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电网逆周期预期提升，低压、自动化全年影响可控 

 
行业观点： 

 SARS 疫情主要影响在疫情严峻期，并未改变经济中长期发展趋势。2003
年 Q2GDP 及工业增加值短暂下跌后马上快速回升，到 2007 年 GDP 实现
了一段增长加速期，疫情也未改变 2000-2010 年工业发展黄金十年趋势。 

 SARS 对于电力设备各子行业影响较为可控，疫情未减缓电网企业从始至终
的业绩高速成长步伐。季度影响：电力设备各子行业 2003Q2 增速只出现轻
微下滑且 Q3 行业增速均出现较大幅度反弹，其中电网行业交付订单通常为
半年前签订，当季影响较小，电网子行业龙头许继电气、保变电气 Q3 营收
和归母净利润增速有较大幅度反弹，反映了 Q2 延迟发运的订单在 Q3 出现
集中交付效应。全年影响：2003 年电气设备行业上市公司较多的子行业高
压设备、电网自动化等行业营收和扣非净利润增长在 10%-22%之间，且电
网龙头特变电工、保变电气营收和利润增速均明显高于行业。2001-2008 年
电网开启“大干快上”阶段，电网主要投资方向在主干网一次设备，SARS
并未改变产业趋势，相关公司业绩持续高增长。 

 疫情对经济的影响主要集中在第一季度，二季度影响显著降低，下半年影响
消失。根据国金 SIR 模型测算，本次疫情从 1 月 20 日前后集中爆发到初 2
月 18 日全国（除湖北）在诊人数到达拐点，时间跨度大致一个月，预计 3
月底 4 月初疫情结束，疫情将拖累 Q1 GDP增长 1 个百分点，全年 0.3 个百
分点，其中导致 GDP 第二产业增加值增速损失 13%。回顾 2003 年 SARS
疫情和 2008 年金融危机期间，社融和基建均有明显提升，我们预期货币政
策降息节奏或提前，同时财政政策托底稳基建。 

 电网行业本次疫情影响最小，特高压等“新基建”逆周期调节预期正在提
升。短期：中央政治局常委会要求加快推进补短板基建项目建设（加大新投
资项目开工力度，积极推进在建项目）。为此国网出台 12 项举措以全力推进
企业复工复产，通过在线方式使招投标延迟一个礼拜后得到重启，短期企业
特别是龙头企业中标订单几无影响，并要求加强农网、保民生建设以及待核
准、在建特高压核准建设加快，有望使得全年电网投资增长超预期。长期：
疫情和国网人事调整并不会改变电网数字化、网络化、智能化发展趋势。 

 疫情对工控自动化和低压行业全年影响可控，且不改产业长期良好发展趋
势。龙头企业凭借品牌、渠道、供应链、技术响应等综合能力有望将短期影
响降至最低，且竞争优势甚至有可能在本轮洗牌中进一步加强。1）工控：
短期：工控行业全年整体受影响最大约 4.8%，影响较为可控；中期：2019
年 Q4 或是新一轮制造业景气周期性拐点，工控需求最低点已过；长期：本
次疫情凸显了自动化必要性，有望加快自动化升级进程。2）低压：地产：
Q1 低压需求波动受地产施工进度快慢影响，但只是滞后而非消失，如果进
一步考虑地产政策边际放松，则全年低压在地产侧需求应该不会有过多影
响；工业及其他：工业制造业造成总需求 1.25%的影响，基础设施、电力、
通信等领域作为“逆周期”、“新基建”投资方向，需求应该较为稳定。 

 投资建议： 

 建议继续重点配置电网设备和工控、低压行业具备技术、渠道、先进理念的
优质公司。推荐：国电南瑞、汇川技术、良信电器、正泰电器、宏发股份。 

 风险提示： 

 电网投资不达预期：汇率波动等海外风险：上游芯片供应紧张、采购价大幅
上涨风险：房地产竣工、工业制造业回暖不达预期风险：  
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1、 SARS 持续时间长达半年，但对经济影响主要在 Q2 

SARS 事件是指 2002 年在广东顺德首发的严重性呼吸综合症（英文名：
SARS）。此次疫情从中国广东发源，迅速传播至中国其他省份和全球其他地区
和城市，最终共造成全球 8069 例病例，其中死亡病例 774 例，死亡率 9.6%。 

图表 1：截至 2003 年 7 月 11 日的疑似 SARS病例统计  图表 2：全球主要地区按时间统计 SARS 感染人数/死亡率 

国家 病例 死亡 康复 

中国大陆 5327 348 4941 

中国香港 1755 299 1433 

中国澳门 1 0 1 

中国台湾 307 47 (***) 

其他地区 679 80 571 

合计 8069 774 7453 
 

 

 

来源：WHO、国金证券研究所 注：*** 指未公布调整后的数字  来源：WHO、百度百科、国金证券研究所 

2003 年非典疫情持续时间较长。SARS 事件从 2002 年 12 月爆发以来，
到 2003 年 7 月结束，共计 7 个月时间。 

我们将 7 个月划分为 4 个周期： 

第一阶段: 疫情初期，2002 年 12 月到 2003 年 2 月，标志性事件之一为非
典疫情在 12 月末开始在互联网流传。 

第二阶段：疫情扩散期，2003 年 3 月到 2003 年 4 月中旬，标志性事件之
一为北京开始接报第一例输入性非典病例。 

第三阶段：疫情严峻期，2003 年 4 月中旬到 2003 年 5 月中旬，标志性事
件之一为 4 月 15 日 WHO 将中国多地区及海外多个地区和城市列为疫区。 

第四阶段：疫情缓解至尾声期，2003 年 5 月中旬-2003 年 7 月，标志性事
件之一为 5 月 17 日北京大学人民医院解除隔离。 

图表 3：截至 2003 年 7 月 11 日的疑似 SARS病例统计 

 
来源：百度、国金证券研究所整理分析 
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2003 年非典疫情持续时间较长，但对经济影响相对较为有限。整体来看，
SARS 对宏观经济的影响仅为疫情最严峻的 Q2，Q2 当季 GDP 增长下滑至
9.1%，但是很快 Q3GDP 就快速回升，而且从经济周期角度讲，2003 年疫情
并未改变经济周期运行轨迹，到 2007 年中国经济依然实现了一段增长加速期。  

图表 4：2003 年 Q2GDP 受到短暂影响   图表 5： 2003 年各行业 GDP季度增速受短暂影响 

 

 

 
来源：国家统计局、国金证券研究所   来源：国家统计局、国金证券研究所 

 

图表 6：2003 年 SARS不改经济周期运行轨迹 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

2003 年 Q2 工业增加值短暂下滑后重新恢复。2003 年 4-5 月份，公司
PMI 增速遭遇小幅下滑，但是从 6 月份开始，工业增加值开始明显回升，整体
来讲影响仅为 2 月，同时疫情并未改变 2000-2010 年工业发展黄金十年。 
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图表 7：2003 年第二季度工业增加值受到短暂影响  图表 8：2003 年 SARS不改十年工业黄金增长趋势 

 

 

 

来源：国家统计局、国金证券研究所   来源：国家统计局、国金证券研究所 
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2、 SARS 对于电力设备各子行业影响较为可控 

2.1 2003 年 SARS 对于行业影响主要集中在 Q2，且影响时间较短 

2003 年 Q2 营收增速有一定下滑，但 Q3 增速马上出现较大幅度上扬。从
季度数据来看，整体电气设备行业 2003 年 Q1-Q4 增速分别为 22.7%、13.3%、
23.3%、15.9%，Q2 增速只出现轻微下滑且 Q3 行业增速出现较大幅度反弹，
因此可以很明显看出疫情对于行业的影响只有疫情最为严峻的 Q2 且较为可控。
其中高压板块 Q2 增速环比 Q1 还有所提升，且疫情结束的 Q3 营收增速取得了
较为显著的提升，明显高于其它季度，由于高压板块大多和电网基建相关，我
们分析上半年为了稳定增长，电网作为基建环节重要环节一定程度增大了招标
量，因此 Q3 高压板块确认营收较多。 

图表 9：2003 年 Q1-Q4 电气设备行业营收同比增长情况  

子行业 2003Q1 营收同比 2003Q2 营收同比 2003Q3 营收同比 2003Q4 营收同比 

低压设备 90.8% 89.3% 98.0% 35.9% 

电机Ⅲ -19.6% -18.3% -14.9% 108.9% 

电网自动化 16.0% -8.1% 31.3% 12.1% 

高压设备 8.0% 11.4% 35.5% 11.3% 

线缆部件及其他 23.2% 3.7% 8.0% 4.0% 

中压设备 15.7% 15.7% 18.2% 15.4% 

总计 22.7% 13.3% 23.3% 15.9% 
 

来源：Wind、国金证券研究所整理分析，  

1）电网行业： 

2003 年 Q2 电网龙头有小幅下滑。分析电网自动化龙头许继电气、高压设
备龙头特变电工 2003-2005 年单季度业绩，我们可以从营收确认和业绩角度得
到：2003 年 Q2 公司营收和归母净利润增速有所下滑，我们知道电网行业出货
确认大都为半年到一年前新增订单（当然不排除有当季紧急订单），因此我们可
以初步认为其营收确认受到公司及上游供应链、运输等因素影响，但由于订单
都已在手不存在无单可做情况，因此营收增速虽有下滑但幅度较为可控，此外
2003 年 Q3 营收和归母净利润增速也有较大幅度反弹，且反弹幅度高于 2003
年 Q1，这证明 Q2 延迟发运的订单在 Q3 出现集中交付效应，初步验证以上假
设。从新增订单角度：2000-2008 年是电网投资“大上快干”阶段，2002 年电
网投资达到 860 亿，同比增长 146%，在这个基础上 2003 年电网投资 998 亿，
同比再增 16%，反映了电网投资韧性，电网上市公司新增订单完全取决于电网
投资，作为行业龙头，上市公司当年新增订单大都高于行业增长。 

图表 10：电网自动化龙头许继电气 2003 年-2005 年单季度业绩情况 （万元） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 11：高压龙头特变电工 2003 年-2005 年单季度业绩情况 （万元） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

2）低压行业： 

百利电气 2003 年 Q2 增速受疫情影响非常有限。营收和业绩角度：2003
年 Q2 百利电气营收增速为 150%，与 2003 年 Q1 营收增速 232%有所下降，
但 Q2 是公司全年营收最大的一个季度，显然其受到 SARS影响非常有限。 

图表 12：百利电气 2003 年-2005 年单季度业绩情况   

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

2.2 2003 全年电力设备公司业绩增长保持平稳，疫情并未改变中长期行业发展
趋势： 

2003 年电力设备各子领域营收、利润维持较快增长，影响范围较为可控。
SARS 事件从 2002 年 12 月爆发以来，到 2003 年 7 月结束，共计 7 个月时间， 
2003 年电气设备行业上市公司较多的重要子行业高压设备、电网自动化等行业
营收分别增长 16.7%、14.8%，净利润分别增长-0.7%、18.6%，进一步剔除非
经常性项目扰动，对应的扣非净利润分别为 11.9%、21.3%。根据数据统计，
2003 年 SARS 事件并没有改变电力设备版块的增长趋势，大多数行业营收和
扣非净利润等指标都保持了较快的增速。 
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图表 13：2003 年电气设备行业各指标同比增长情况（元）  

子行业 2002 营收 2003 营收 
2003 年归母净利润

同比 

2003 年扣非归母

净利润同比 
2003 年营收同比 

低压设备 429985671 740326497 -6.3% -21.3% 72.2% 

电机Ⅲ 463191500 576362191 20.7% 23.1% 24.4% 

电网自动化 3122627433 3584366503 18.6% 21.3% 14.8% 

高压设备 4652792352 5428459602 -0.7% 11.9% 16.7% 

线缆部件及

其他 
1013715691 1509136749 10% 15.4% 48.9% 

中压设备 2391556864 2771702127 34.6% 65.6% 15.9% 
 

来源：Wind、国金证券研究所整理分析，注：在计算归母净利润和扣非归母净利润时，已经剔除 2012-2013 年明显数据异常项 

1）电网行业： 

2001-2008 年“大干快上”时期，电网主要投资方向在主干网一次设备，
SARS 并未改变产业趋势，相关公司业绩持续爆发。高压设备龙头公司特变电
工 2003 年营收和归母净利润分别增长 32%、24.8%（2002 年两指标分别增长
31.5%、44.6%）。另一高压领军企业，保变电气 2003 年营收和归母净利润分
别增长 24.1%、21%（2002 年两指标分别增长 6.7%、-24.6%），可以明显看
出高压设备最大的两家龙头公司当年营收增速并未收到 SARS 影响，且他们营
收和利润增速同样明显高于行业。21 世纪初电网主网架输电水平较弱，电能供
应能力不足与我国宏观经济的高速发展需求对电能的日益增大需求成为主要矛
盾，毋庸置疑电网作为最重要的基础设施投资之一，从 2002 年开始电网投资
明显提速，此后进入了新一轮投资快车道，2001 到 2008 年七年投资复合增速
高达 35%，而 2001-2008 年特变电工营收和归母净利润复合增长为 38%、
42.1%，保变电气营收和归母净利润分别为 32.4%、52.9%。 

图表 14：2001 年到 2010 年高压龙头特变电工业绩  图表 15：2001 年到 2010 年高压龙头公司保变电气业绩 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所   来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 16：2003 年电网投资同比 16%，在 2002 年高基数下增速较为可喜 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表 17：国家电网投资分为三个时期，目前发展到泛在电力物联网时期 

 
来源：国家电网、中电联、国金证券研究所 

2）元件行业： 

低压行业 2003 年上市公司只有百利电气一家，百利电气是天津地方国企，
主要业务为输配电设备，主营高中低压电器、高低压成套设备、电器设备元件、
互感器等。2003 年营收和归母净利润分别增长 122.9%、144.8%（2002 年两
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指标分别增长 69.3%、-18.7%），我们认为公司作为行业龙头走出明显的独立
基本面。以低压行业为例，低压电器行业当年增速为 13.6%，低压电器行业增
速取决于两大关键下游地产、工业制造业投资和景气度，由于 2003 年工业增
加值等宏观经济受到一定影响，因此 2003 年低压行业增速有一些下降，但
2004 年行业增速达到 28%，几乎已经是低压行业单年最高增速，我们认为部
分房地产施工、竣工进度推后，以及制造业产能扩充滞后对于配电的需求，使
得部分 2003 年低压需求有所滞后，因此出现 2004 年增速的快速回升。2000-
2008 年伴随中国固定设施投资的快速增加，低压行业复合增速达到 15.8%，保
持了快速增长趋势，百利电气 2001-2008 年营收和归母净利润复合增长也达到
了 24.4%、21.5%，快于行业。 

图表 18：2003 年-2008 年百利电气业绩表现较好 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 19：2003 年低压电器行业增速 13.6%，疫情不改行业稳定向上趋势  

 
来源：《中国电器工业年鉴》、《电器工业》国金证券研究所 
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3、新冠肺炎疫情对电力设备影响较为可控，有望加快自动化升级进

程 

3.1 新冠肺炎疫情影响时间较短，影响时间相对 SARS来说可能更短 

本次疫情爆发速度很快，全国（不含湖北）在诊人数峰值有望在 2 月 18
日前后达到峰值。根据国金创新研究数据中心 SIR 模型和 vN-SIR 模型最新预
测，2 月 18 日左右，全国（不含会）单日新增治愈人数将超过单日新增确诊人
数即在诊人数见顶，不再新增，相比 SARS 来说，本次疫情从 1 月 20 日前后
集中爆发到初步得到控制，时间跨度大致一个月，影响时间相对可能更短。 

图表 20：2003 年社融增速提升较快，提升流动性对冲 SARS对经济下滑影响 

 
来源：国金创新数据研究中心、国金证券研究所 

疫情对经济的影响主要集中在第一季度，二季度影响显著降低，下半年影
响消失。根据国金宏观团队引用修正的 SIR 模型得出来的结论，预计 3 月底 4
月初疫情结束，疫情拖累 Q1GDP 增长 1 个百分点，全年 0.3 个百分点，因此
下调 Q1 实际 GDP 实际增长率至 5.1%，2020 年 GDP 实际增长率至 5.7%
（其中考虑逆周期政策将对冲 0.1 个百分点。其中对工业生产的负向影响如下：
1）从目前各地公布的返工时间来看，普遍都推迟了 8 个工作日，推迟导致第
二产业增加值增速损失 13%（8 个工作日/一个季度 60 个工作日=13%），Q1 第
二产业增加值（以 2019Q4 第二产业增加值作为今年 Q1 不发生疫情的情况下
的 GDP 第二产业增加值来计算）当季同比减少 0.75%；2）估算工业生产将对
一季度实际 GDP产生 0.3 个百分点负向影响。 

货币政策降息节奏或提前，财政政策托底稳基建。Q1 经济增长压力正在
明显加大，参考 2003 年 SARS 期间全社会融资规模明显放大，我们认为逆周
期调节的力度、节奏将明显增强和加快。货币政策减息节奏或提前，财政政策
也将有所前倾，重点着眼于补短板基建项目。2008 年金融危机期间，我国社融
增速和基建投资增速均出现快速提升，单月份基建投资增速甚至达到 55.5%这
一近十余年峰值，充分体现了经济下滑周期中稳基建所发挥的积极对冲效应。 
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图表 21：2003 年社融增速提升较快，提升流动性对冲 SARS对经济下滑影响 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 22：经济相对低迷时基建投资往往较大  图表 23：2019 年以来基建投资正在明显翘尾 

 

 

 
来源：中国统计局、国金证券研究所 注：单月基建投资增速是通过累计数据计

算而来，可能会因为口径问题存在细微偏差 

 来源：中国统计局、国金证券研究所 

3.2 宏观经济下行压力加大，特高压等“新基建”逆周期调节预期正在提升 

加快推进补短板基建项目建设，电网相关投资将有望成为重点。中共中央
政治局常务委员会 2 月 3 日召开会议，总书记习近平同志主持会议并发表重要
讲话。会议提出需要围绕“六稳”工作，做好应对各种复杂困难局面的准备，
要在做好防控工作的前提下，全力支持和组织推动各类生产企业复工复产，加
大金融支持力度，加大企业复产用工保障力度，用好用足援企稳岗政策，加大
新投资项目开工力度，积极推进在建项目。 

国网出台 12 项举措，全力恢复建设助推企业复工复产，招投标延迟一个
礼拜得到重启，全年电网投资增长或将超预期。2 月 7 日国网出台 12 项举措，
我们摘取了其中重点并总结如下：1）落实中央一号文脱贫攻坚部署，继续加强
农网、保民生建设工作；2）在建特高压、柔直建设复工，并继续加快新一批次
特高压项目核准开工；3）通过线上发标、异地评审等方式加快组织物资招标采
购，预计采购规模达到 196 亿。总结来说：1）虽然 2019 年国网农网投资达到
1590 亿超预期，但在中央一号文脱贫攻坚的大背景下 2020 年农网投资依然有
可能维持高位。2）加快在建特高压项目施工进度，并积极推进一批特高压项目

-400%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0

03
-0

1

2
0

03
-0

7

2
0

04
-0

1

2
0

04
-0

7

2
0

05
-0

1

2
0

05
-0

7

2
0

06
-0

1

2
0

06
-0

7

2
0

07
-0

1

2
0

07
-0

7

2
0

08
-0

1

2
0

08
-0

7

2
0

09
-0

1

2
0

09
-0

7

2
0

10
-0

1

2
0

10
-0

7

工业增加值同比（左） 当月社会融资规模同比(右） 

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

2
0

04
-0

2

2
0

05
-0

3

2
0

06
-0

4

2
0

07
-0

5

2
0

08
-0

6

2
0

09
-0

7

2
0

10
-0

8

2
0

11
-0

9

2
0

12
-1

0

2
0

13
-1

1

2
0

14
-1

2

2
0

16
-0

1

2
0

17
-0

2

当月基础设施建设投资增速 工业增加值增速 

(10)

0

10

20

30

40

50

60

2
0

04
-0

2

2
0

05
-0

2

2
0

06
-0

2

2
0

07
-0

2

2
0

08
-0

2

2
0

09
-0

2

2
0

10
-0

2

2
0

11
-0

2

2
0

12
-0

2

2
0

13
-0

2

2
0

14
-0

2

2
0

15
-0

2

2
0

16
-0

2

2
0

17
-0

2

2
0

18
-0

2

2
0

19
-0

2

基础设施建设投资:累计同比 



行业深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

加快核准、招标，完全符合中央政治局常委会指导精神，由于单条特高压投资
金额高，有望使得 2020-2021 年电网投资超出市场预期。 

图表 24：电网投资和基建投资有较高相关性，09 年电网发挥了逆周期调节能
力 

 
来源：中国统计局、中电联、国金证券研究所 

 

图表 25：2019 年农网投资超预期，有效弥补了国网实际投资下降幅度  

 
来源：国家电网、国金证券研究所 

 

图表 26： 《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》项目清单及核准进展 

序号 项目名称 线路类型 核准时间 投资金额(亿） 

1 青海至河南特高压直流工程 特高压直流 2018 年 10 月 220 

1-1 驻马店-南阳特高压交流工程 特高压交流 2018 年 10 月 120 

1-2 驻马店-武汉特高压交流工程 特高压交流 待核准 120 

2 陕北至湖北特高压直流工程 特高压直流 2018 年 11 月 220 

2-1 荆门-武汉特高压交流工程 特高压交流 待核准 60 

3 张北至雄安特高压交流工程 特高压交流 2018 年 11 月 200 

4 雅中至江西特高压直流工程 特高压直流 2019 年 8 月 220 

4-1 南昌-武汉特高压交流工程 特高压交流 待核准 120 

4-2 南昌-长沙特高压交流工程 特高压交流 待核准 120 

5 白鹤滩至江苏特高压直流工程 特高压直流 待核准 220 

6 白鹤滩至浙江特高压直流工程 特高压直流 待核准 220 
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7 南阳-荆门-长沙特高压交流工

程 

特高压交流 待核准 200 

8 云贵互联通道工程 超高压直流 待核准 55 

9 闽粤联网工程 直流背靠背 待核准 55 
 

来源：发改委、国家能源局、国金证券研究所 

3.3 工控自动化和低压行业一季度增速将受一定影响，不改长期良好发展趋势 

1）工控自动化行业： 

工控行业全年整体受影响最大约 4.8%，影响较为可控。如上文，由于新
冠疫情影响，第二产业推迟 8 个工作日复工，将导致第二产业增加值损失 13%。
以 2019 年 Q4GDP 中第二产业增加值 5.8%作为不发生疫情的情况下 2020Q1
基数，同比减少 0.75%（5.8%*13%），则意味着 2020 年 Q1 实际 GDP第二产
业增加值为 5.05%。由于宏观组此前模型的计算前提是影响复工时间 8 天，目
前实际复工时间影响可能更久，再叠加物流、上下游供应链等多维影响，以及
实际终端消费萎缩向上传导也会带来需求方面的影响，我们认为可能实际影响
的比例可能更多，但我们同时也需要看到目前货币和财政政策宽松也将一定程
度对冲掉以上负面影响，因此我们认为 Q1 第二产业增加值最大损失应该为
20%。工控自动化 Q1 总需求占到全年 24%，则全年工控需求损失应该在 4.8%
左右（20%*24%），整体较为可控。     

中期看，2019 年 Q4 或是新一轮制造业景气周期性拐点，工控需求最低点
已过：2018Q4 工控行业需求下滑最快，2019Q2 以来行业增速滑入负区间但
有望在 2019Q3 触底，3C、机器人、锂电、光伏等新兴行业需求在将从 2019
年 Q3 后陆续释放，将有望带动 OEM 行业快速回暖。短期看：我们不改变 11
月份研判：目前我国制造业处于被动去库存阶段：库存正在持续去化，目前整
体处于近 7 年低位，上一轮低位在于 2016 年第一季度，我们了解到经过 1 年
多的库存去化，国产工控代理商及下游制造业企业存货、备品备件处于较低位
置，9 月以来工控需求回暖确实有一部分来自于补库需求。补库时间长短有赖
于企业盈利改善和下游真实需求回暖程度，仍需观察，但工业制造业存货已经
到达近 7 年低点已是既成事实。目前来看，一季度下游工业需求转冷将使得工
控需求回暖不能做到一步到位，由于疫情影响，工控行业增速转正时间可能拖
延至 2020Q2，但中期制造业景气周期拐点这一中期趋势不会因为疫情而就此
改变。 

图表 27：我国制造业正处在被动去库存阶段  图表 28： 工控行业目前处于底部偏右侧周期 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国家统计局、wind、国金证券研究所 

长期看，本次疫情凸显了自动化必要性，有望加快自动化升级进程。本次
疫情延缓了企业复工时间，企业订单减少、生产延迟、供应链受阻使得报表营
收端受损，但关乎企业生死存亡的是经营性现金流进项大幅萎缩，而员工工资、
各项福利等人工成本及现金流支出项却是刚性存在的，根据主流媒体报道，越
来越多受访中小型企业直言现存现金可能只能维持几个月运转。对于工业制造
业来说，疫情结束后，无人化、自动化生产甚至通过云端实现远程监控将成为
越来越多制造企业需要认真思考的问题。随着自动化设备、机器人成本越来越
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低，制造业就业人员工资伴随制造业人口数持续负增长而快速走高时，上自动
化生产线收回投资时间已经进一步缩窄至 2-3 年。 

图表 29：我国制造业就业人口数持续负增长  图表 30：我国规模以上制造业就业人员工资增速高（元） 

 

 

 

来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：国家统计局、国金证券研究所 

1）低压行业： 

低压行业 Q1 需求波动受地产施工进度快慢影响，全年需求受影响程度较
小。低压行业全年影响如果说工控行业主要受工业制造业景气度影响的话，那
么低压行业则和全社会固定资产投资息息相关，其中地产和制造业占到低压行
业下游应用约为 35%、25%，考虑 GDP 第二产业增加值 Q1 影响为 20%，全
年影响仅为 5%，如果进一步考虑制造业占低压行业占比，则需求影响仅为
1.25%。受到房地产复工延迟影响，地产 2 月-3 月施工、竣工进度可能有所延
缓，但考虑到往年农民工复工一般在正月十五以后，所以实际施工进度影响应
该不大，且地产项目只要已经顺利开工，低压产品需求受竣工时间推迟只是滞
后，而非消失，如果进一步考虑地产政策边际放松，则全年低压在地产侧需求
应该不会有过多影响。此外，基础设施、电力、通信等领域作为“逆周期”、
“新基建”投资方向，需求应该较为稳定。综上：我们认为全年低压行业受疫
情影响应该较小。 

2020 年地产竣工加速和工业制造业回暖逻辑不变，可能因为疫情原因耽
搁一个季度，低压增速达到 6-8%左右。长期来看：低压电器的增速相对较高，
2010 年至 2018 年 CAGR 达到 8.6%，且近年来保持较为平稳的态势；我们认
为发用电量支撑低压电器行业需求的长逻辑不变，短期来看：2020 年地产行
业竣工面积提速和工业制造业需求逐步回暖逻辑不变，但由于疫情影响可能延
迟，增速有望在 2019 年 6%（国金证券预测）的基础上提升至 6-8%左右。 

图表 31：2010 年至今我国低压电器 CAGR 为 8.7%左右 

 
来源：中国电器工业协会通用低压电器分会、国金证券研究所预测 
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4、投资建议 

1）我们认为疫情将进一步加快基建补短板力度，加大脱贫攻坚战将使得农
网投资高位稳定，特高压核准审批也将明显提速，全年电网投资增长或将超预
期。短期企业特别是龙头企业中标订单几无影响，在数字化电网建设大趋势下，
国电南瑞等龙头公司业绩将持续保持较快增长，维持坚定看好。 

2）短期来看：工控、低压相关企业短期订单将受一定影响，其中部分中小
型企业资金链可能断裂，但龙头企业凭借品牌、渠道、供应链、技术响应等综
合能力有望将短期影响降至最低；中长期来看：本次疫情不会改变中期制造业
景气拐点和竣工加快这两个影响工控和低压行业的中期趋势，龙头企业竞争优
势甚至有可能在本轮洗牌中进一步加强，而自动化、智能化生产将更为深入人
心，中国将工业 3.0 迈进的节奏将有望得到进一步加快。 

我们建议继续重点配置电网设备和工控、低压行业中具备技术优势、渠道
资源、先进理念的优质公司。重点推荐：国电南瑞、汇川技术、宏发股份、良
信电器、正泰电器，建议关注：信捷电气、远光软件、恒华科技、海兴电力等。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 32：行业内重点公司投资评级（人民币） 

代码 公司 子行业 
总市值
（亿元） 

股价 
EPS PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

600406.SH 国电南瑞 智能电网 889 19.24 0.94 1.14 1.43 20 17 13 

300124.SZ 汇川技术 工控 506 29.24 0.57 0.82 1.00 51 36 29 

601877.SH 正泰电器 低压 607 28.2 1.81 2.15 2.54 16 13 11 

600885.SH 宏发股份 工控、低压 264 35.39 0.99 1.2 1.45 36 29 24 

002706.SZ 良信电器 低压 64 8.14 0.36 0.47 0.61 23 17 13 

603416.SH 信捷电气 工控 40 28.58 1.19 1.50 1.92 24 19 15 

300365.SZ 恒华科技 智能电网 73 12.13 0.61 0.82 1.08 20 15 11 

002063.SZ 远光软件 智能电网 92 10.9 0.27 0.34 0.44 40 32 25 

603556.SH 海兴电力 智能电网 75 15.32 1.05 1.3 1.59 15 12 10 
 

来源：国金证券研究所  注：远光软件、海兴电力、宏发股份 EPS 参考一致预期  
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5、风险提示 

1）电网投资不达预期：电网逆周期调节预期正在增强，如果最终电网投
资出现同比较大下滑，一定程度将会影响相关公司订单预期。 

2）汇率波动等海外风险：随着电力设备各子行业国际化拓展速度日趋加
快，国外相关经营政策环境或汇率大幅波动将会影响行业经营状况。 

3）上游芯片供应紧张、采购价大幅上涨风险：今年上游芯片特别是功率
半导体芯片货期偏紧且价格有所上涨，如果该情况继续延续，可能会对相关公
司订单交货和毛利率产生一定影响。 

4） 房地产竣工、工业制造业回暖不达预期风险：本文提出了疫情对于工
控、低压行业影响计算逻辑，但如果疫情使得房地产竣工和工业制造业回暖大
幅延迟，将影响两行业增长预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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