发展，当地本身具备电力建设投入的刚性需求，具有广阔的市场潜力。包括中国、印度、中东在内的亚太地区用

电量持续上升，相关国家电力设备需求也迅速增加。另外，部分国家和地区不仅需要满足国内用电量增长的需求，

比如中压五国拥有丰富的水利、煤炭资源，开发率低，建设大型电源基地及电力外送的潜力巨大。 

 国内企业借助国家战略实现“进口替代” 

亚洲电力设备市场容量超过千亿美元。其中，ABB、西门子、施耐德等外资品牌明显占据市场优势。在东南

亚、印度和非洲市场，三巨头占据约 50%左右的份额。这将成为国内企业“走出去”的目标市场。目前，国内企

业已拥有长期大规模的电网建设经验，技术达到了国际领先水平，且极具性价比优势。另外，国内的输变电龙头

企业多数已有产品出口甚至海外电网工程总包经验，我们认为中国企业可借力“一带一路”带来的历史机遇，迅

速扩大海外业务体量。推荐标的有：平高电气、特变电工、中国西电、思源电气等。 

 估值仍有优势 

“一带一路”战略的落实利好基础设施建设，除电力设备以外受益板块还包括机械、建筑、交运等。考察各

行业板块相关标的的历史及目前估值水平，我们认为电力行业的一带一路主题仍没有被市场充分认识，仍具备估

值优势。 

 风险提示 

一带一路政策、海外市场推进低于预期；汇率波动风险。 

 

 

相关研究： 

电气设备行业:关注一带一路特高压和电改主题机会，光伏新能源汽车长期看好 2014-12-15 

电气设备行业:“一带一路”拉动电力设备出口 2014-12-12 
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一. “一带一路”利好中国电力设备企业海外业务 

 

2013年国家领导人提出打造“新丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”

（一带一路）。“路上丝绸之路”从中国起通过中亚五国、中东地区直抵东欧地区；

“海上丝绸之路”从中国沿海地区起，穿过东南亚途径印度洋地区与东非海岸最终

抵达地中海沿岸。“一带一路”将有效促进沿线各国优势资源畅通流动。在2014年

11月8日，中国出资400亿美元成立丝路基金，为一带一路战略沿线国家基础设施、

资源开发、产业合作和金融合作等与互联互通有关的项目提供投融资支持平台。2015

年1月5日，李克强总理在走访广东省电力设计研究院时提到要消化国内过剩产能，

实现电力设备走出去的目标。 

 

图 1：“新丝绸之路”路线及其覆盖国家  

 
数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

 

基础建设是“一带一路”的重要环节，而电网建设又是基建先导。根据相关预

测数据计算，2030年世界人均能源消费量为2.9tce（1吨标准煤当量），其中，经济

合作发展组织(OECD)国家人均能源消费量为5.8tce；非OECD国家人均能源消费量

为2.6tce。其中，中东国家人均能源消费量将快速增长，2030年将超过OECD国家。

发展中国家电力需求增长速度高于发达国家，而预计印度年均用电增长速度将达到

5.7%，位居全球之首，中亚五国不仅需要通过电力相关设施建设以满足国内用电量

增长需求，而且中亚五国拥有丰富的水利、煤炭等发电资源，开发率低，建设大型

电源基地及外送潜力巨大。根据发展规划，中亚各国都有加快经济发展，调整产业

结构，建设地区电力出口大国的战略。 

一带一路，基建先行，相关方案的落实，会激增覆盖国家的基础设施建设，而

电力设备建设则是基础设施建设的重中之重。“一带一路”必将大幅度推动经济带

相关国家电力基础设施建设，带动我国电力装备出口，给国内电力设备企业带来强
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劲增长点。 

二. “一带一路”覆盖国家新增电力建设需求量巨大 

 

包括中国、印度、中东在内的亚太地区用电量持续上升，相关国家电力设备需

求也迅速增加。 “一带一路”战略的落实有望刺激相关国家的电网投资量，带动中

国电力设备企业出口。 

 

图 2：2011-2013 亚太国家用电量变化（万亿瓦时）  

 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

 

“一带一路”覆盖国家总人口达到46亿，而绝大部分国家人均用电量和发达国

家差距甚远，具有广阔的市场潜力。世界国家可以按照人均用电量分为四档：北美、

北欧及澳大利亚等少数发达国家，人均用电量在一万千瓦时以上，处于第一档；德

国、法国等大部分发达国家人均用电量则在5000-10000千瓦时，处于第二档；中国、

哈萨克斯坦、东欧等新兴市场人均用电量约为2000-5000千瓦时，处于第三档；人

均用电量不足2000千瓦时的国家则主要分布在中亚、中亚、非洲，处于第四档。绝

大部分“一带一路”覆盖国家处于第三档和第四档，随着社会的发展当地本身具有

加大电力投资的刚性需求。 
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图 3：世界各国人均用电量地区差异示意图  

 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

三. 国内企业借助国家战略实现“进口替代” 

（一）亚洲电力设备市场交易额达 500 亿美元 

 

目前在国际电力设备市场上，ABB、西门子、施耐德等外资品牌明显占据市场

优势。在东南亚、印度和非洲市场，三巨头占据输配电设备行业约50%左右的市场

份额。ABB、西门子、施耐德依靠历史积累的技术和经验优势，在中高端电力设备

领域占有比例相对较大。 

1、ABB 

2013年亚洲市场为ABB公司贡献了112.3亿美元的业绩，增长4.8亿，占公司总

营收的26.8%，仅次于总部所在的欧洲市场。公司主营业务都是基础建设板块，主

要包括电力产品、电力系统等，相关市场在“一带一路”的发展中易成为中国电力

设备企业的替代目标。 

2、西门子 

四门子在电机领域是全球的先驱，总部位于德国慕尼黑，能源业务为公司四大

业务之一。2013年，亚洲市场的电力能源业务为公司带来62.4亿美元的营收，占到

公司总营收的7%。 

3、施耐德 

施耐德公司旗下有可再生能源、配电产品设备等业务，在电力市场覆盖面广，

2012、2013年亚洲太平洋市场分别为公司贡献了83.6亿、85.8亿美元的营收。 

ABB、西门子、施耐德三家跨国公司占据亚洲电力市场约50%份额，当前亚洲
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电力设备每年市场容量超过500亿美元。 

 

（二）国内电力设备企业借力“一带一路”替代三巨头市场 

 

中国的电力设备企业在长期的大规模国内电网建设经验中，技术和生产积累经

验已经达到达国际先进水平，尤其在特高压领域具有龙头优势，具备了和国外传统

电力设备公司竞争的条件。丝绸之路经济带大部分国家都有迫切的电网建设需求，

无本土强势电力设备制造企业，给技术经验领先的中国电力设备企业带来可观商机。

中国电力设备企业成本低，产品性价比高，考虑到丝绸之路沿线地区经济落后，在

与价格昂贵的国外电力设备品牌竞争中有明显优势。凭借“一带一路”国家战略的

历史机遇，相信在2015年的海外市场，中国企业会获得更大的市场份额。 

 

1、平高电气 

平高电气作为中国重大技术装备制造重点企业，高压开关行业的骨干企业，全

国三大高压开关设备研发、制造基地之一。国家电网总经理舒印彪表示，实现国家

间电网互联互通技术条件已基本具备，我国正和周边国家开展丝绸之路经济带输电

走廊规划，未来还将在新能源、储能、大电网运行控制等领域大力推进技术创新，

实现更大突破，各参与国之间实现技术共享。 

近年来，平高电气已经通过为国网提供设备，积累了丰富的经验。同时，平高

集团海外业务也在积极推进中，有望在2015年签订合同。因此在“一带一路”经济

带输电走廊建设的背景推动下，我们预计未来丝路特高压建设将为公司带来较大弹

性收入。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2014-2016年的EPS分别为0.74、1.13和

1.46元，维持“买入”评级。 

风险提示：特高压审批及开工进度低于预期，特高压相关产品价格下降的风险。 

 

2、中国西电 

中国西电为我国输配电设备制造行业占主导地位的最大的生产和销售商，我国

最具规模的高压、超高压及特高压输配电成套设备研究开发、生产制造和试验检测

的重要基地。公司产品已出口40多个国家和地区。2010-2013年公司海外业务的销

售额占总营业收入的比重分别为8.6%、12.1%、13.5%、9.6%，而公司的中期规划

是使海外业务占比达到30%左右，还有很大的提升空间。 

我们预计公司2014-2016年的EPS分别为0.14元、0.20元和0.26元，维持“买入”

评级。 

风险提示：海外工程存在汇率风险。 
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图 4：中国西电国外业务营收与毛利率  

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

3、特变电工 

特变电工位于我国新疆维吾尔族自治区昌吉市，地处丝绸之路经济带核心位臵。

新疆与俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、巴基斯坦、蒙古、印度、

阿富汗七个国家接壤，其中哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦均属中亚五国。

得天独厚的地理位臵成为公司出口产品到亚洲各国的绝对优势。 

借助于公司拥有输变电高品质核心产品及系统集成服务能力的优势，围绕国家

“走出去”战略的实施，公司在全球59个国家和地区建立了76个海外办事机构的销

售服务网络，为60多个国家和地区提供了可靠的装备和优质的服务。公司承担了中

亚、南亚、东盟、非洲、南美及中东等区域国家电力规划咨询及主电网建设任务。

其中公司承建的塔吉克斯坦220kV-500kV南北输变电成套项目工程，荣获中国境外

工程“鲁班奖”，是国内唯一获得出口工程奖章的民营企业。2013年，公司输变电

产业新签订国内订单197亿元人民币，国外订单约16亿美元（约100亿人民币，包括

国际成套定单）。 

2014年11月13日，特变电工出资980万美元设立合营公司建设硅钢加工配送中

心，公司全资公司特变电工能源（印度）有限公司与武汉钢铁股份有限公司共同投

资，分别以货币资金出资980万美元，各占注册资本的50%。该项目有利于印度能源

公司利用优势资源完善供应链建设，保障印度特高压研发生产基地原材料的供应及

其长期稳定发展，有利于保障公司国际化战略的实施。此外，硅钢片加工配送中心

项目将借助高品质产品及良好的加工能力优势，开拓印度硅钢片市场，实现一定的

经济效益。 

我们预计公司2014~2016年的EPS分别为0.59元、0.75元和1.00元，维持“买

入”评级。  

风险提示：海外工程不确定性较大，且存在汇率风险；光伏行业装机低于预期

的风险。 
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图 5：特变电工国外业务营收与毛利率  

 
数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

4、思源电气 

公司拥有七家全资及控股子公司，产品线覆盖输配电一次及二次设备多个输配

电技术与设备专业领域，公司主导产品及核心技术在世界上均处于先进水平，并为

用户提供变电站完整解决方案。在2013年，国外收入为0.1亿美元，占总营收不足2%，

有巨大的国外市场发展潜力。12月31日思源电气下属子公司上海思源输配电工程有

限公司在墨西哥设立子公司，占股99.99%，公司在10月3日亦与肯尼亚签订3100万

元的33kV输电线路建设合同，在积累了丰富经验后，预计公司在2015年会在国外市

场有更好发展。 

我们预计公司2014~2016年的EPS分别为0.72、0.82元和0.95元，“买入”评

级。 

风险提示：海外工程不确定性较大，且存在汇率风险。 

 

四. 估值仍有优势 

 

“一带一路”战略的落实，首先利好于基础设施建设，我们从隶属于基础设施

建设板块的交通、建筑、机械、电力设备板块中分别考察一带一路相关投资标的的

目前和历史PE水平。电力设备板块市盈率在2013年远高于交通、建筑、机械板块市

盈率，2013—2015年交通、建筑、机械、电力设备行业PE值平均变动率分别为-0.46%、

-18.50%、7.31%和-33.07%，与其他一带一路相关板块相比，电力设备仍有估值优

势。 
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图 6：交通、建筑、机械、电力设备行业市盈率变化  

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

表 1 ：“一带一路”相关行业 PE 值对比 

行业 代表公司 2013A 2014E 2015E 

交通 

大秦铁路 12.49 10.79 9.53 

广深铁路 25.14 35.15 28.59 

铁龙物流 27.45 32.68 28.21 

中国国航 29.04 33.6 23.27 

平均值 23.53 28.06 22.40 

建筑 

中国建筑 10.71 8.91 7.69 

中国中冶 32.37 24.13 17.55 

中工国际 24.23 24.13 19.6 

精工钢构 23.47 21.37 15.23 

平均值 22.70 19.64 15.02 

机械 

徐工机械 20.47 23.90 19.35 

中国重工 48.52 49.41 38.98 

三一重工 26.18 42.04 34.18 

平均值 31.72 38.45 30.83 

电力 

设备 

平高电气 30.49 22.84 15.16 

中国西电 123.73 54.53 39.26 

特变电工 24.56 21.11 16.04 

思源电气 15.79 17.56 15.67 

平均值 48.64 29.01 21.53 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 
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五. 风险提示 

 

一带一路政策、海外市场推进低于预期；汇率波动风险。 
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