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投资主题之一投资主题之一投资主题之一投资主题之一：：：：保增长保增长保增长保增长、、、、重投资重投资重投资重投资

浙商证券研究所浙商证券研究所浙商证券研究所浙商证券研究所

2009年年年年1月月月月
研究员研究员研究员研究员 马春霞马春霞马春霞马春霞 史海史海史海史海昇昇昇昇

——铁路投资铁路投资铁路投资铁路投资、、、、工程机械工程机械工程机械工程机械、、、、电力设备电力设备电力设备电力设备2009年投资策略年投资策略年投资策略年投资策略
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保增长保增长保增长保增长、、、、重投资主题框架重投资主题框架重投资主题框架重投资主题框架

铁路投资铁路投资铁路投资铁路投资 迈进高速铁路时代迈进高速铁路时代迈进高速铁路时代迈进高速铁路时代

电力设备电力设备电力设备电力设备 电网投资剧增电网投资剧增电网投资剧增电网投资剧增 行业景气提升行业景气提升行业景气提升行业景气提升

工程机械工程机械工程机械工程机械 4444万亿基建投资的最大受益者万亿基建投资的最大受益者万亿基建投资的最大受益者万亿基建投资的最大受益者
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第一部分第一部分第一部分第一部分

铁路投资策略报告铁路投资策略报告铁路投资策略报告铁路投资策略报告

——迈进高速铁路时代迈进高速铁路时代迈进高速铁路时代迈进高速铁路时代
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中国铁路投资建设远景中国铁路投资建设远景中国铁路投资建设远景中国铁路投资建设远景

600004275027100264002449723841复线铁路总里程复线铁路总里程复线铁路总里程复线铁路总里程

720004275025500244001940018600电气化铁路总里程电气化铁路总里程电气化铁路总里程电气化铁路总里程

1200009500078000766007540074000运营总里程运营总里程运营总里程运营总里程

2020年年年年E2010年年年年E2007年年年年2006年年年年2005年年年年2004年年年年里程里程里程里程（（（（公里公里公里公里））））

2010年及年及年及年及2020年铁路总里程数规划年铁路总里程数规划年铁路总里程数规划年铁路总里程数规划

22%22%22%22%

68%68%68%68%

58%58%58%58%

总里程总里程总里程总里程

电气化里程电气化里程电气化里程电气化里程

复线里程复线里程复线里程复线里程
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2009年铁路投资建设项目年铁路投资建设项目年铁路投资建设项目年铁路投资建设项目

2009200920092009年铁路固定资产投资年铁路固定资产投资年铁路固定资产投资年铁路固定资产投资

总规模总规模总规模总规模7007700770077007亿元亿元亿元亿元，，，，2010201020102010年年年年

至至至至2012201220122012年年年年，，，，铁路平均每年铁路平均每年铁路平均每年铁路平均每年

将完成基建投资将完成基建投资将完成基建投资将完成基建投资6000600060006000亿元亿元亿元亿元

以上以上以上以上，，，，铁路建设项目遍及铁路建设项目遍及铁路建设项目遍及铁路建设项目遍及

31313131个省区市个省区市个省区市个省区市

2009年年年年，，，，完成新线铺轨完成新线铺轨完成新线铺轨完成新线铺轨5148公里公里公里公里，，，，复线铺轨复线铺轨复线铺轨复线铺轨3462公里公里公里公里；；；；新线投产新线投产新线投产新线投产5849公里公里公里公里，，，，复线投产复线投产复线投产复线投产

4662公里公里公里公里，，，，电气化投产电气化投产电气化投产电气化投产5606公里公里公里公里。。。。

2009年铁路拟安排新开工项目年铁路拟安排新开工项目年铁路拟安排新开工项目年铁路拟安排新开工项目70项项项项，，，，投资规模达投资规模达投资规模达投资规模达1.5万亿元万亿元万亿元万亿元，，，，将集中力量抓好北京将集中力量抓好北京将集中力量抓好北京将集中力量抓好北京—沈沈沈沈

阳客运专线阳客运专线阳客运专线阳客运专线、、、、上海上海上海上海—昆明客运专线昆明客运专线昆明客运专线昆明客运专线、、、、合肥合肥合肥合肥—福州客运专线福州客运专线福州客运专线福州客运专线、、、、郑州郑州郑州郑州—徐州客运专线徐州客运专线徐州客运专线徐州客运专线、、、、西安西安西安西安—兰兰兰兰

州客运专线州客运专线州客运专线州客运专线、、、、兰州兰州兰州兰州—乌鲁木齐第二双线等重点项目审批工作乌鲁木齐第二双线等重点项目审批工作乌鲁木齐第二双线等重点项目审批工作乌鲁木齐第二双线等重点项目审批工作，，，，确保这些项目年内开工确保这些项目年内开工确保这些项目年内开工确保这些项目年内开工。。。。

2009200920092009年年年年1111月月月月2222日全国铁路会议日全国铁路会议日全国铁路会议日全国铁路会议
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1.51.51.51.5万亿元资金具体投向万亿元资金具体投向万亿元资金具体投向万亿元资金具体投向

桥涵桥涵桥涵桥涵, , , , 6000 6000 6000 6000 ,,,,

40%40%40%40%

路基路基路基路基, , , , 3000 3000 3000 3000 ,,,,

20%20%20%20%

轨道 轨道 轨道 轨道 , , , , 2250225022502250

, 15%, 15%, 15%, 15%

其他其他其他其他, , , , 1688 1688 1688 1688 ,,,,

11%11%11%11%

机车机车机车机车, , , , 2063 2063 2063 2063 ,,,,

14%14%14%14%
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2008200820082008----2010201020102010年城市轨道交通投资额年城市轨道交通投资额年城市轨道交通投资额年城市轨道交通投资额
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城市轨道交通建设城市轨道交通建设城市轨道交通建设城市轨道交通建设

CAR=37.95%

●●●●“保增长保增长保增长保增长”——宏观经济发展背景宏观经济发展背景宏观经济发展背景宏观经济发展背景

●●●●“应需求应需求应需求应需求”——社会进步的大背景社会进步的大背景社会进步的大背景社会进步的大背景
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2007年底我国已建成城市轨道交通的城市及运营里程
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北京 上海 广州 天津 大连 长春 南京 重庆 武汉 深圳

（公里）

2008200820082008~2010201020102010年城市轨道投资项目年城市轨道投资项目年城市轨道投资项目年城市轨道投资项目

1232008~2010年年年年天津地铁天津地铁天津地铁天津地铁2号线项目号线项目号线项目号线项目

1262007~2010年年年年苏州轻轨苏州轻轨苏州轻轨苏州轻轨1号线号线号线号线

1472008~2010年年年年广州地铁二广州地铁二广州地铁二广州地铁二、、、、八延长线工程八延长线工程八延长线工程八延长线工程

1492006~2012年年年年武汉武汉武汉武汉2号线一期工程号线一期工程号线一期工程号线一期工程

1522009~2011年年年年郑州地铁郑州地铁郑州地铁郑州地铁1号线一期工程号线一期工程号线一期工程号线一期工程

1762008~2014年年年年北京地铁北京地铁北京地铁北京地铁15号线号线号线号线（（（（分分分分2期期期期））））工程工程工程工程

1802008年底开工年底开工年底开工年底开工北京地铁北京地铁北京地铁北京地铁7号线工程号线工程号线工程号线工程

1932008~2011年年年年深圳地铁深圳地铁深圳地铁深圳地铁5号线工程号线工程号线工程号线工程

2212008~2010年年年年7月月月月杭州地铁杭州地铁杭州地铁杭州地铁1号线项目号线项目号线项目号线项目

2592008~2010年年年年上海地铁上海地铁上海地铁上海地铁10号线项目号线项目号线项目号线项目

投资额投资额投资额投资额（（（（亿亿亿亿））））建设期建设期建设期建设期项目项目项目项目

1232008~2010年年年年天津地铁天津地铁天津地铁天津地铁2号线项目号线项目号线项目号线项目

1262007~2010年年年年苏州轻轨苏州轻轨苏州轻轨苏州轻轨1号线号线号线号线

1472008~2010年年年年广州地铁二广州地铁二广州地铁二广州地铁二、、、、八延长线工程八延长线工程八延长线工程八延长线工程

1492006~2012年年年年武汉武汉武汉武汉2号线一期工程号线一期工程号线一期工程号线一期工程

1522009~2011年年年年郑州地铁郑州地铁郑州地铁郑州地铁1号线一期工程号线一期工程号线一期工程号线一期工程

1762008~2014年年年年北京地铁北京地铁北京地铁北京地铁15号线号线号线号线（（（（分分分分2期期期期））））工程工程工程工程

1802008年底开工年底开工年底开工年底开工北京地铁北京地铁北京地铁北京地铁7号线工程号线工程号线工程号线工程

1932008~2011年年年年深圳地铁深圳地铁深圳地铁深圳地铁5号线工程号线工程号线工程号线工程

2212008~2010年年年年7月月月月杭州地铁杭州地铁杭州地铁杭州地铁1号线项目号线项目号线项目号线项目

2592008~2010年年年年上海地铁上海地铁上海地铁上海地铁10号线项目号线项目号线项目号线项目

投资额投资额投资额投资额（（（（亿亿亿亿））））建设期建设期建设期建设期项目项目项目项目
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铁路投资受益产业铁路投资受益产业铁路投资受益产业铁路投资受益产业

铁铁铁铁
路路路路
投投投投
资资资资

基础基础基础基础
建设建设建设建设

运营运营运营运营

建筑施工建筑施工建筑施工建筑施工

建建建建 材材材材

客客客客、、、、货运营商货运营商货运营商货运营商

工程机械工程机械工程机械工程机械

钢钢钢钢 材材材材

水水水水 泥泥泥泥

设备设备设备设备
制造制造制造制造

电力设备电力设备电力设备电力设备

整车制造整车制造整车制造整车制造

配件制造配件制造配件制造配件制造

机车机车机车机车,,,,客车客车客车客车,,,,货车货车货车货车,,,,
动车组动车组动车组动车组,,,,城轨列车城轨列车城轨列车城轨列车
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铁路基建市场份额铁路基建市场份额铁路基建市场份额铁路基建市场份额
中铁,
40%

铁建,
40%

其他,
20%

建筑施工受益公司及投资评级建筑施工受益公司及投资评级建筑施工受益公司及投资评级建筑施工受益公司及投资评级

●铁路基建市场处于寡头垄断状态；

●中国中铁和铁建2009-2010年各有2400亿左右的市场份额。

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E
601390 中国中铁 0.15 0.12 0.22 36 45 25 推荐
601186 中国铁建 0.25 0.32 0.45 40 31 22 推荐

证券代码 证券名称
EPS（元） PE（倍）

公司评级

002062 宏润建设 0.58 1.20 1.44 23 11 9 推荐
600820 隧道股份 0.26 0.37 0.46 42 29 24 中性
600170 上海建工 0.42 0.46 0.55 22 20 16 中性

●●●●给予铁路基建行业给予铁路基建行业给予铁路基建行业给予铁路基建行业“推荐推荐推荐推荐”投资评级投资评级投资评级投资评级

▲预期：2008-2010年，铁路投资总额25000亿元，其中基建投资15200亿元；

▲毛利率有上升趋势：造价提升、建造成本下降、融资成本缓解。
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铁铁铁铁
路路路路
投投投投
资资资资

新建铁路新建铁路新建铁路新建铁路

铁路桥梁建设铁路桥梁建设铁路桥梁建设铁路桥梁建设

旧有铁路维修改造旧有铁路维修改造旧有铁路维修改造旧有铁路维修改造

机车及车辆制造维修机车及车辆制造维修机车及车辆制造维修机车及车辆制造维修

铁铁铁铁
路路路路
用用用用
钢钢钢钢

基建用钢基建用钢基建用钢基建用钢 螺纹钢筋螺纹钢筋螺纹钢筋螺纹钢筋、、、、线材线材线材线材、、、、
圆钢圆钢圆钢圆钢、、、、钢板钢板钢板钢板

线上用钢线上用钢线上用钢线上用钢 钢轨及配件钢轨及配件钢轨及配件钢轨及配件（（（（鱼尾板鱼尾板鱼尾板鱼尾板、、、、
垫板垫板垫板垫板、、、、道叉轨道叉轨道叉轨道叉轨））））

轨枕用钢轨枕用钢轨枕用钢轨枕用钢 调质钢筋调质钢筋调质钢筋调质钢筋,精轧螺纹钢筋精轧螺纹钢筋精轧螺纹钢筋精轧螺纹钢筋,

高强螺栓高强螺栓高强螺栓高强螺栓,预应力钢丝预应力钢丝预应力钢丝预应力钢丝

机车机车机车机车
车辆车辆车辆车辆

车轮车轮车轮车轮;;;;轮毂轮毂轮毂轮毂;;;;车轴坯车轴坯车轴坯车轴坯;;;;渗碳轴承钢渗碳轴承钢渗碳轴承钢渗碳轴承钢;;;;弹弹弹弹
簧钢簧钢簧钢簧钢;;;;耐腐蚀中板耐腐蚀中板耐腐蚀中板耐腐蚀中板;;;;耐候钢薄板耐候钢薄板耐候钢薄板耐候钢薄板,,,,型型型型

钢钢钢钢,H,H,H,H型钢型钢型钢型钢,,,,冷弯型冷弯型冷弯型冷弯型,,,,彩涂板彩涂板彩涂板彩涂板,,,,不锈钢板不锈钢板不锈钢板不锈钢板

货车用钢货车用钢货车用钢货车用钢
高强度耐大气腐高强度耐大气腐高强度耐大气腐高强度耐大气腐

蚀钢蚀钢蚀钢蚀钢

铁路桥梁铁路桥梁铁路桥梁铁路桥梁
HHHH型钢型钢型钢型钢,,,,工字钢工字钢工字钢工字钢,,,,槽钢槽钢槽钢槽钢,,,,

角钢角钢角钢角钢,,,,桥梁钢板桥梁钢板桥梁钢板桥梁钢板

电气化电气化电气化电气化
HHHH型钢型钢型钢型钢，，，，钢铰线钢铰线钢铰线钢铰线，，，，耐候耐候耐候耐候
型钢型钢型钢型钢、、、、钢管钢管钢管钢管

铁路建设相关铁路建设相关铁路建设相关铁路建设相关 工程机械工程机械工程机械工程机械 中厚板中厚板中厚板中厚板、、、、优钢优钢优钢优钢、、、、特钢特钢特钢特钢

铁路投资钢材需求结构铁路投资钢材需求结构铁路投资钢材需求结构铁路投资钢材需求结构
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455300195415合计合计合计合计

105250105武钢武钢武钢武钢

1008060100鞍钢鞍钢鞍钢鞍钢

1209067100包钢包钢包钢包钢

13010578110攀钢攀钢攀钢攀钢

2009E(万吨万吨万吨万吨)2008E(万吨万吨万吨万吨)2007A(万吨万吨万吨万吨)产能产能产能产能(万吨万吨万吨万吨)公司公司公司公司

302718.230马钢马钢马钢马钢

2009E(万吨万吨万吨万吨)2008E(万吨万吨万吨万吨)2007A(万吨万吨万吨万吨)产能产能产能产能(万吨万吨万吨万吨)公司公司公司公司

我国主要重轨企业生产状况我国主要重轨企业生产状况我国主要重轨企业生产状况我国主要重轨企业生产状况

我国主要火车轮箍企业生产状况我国主要火车轮箍企业生产状况我国主要火车轮箍企业生产状况我国主要火车轮箍企业生产状况

因为轨道用钢能够生产的厂商不多因为轨道用钢能够生产的厂商不多因为轨道用钢能够生产的厂商不多因为轨道用钢能够生产的厂商不多，，，，相对产能不足相对产能不足相对产能不足相对产能不足。。。。

重点品种钢材产能状况重点品种钢材产能状况重点品种钢材产能状况重点品种钢材产能状况
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马钢股份马钢股份马钢股份马钢股份火车轮箍火车轮箍火车轮箍火车轮箍

八一钢铁八一钢铁八一钢铁八一钢铁、、、、重庆钢铁重庆钢铁重庆钢铁重庆钢铁、、、、华菱钢铁华菱钢铁华菱钢铁华菱钢铁、、、、酒钢宏兴酒钢宏兴酒钢宏兴酒钢宏兴、、、、包钢股份包钢股份包钢股份包钢股份、、、、宝钢宝钢宝钢宝钢区域建材龙头区域建材龙头区域建材龙头区域建材龙头

太钢不锈太钢不锈太钢不锈太钢不锈（（（（车身用钢车身用钢车身用钢车身用钢）、）、）、）、大冶特钢大冶特钢大冶特钢大冶特钢（（（（轴承用钢轴承用钢轴承用钢轴承用钢）、）、）、）、宝钢股份宝钢股份宝钢股份宝钢股份机车用钢机车用钢机车用钢机车用钢

攀钢钢钒攀钢钢钒攀钢钢钒攀钢钢钒、、、、鞍钢股份鞍钢股份鞍钢股份鞍钢股份、、、、包钢股份包钢股份包钢股份包钢股份、、、、武钢股份武钢股份武钢股份武钢股份钢轨钢轨钢轨钢轨

公司公司公司公司项目项目项目项目

受益钢企及投资评级受益钢企及投资评级受益钢企及投资评级受益钢企及投资评级

5.96 6.94 10.53 0.92 0.79 0.52 推荐推荐推荐推荐八一钢铁八一钢铁八一钢铁八一钢铁600581

5.26 6.17 13.81 0.68 0.58 0.26 推荐推荐推荐推荐重庆钢铁重庆钢铁重庆钢铁重庆钢铁601005

10.35 11.70 9.89 0.26 0.23 0.27 中性中性中性中性包钢股份包钢股份包钢股份包钢股份600010

37.7939.43 29.260.240.230.31 中性中性中性中性攀钢钢钒攀钢钢钒攀钢钢钒攀钢钢钒000329

4.50 4.92 6.22 1.15 1.05 0.83 推荐推荐推荐推荐武钢股份武钢股份武钢股份武钢股份600005

6.97 6.70 6.29 1.01 1.05 1.12 中性中性中性中性鞍钢股份鞍钢股份鞍钢股份鞍钢股份000898

7.78 7.42 6.75 0.63 0.66 0.73 中性中性中性中性宝钢股份宝钢股份宝钢股份宝钢股份600019

2009E2008E2007A2009E2008E2007A

市盈率市盈率市盈率市盈率每股收益每股收益每股收益每股收益
评级评级评级评级名称名称名称名称代码代码代码代码

重点公司投资评级重点公司投资评级重点公司投资评级重点公司投资评级
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设备制造受益公司及投资评级设备制造受益公司及投资评级设备制造受益公司及投资评级设备制造受益公司及投资评级

（（（（1111））））中国南车中国南车中国南车中国南车：：：：国内轨道交通装备制造业巨头国内轨道交通装备制造业巨头国内轨道交通装备制造业巨头国内轨道交通装备制造业巨头；；；；

（（（（2222））））天马股份天马股份天马股份天马股份：：：：铁路轴承业务发展较快铁路轴承业务发展较快铁路轴承业务发展较快铁路轴承业务发展较快；；；；

（（（（3333））））晋亿实业晋亿实业晋亿实业晋亿实业：：：：国内最大紧固件生产企业国内最大紧固件生产企业国内最大紧固件生产企业国内最大紧固件生产企业，，，，铁路用紧固件业务发展较快铁路用紧固件业务发展较快铁路用紧固件业务发展较快铁路用紧固件业务发展较快；；；；

（（（（4444））））晋西车轴晋西车轴晋西车轴晋西车轴：：：：铁路车轴及配件业务发展较快铁路车轴及配件业务发展较快铁路车轴及配件业务发展较快铁路车轴及配件业务发展较快；；；；

（（（（5555））））时代新材时代新材时代新材时代新材：：：：高速动车组工程配套减震产品业务发展较快高速动车组工程配套减震产品业务发展较快高速动车组工程配套减震产品业务发展较快高速动车组工程配套减震产品业务发展较快。。。。

22.53 25.94 30.04 0.76 0.66 0.57 推荐推荐推荐推荐晋西车轴晋西车轴晋西车轴晋西车轴600495

32.20 34.50 56.82 0.30 0.28 0.17 中性中性中性中性时代新材时代新材时代新材时代新材600458

22.30 32.06 85.50 0.23 0.16 0.06 推荐推荐推荐推荐晋亿实业晋亿实业晋亿实业晋亿实业601002

21.34 30.91 52.58 2.39 1.65 0.97 推荐推荐推荐推荐天马股份天马股份天马股份天马股份002122

26.44 32.54 60.43 0.16 0.13 0.07 中性中性中性中性中国南车中国南车中国南车中国南车601766

2009E2008E2007A2009E2008E2007A

市盈率市盈率市盈率市盈率每股收益每股收益每股收益每股收益
公司评级公司评级公司评级公司评级股票名称股票名称股票名称股票名称股票代码股票代码股票代码股票代码

2007 2007 2007 2007 年至年至年至年至2010 2010 2010 2010 年车辆保有量预测年车辆保有量预测年车辆保有量预测年车辆保有量预测
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铁铁铁铁
路路路路
投投投投
资资资资
风风风风
险险险险
提提提提
示示示示

宏观政策宏观政策宏观政策宏观政策
的风险的风险的风险的风险

铁道部定价铁道部定价铁道部定价铁道部定价
的风险的风险的风险的风险

铁道部采购铁道部采购铁道部采购铁道部采购
相对较集中相对较集中相对较集中相对较集中

铁路投资风险提示铁路投资风险提示铁路投资风险提示铁路投资风险提示

所涉公司其他所涉公司其他所涉公司其他所涉公司其他
业务不确定风险业务不确定风险业务不确定风险业务不确定风险
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——2009年工程机械行业投资策略年工程机械行业投资策略年工程机械行业投资策略年工程机械行业投资策略

四万亿基建投资的主要受益者四万亿基建投资的主要受益者四万亿基建投资的主要受益者四万亿基建投资的主要受益者

第二部分第二部分第二部分第二部分
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2009年工程机械行业业绩呈年工程机械行业业绩呈年工程机械行业业绩呈年工程机械行业业绩呈 “前抑后扬前抑后扬前抑后扬前抑后扬” 格局格局格局格局，，，，重点关注受政府重点关注受政府重点关注受政府重点关注受政府4万亿万亿万亿万亿
投资拉动明显的工程机械类上市公司投资拉动明显的工程机械类上市公司投资拉动明显的工程机械类上市公司投资拉动明显的工程机械类上市公司，，，，给予行业给予行业给予行业给予行业 “推荐推荐推荐推荐” 评级评级评级评级。。。。

资料来源：浙商证券研究所

2009年投资策略概要年投资策略概要年投资策略概要年投资策略概要
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（（（（一一一一））））为何推荐工程机械行业为何推荐工程机械行业为何推荐工程机械行业为何推荐工程机械行业 ？？？？
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表表表表 政府四万亿投资涉及具体投向政府四万亿投资涉及具体投向政府四万亿投资涉及具体投向政府四万亿投资涉及具体投向

18000180001800018000亿亿亿亿铁路铁路铁路铁路、、、、公路公路公路公路、、、、机场机场机场机场、、、、城乡电网城乡电网城乡电网城乡电网7

10000100001000010000亿亿亿亿地震灾区灾后的恢复重建地震灾区灾后的恢复重建地震灾区灾后的恢复重建地震灾区灾后的恢复重建6

3500350035003500亿亿亿亿生态环境方面生态环境方面生态环境方面生态环境方面5

3700370037003700亿亿亿亿农村民生工程和农村基础设施农村民生工程和农村基础设施农村民生工程和农村基础设施农村民生工程和农村基础设施4

2800280028002800亿亿亿亿保障性安居工程保障性安居工程保障性安居工程保障性安居工程3

1600亿自主创新和结构调整2

400亿医疗卫生、文化教育事业1

投资投资投资投资
规模规模规模规模

资金投向资金投向资金投向资金投向
序序序序
号号号号

表表表表 基建投资中工程机械采购种类占比基建投资中工程机械采购种类占比基建投资中工程机械采购种类占比基建投资中工程机械采购种类占比

资料来源：中国工程机械行业协会、浙商证券研究所

政府政府政府政府4万亿投资涉及工程机械的基建项目达万亿投资涉及工程机械的基建项目达万亿投资涉及工程机械的基建项目达万亿投资涉及工程机械的基建项目达
38000亿元亿元亿元亿元，，，，扣除扣除扣除扣除08年四季提前安排的年四季提前安排的年四季提前安排的年四季提前安排的1200

亿亿亿亿，，，，预计预计预计预计2009年投资规模将达年投资规模将达年投资规模将达年投资规模将达18400亿元左右亿元左右亿元左右亿元左右。。。。

通常情况下通常情况下通常情况下通常情况下，，，，基建投资总额的基建投资总额的基建投资总额的基建投资总额的7%左右将被用左右将被用左右将被用左右将被用
于采购工程机械于采购工程机械于采购工程机械于采购工程机械，，，，即即即即2009年工程机械行业的年工程机械行业的年工程机械行业的年工程机械行业的
市场总规模将在市场总规模将在市场总规模将在市场总规模将在1280亿元左右亿元左右亿元左右亿元左右。。。。

挖掘机, 16%

起重机, 11%

推土机, 11%装载机, 7%
混凝土机, 7%

其他, 39%
旋挖钻机, 9%

旋挖钻机 挖掘机 起重机 推土机 混凝土机 装载机 其他

1、、、、政府政府政府政府4万亿投资是行业最大推动力量万亿投资是行业最大推动力量万亿投资是行业最大推动力量万亿投资是行业最大推动力量
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国家财政基本建设支出同比增速（%）左轴

机械板块销售收入增速（%）左轴

GDP同比增速（%）右轴

政府加大基建投
资 工程机械销

售收入增速明显
提高

经济增速
显著放缓

图图图图 近年机械板块销售收入与国家财政基建支出增速情况近年机械板块销售收入与国家财政基建支出增速情况近年机械板块销售收入与国家财政基建支出增速情况近年机械板块销售收入与国家财政基建支出增速情况

资料来源：WIND资讯、浙商证券研究所



www.stocke.com.cn 20

其它

17%

直接钢材

18%

外购件

28%

液压传动件

25%

设备折旧

3%

人力成本

9%

液压传动件 人力成本 设备折旧 其它 直接钢材 外购件

资料来源：中国工程机械行业协会、浙商证券研究所

图图图图 工程机械产品成本结构工程机械产品成本结构工程机械产品成本结构工程机械产品成本结构

2、、、、钢价暴跌促使盈利能力明显改善钢价暴跌促使盈利能力明显改善钢价暴跌促使盈利能力明显改善钢价暴跌促使盈利能力明显改善

表表表表 2008年初以来国内工程机械产品主要用钢价格情况年初以来国内工程机械产品主要用钢价格情况年初以来国内工程机械产品主要用钢价格情况年初以来国内工程机械产品主要用钢价格情况

资料来源：中华商务网、浙商证券研究所

单位单位单位单位 中厚板中厚板中厚板中厚板 焊 线焊 线焊 线焊 线

元元元元////吨 吨 吨 吨 20mm20mm20mm20mm 3.0mm3.0mm3.0mm3.0mm 6.0mm6.0mm6.0mm6.0mm 5555####角钢角钢角钢角钢 8888####槽钢槽钢槽钢槽钢 108*4.5mm108*4.5mm108*4.5mm108*4.5mm 219*6mm219*6mm219*6mm219*6mm Φ20mmΦ20mmΦ20mmΦ20mm Φ80mmΦ80mmΦ80mmΦ80mm Φ140mmΦ140mmΦ140mmΦ140mm Φ5.5mmΦ5.5mmΦ5.5mmΦ5.5mm

2008200820082008年年年年

1111月月月月2222日日日日

2008200820082008年年年年

12121212月月月月4444日日日日

价格变价格变价格变价格变

动幅度动幅度动幅度动幅度
-20.29%-20.29%-20.29%-20.29% -20.48%-20.48%-20.48%-20.48% -25.16%-25.16%-25.16%-25.16%-27.00%-27.00%-27.00%-27.00% -18.97%-18.97%-18.97%-18.97% -13.56%-13.56%-13.56%-13.56% -22.92%-22.92%-22.92%-22.92%-30.50%-30.50%-30.50%-30.50% -24.49%-24.49%-24.49%-24.49% -27.37%-27.37%-27.37%-27.37% -24.75%-24.75%-24.75%-24.75%

3700 3850 3960 3600

4830 4980 4810

3600 3700 3450 3800 3650 4700 5100

5000 5800 5900 48005180 4900 4750 5050

热 轧 板热 轧 板热 轧 板热 轧 板 型 钢型 钢型 钢型 钢 管 材管 材管 材管 材 碳 结 钢 碳 结 钢 碳 结 钢 碳 结 钢 45454545####

工程机械产品的直接与间接钢材成本工程机械产品的直接与间接钢材成本工程机械产品的直接与间接钢材成本工程机械产品的直接与间接钢材成本
约占总成本的约占总成本的约占总成本的约占总成本的30%左右左右左右左右。。。。

目前目前目前目前，，，，工程机械主要用钢工程机械主要用钢工程机械主要用钢工程机械主要用钢（（（（中厚板中厚板中厚板中厚板、、、、
热轧板热轧板热轧板热轧板、、、、型钢等型钢等型钢等型钢等））））价格价格价格价格08年同期大年同期大年同期大年同期大
幅下跌了幅下跌了幅下跌了幅下跌了25-30%，，，，行业成本压力得行业成本压力得行业成本压力得行业成本压力得
到持续缓解到持续缓解到持续缓解到持续缓解，，，，由此预计由此预计由此预计由此预计09年行业毛年行业毛年行业毛年行业毛
利率将提升利率将提升利率将提升利率将提升5个百分点以上个百分点以上个百分点以上个百分点以上，，，，增幅是增幅是增幅是增幅是

历年来罕见的历年来罕见的历年来罕见的历年来罕见的。。。。
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我国工程机械的发展阶段仍处于我国工程机械的发展阶段仍处于我国工程机械的发展阶段仍处于我国工程机械的发展阶段仍处于“进口进口进口进口
替代替代替代替代”向向向向“出口导向出口导向出口导向出口导向”转变的过程之中转变的过程之中转变的过程之中转变的过程之中。。。。

2009年随着全球经济增速放缓年随着全球经济增速放缓年随着全球经济增速放缓年随着全球经济增速放缓，，，，预计预计预计预计

海外销售增速将适度回落海外销售增速将适度回落海外销售增速将适度回落海外销售增速将适度回落，，，，但整体仍但整体仍但整体仍但整体仍
可保持可保持可保持可保持40%左右的增长左右的增长左右的增长左右的增长。。。。主要原因是主要原因是主要原因是主要原因是

在海外市场我工程机械产品的性价比在海外市场我工程机械产品的性价比在海外市场我工程机械产品的性价比在海外市场我工程机械产品的性价比
较高较高较高较高（（（（价格为同类的价格为同类的价格为同类的价格为同类的50-80%）。）。）。）。

3、、、、行业出口增速仍能维持较高水平行业出口增速仍能维持较高水平行业出口增速仍能维持较高水平行业出口增速仍能维持较高水平

表表表表 近年来工程机械进出口金额增速情况及预测近年来工程机械进出口金额增速情况及预测近年来工程机械进出口金额增速情况及预测近年来工程机械进出口金额增速情况及预测

2006200620062006年年年年 2007200720072007年年年年 2008200820082008年年年年 2009200920092009年年年年EEEE 2006200620062006年年年年 2007200720072007年年年年 2008200820082008年年年年 2009200920092009年年年年EEEE

1季度 60% 21.60% 20.20% 81% 60.80% 73.70%

2季度 21% 24.30% 27.10% 71.30% 73.30% 71.10%

3季度 21.80% 32.10% 26.20% 72.30% 78.40% 60.40%

4季度 18.80% 25.40% — 61.10% 78.60% —

时间时间时间时间
进口进口进口进口 出口出口出口出口

26% 40%

资料来源：中商情报网、浙商证券研究所

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

中国

美国

德国

日本

韩国

图图图图 工程机械主要生产国出口占总产量比重工程机械主要生产国出口占总产量比重工程机械主要生产国出口占总产量比重工程机械主要生产国出口占总产量比重

资料来源：中国机械工业联合会、浙商证券研究所
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09年适度宽松的货币政策有利于拉动行年适度宽松的货币政策有利于拉动行年适度宽松的货币政策有利于拉动行年适度宽松的货币政策有利于拉动行

业销售业销售业销售业销售。（。（。（。（工程机械销售收入增速与货工程机械销售收入增速与货工程机械销售收入增速与货工程机械销售收入增速与货
币供应量增速呈现高度正相关关系币供应量增速呈现高度正相关关系币供应量增速呈现高度正相关关系币供应量增速呈现高度正相关关系））））

4、、、、适度宽松的货币政策有利于拉动行业销售适度宽松的货币政策有利于拉动行业销售适度宽松的货币政策有利于拉动行业销售适度宽松的货币政策有利于拉动行业销售

图图图图 银行与工程机械行业的关联银行与工程机械行业的关联银行与工程机械行业的关联银行与工程机械行业的关联

图图图图 国内货币供应量与工程机械销售收入增速走势国内货币供应量与工程机械销售收入增速走势国内货币供应量与工程机械销售收入增速走势国内货币供应量与工程机械销售收入增速走势
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资料来源：WIND资讯、浙商证券研究所

资料来源：浙商证券研究所

银行通过信贷的方式与施工企业银行通过信贷的方式与施工企业银行通过信贷的方式与施工企业银行通过信贷的方式与施工企业、、、、工程工程工程工程
机械租赁商机械租赁商机械租赁商机械租赁商、、、、工程机械制造厂家发生联工程机械制造厂家发生联工程机械制造厂家发生联工程机械制造厂家发生联
系系系系，，，，信贷规模的增减对整个工程机械行信贷规模的增减对整个工程机械行信贷规模的增减对整个工程机械行信贷规模的增减对整个工程机械行
业的景气度短期影响较大业的景气度短期影响较大业的景气度短期影响较大业的景气度短期影响较大。。。。
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旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机 高 约约约约36363636%%%%
约55%
（CR3）

鲜有出口 31% 52% 45%45%45%45% 三一重工、山河智能

挖掘机挖掘机挖掘机挖掘机 很高 约约约约12121212%%%%
约50%
（CR3）

约5% 37% 30% 28%28%28%28% 山推股份、三一重工

起重机起重机起重机起重机 高 约约约约27272727%%%%
约80%
（CR2）

约25% 30% 25% 22%22%22%22% 徐工科技、中联重科

推土机推土机推土机推土机 高 约约约约21212121%%%%
约52%
（CR1）

约35% 24% 22% 20%20%20%20% 山推股份

混凝土机混凝土机混凝土机混凝土机 高 约约约约32323232%%%%
约90%
（CR2）

约18% 58% 30% 15%15%15%15% 三一重工、中联重科

装载机装载机装载机装载机 低 约约约约12121212%%%%
约70%
（CR2）

约9% 22% 30% 12%12%12%12% 柳工、厦工股份

08080808年年年年1111HHHH总产量中总产量中总产量中总产量中
出口占比出口占比出口占比出口占比

2007200720072007年年年年
增速增速增速增速

2008200820082008年年年年EEEE
增速增速增速增速

2009200920092009年年年年EEEE
增速增速增速增速

主要公司主要公司主要公司主要公司产品类别产品类别产品类别产品类别 行业壁垒行业壁垒行业壁垒行业壁垒 毛利率水平毛利率水平毛利率水平毛利率水平 行业集中度行业集中度行业集中度行业集中度

表表表表 国内各主要工程机械品种类比国内各主要工程机械品种类比国内各主要工程机械品种类比国内各主要工程机械品种类比

资料来源： 中国机械工业联合会、中国工程机械行业协会、浙商证券研究所

（（（（二二二二））））子行业选择子行业选择子行业选择子行业选择：：：：盈利能力和成长性兼具盈利能力和成长性兼具盈利能力和成长性兼具盈利能力和成长性兼具

我们看好同时具备较强盈利能力与较高销售增速的品种我们看好同时具备较强盈利能力与较高销售增速的品种我们看好同时具备较强盈利能力与较高销售增速的品种我们看好同时具备较强盈利能力与较高销售增速的品种——旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机旋挖钻机、、、、起重机起重机起重机起重机、、、、推土机推土机推土机推土机，，，，
相应的公司分别为三一重工相应的公司分别为三一重工相应的公司分别为三一重工相应的公司分别为三一重工（（（（600031）、）、）、）、中联重科中联重科中联重科中联重科（（（（000157）、）、）、）、山推股份山推股份山推股份山推股份（（（（000680）。）。）。）。
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普线:Φ6.5 含税价（元/吨） 中厚板:6含税价（元/吨）

热轧薄板:1含税价（元/吨） 无缝管:159×6含税价（元/吨）

毛利率

（（（（三三三三））））投资时点选择投资时点选择投资时点选择投资时点选择：：：：行业盈利拐点将出现在行业盈利拐点将出现在行业盈利拐点将出现在行业盈利拐点将出现在09年二季度年二季度年二季度年二季度

图图图图 历史钢价走势与行业毛利率走势关系历史钢价走势与行业毛利率走势关系历史钢价走势与行业毛利率走势关系历史钢价走势与行业毛利率走势关系

资料来源：WIND资讯、浙商证券研究所

06年中期行业毛
利率显著回升

05年底钢价到
达相对低点

工程机械的生产工程机械的生产工程机械的生产工程机械的生产：：：：需提前进行原材料备库需提前进行原材料备库需提前进行原材料备库需提前进行原材料备库，，，，毛利率随钢价的变动通常会滞后毛利率随钢价的变动通常会滞后毛利率随钢价的变动通常会滞后毛利率随钢价的变动通常会滞后1-2个季度个季度个季度个季度；；；；

工程机械的销售工程机械的销售工程机械的销售工程机械的销售：：：：受春节及寒冷天气的影响受春节及寒冷天气的影响受春节及寒冷天气的影响受春节及寒冷天气的影响，，，，一季度为行业销售淡季一季度为行业销售淡季一季度为行业销售淡季一季度为行业销售淡季，，，，二季度转入旺季二季度转入旺季二季度转入旺季二季度转入旺季。。。。
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工程机械板块季度销售额（亿元） 季度同比增速

图图图图 历史工程机械板块季度销售情况历史工程机械板块季度销售情况历史工程机械板块季度销售情况历史工程机械板块季度销售情况

资料来源：WIND资讯、浙商证券研究所

我们预计我们预计我们预计我们预计，，，，2009年一季度是国内工程机械行业的业绩低点年一季度是国内工程机械行业的业绩低点年一季度是国内工程机械行业的业绩低点年一季度是国内工程机械行业的业绩低点，，，，行业盈利能力与利润的显行业盈利能力与利润的显行业盈利能力与利润的显行业盈利能力与利润的显
著提升将重叠在著提升将重叠在著提升将重叠在著提升将重叠在09年二季度年二季度年二季度年二季度。。。。
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2009年工程机械类公司合理估值为年工程机械类公司合理估值为年工程机械类公司合理估值为年工程机械类公司合理估值为12-

14倍倍倍倍，，，，推荐公司山推股份推荐公司山推股份推荐公司山推股份推荐公司山推股份（（（（000680））））

具备较高的安全边际具备较高的安全边际具备较高的安全边际具备较高的安全边际。。。。

（（（（四四四四））））行业与公司估值评级行业与公司估值评级行业与公司估值评级行业与公司估值评级

表表表表 工程机械行业重点公司估值与评级工程机械行业重点公司估值与评级工程机械行业重点公司估值与评级工程机械行业重点公司估值与评级

资料来源： 浙商证券研究所

图图图图 工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业PEPEPEPE、、、、PBPBPBPB走势走势走势走势

资料来源： 天相系统、浙商证券研究所

2009年工程机械行业净利润增长将在年工程机械行业净利润增长将在年工程机械行业净利润增长将在年工程机械行业净利润增长将在
20%以上以上以上以上，，，，全年业绩呈全年业绩呈全年业绩呈全年业绩呈 “前抑后扬前抑后扬前抑后扬前抑后扬” 格格格格

局局局局。。。。目前目前目前目前，，，，工程机械行业市盈率工程机械行业市盈率工程机械行业市盈率工程机械行业市盈率、、、、市市市市
净率均处于历史较低水平净率均处于历史较低水平净率均处于历史较低水平净率均处于历史较低水平。。。。给予行业给予行业给予行业给予行业
“推荐推荐推荐推荐” 评级评级评级评级。。。。

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 数量数量数量数量（（（（万股万股万股万股）））） 日期日期日期日期

000680 山推股份山推股份山推股份山推股份 推荐 0.58 0.86 1.12 15 10 8 4919 5/29

000157 中联重科中联重科中联重科中联重科 推荐 0.88 1.26 1.58 15 10 8 53487 7/14

600031 三一重工三一重工三一重工三一重工 中性 1.10 1.02 1.58 15 16 10 — —

600169 太原重工太原重工太原重工太原重工 推荐 0.76 1.31 1.70 21 12 9 4660 4/11

600815 厦工股份厦工股份厦工股份厦工股份 中性 0.32 0.40 0.53 17 14 10 35491 3/15

000425 徐工科技徐工科技徐工科技徐工科技 中性 0.05 1.09 1.33 352 16 13 9777 12/28

市盈率市盈率市盈率市盈率 2009年限售股解禁年限售股解禁年限售股解禁年限售股解禁
股票代码股票代码股票代码股票代码 股票名称股票名称股票名称股票名称 公司评级公司评级公司评级公司评级

EPS
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钢材价格上涨风险钢材价格上涨风险钢材价格上涨风险钢材价格上涨风险

（（（（五五五五））））行业风险因素行业风险因素行业风险因素行业风险因素

液压传动部件进口价格上涨风险液压传动部件进口价格上涨风险液压传动部件进口价格上涨风险液压传动部件进口价格上涨风险

人民币持续性升值风险人民币持续性升值风险人民币持续性升值风险人民币持续性升值风险

账款回收风险账款回收风险账款回收风险账款回收风险
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推荐公司推荐公司推荐公司推荐公司——山推股份山推股份山推股份山推股份（（（（000680））））

图图图图 山推股份山推股份山推股份山推股份（（（（000680））））主营产品结构主营产品结构主营产品结构主营产品结构

推土机
48%

挖掘机
14%

压路机
5%

配件
33%

推土机 挖掘机 压路机 配件

资料来源：公司公告、浙商证券研究所

图图图图 山推股份山推股份山推股份山推股份（（（（000680））））市盈率与市净率走势市盈率与市净率走势市盈率与市净率走势市盈率与市净率走势

资料来源：天相系统、浙商证券研究所

0

10

20

30

40

50

20
01

年
12

月
20

02
年

6月
20

02
年

12
月

20
03

年
6月

20
03

年
12

月
20

04
年

6月
20

04
年

12
月

20
05

年
6月

20
05

年
12

月
20

06
年

6月
20

06
年

12
月

20
07

年
6月

20
07

年
12

月
20

08
年

6月
20

08
年

12
月

0

2

4

6

8

10

P/EP/EP/EP/E P/BP/BP/BP/B

推土机行业推土机行业推土机行业推土机行业09年直接受益于基建投资年直接受益于基建投资年直接受益于基建投资年直接受益于基建投资，，，，对房地产业依存度较低对房地产业依存度较低对房地产业依存度较低对房地产业依存度较低；；；；

公司推土机公司推土机公司推土机公司推土机2008年国内市场占有率第一年国内市场占有率第一年国内市场占有率第一年国内市场占有率第一，，，，约约约约52%，，，，龙头地位稳固龙头地位稳固龙头地位稳固龙头地位稳固；；；；

08年公司出口业务增速接近年公司出口业务增速接近年公司出口业务增速接近年公司出口业务增速接近100%，，，，明显超过行业平均水平明显超过行业平均水平明显超过行业平均水平明显超过行业平均水平；；；；

09年年年年5月解禁月解禁月解禁月解禁4918万股万股万股万股，，，，均为大股东山东工程机械集团所有均为大股东山东工程机械集团所有均为大股东山东工程机械集团所有均为大股东山东工程机械集团所有，，，，减持压力较小减持压力较小减持压力较小减持压力较小；；；；

目前公司市盈率目前公司市盈率目前公司市盈率目前公司市盈率、、、、市净率均处于历史较低水平市净率均处于历史较低水平市净率均处于历史较低水平市净率均处于历史较低水平，，，，预计预计预计预计08-09年年年年EPS可达可达可达可达0.86元和元和元和元和1.12元元元元，，，，合合合合
理估值为理估值为理估值为理估值为13.44-15.68元元元元（（（（PE为为为为12-14倍倍倍倍），），），），目前股价对应目前股价对应目前股价对应目前股价对应08-09年动态年动态年动态年动态PE为为为为10倍倍倍倍、、、、8倍倍倍倍，，，，给给给给
予山推股份予山推股份予山推股份予山推股份（（（（000680））））“推荐推荐推荐推荐” 评级评级评级评级。。。。
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——2009年电力设备行业投资策略年电力设备行业投资策略年电力设备行业投资策略年电力设备行业投资策略

电网投资剧增电网投资剧增电网投资剧增电网投资剧增 行业景气提升行业景气提升行业景气提升行业景气提升

第三部分第三部分第三部分第三部分
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3800

900

2009年电力设备行业的景气集中在输变电设备方面年电力设备行业的景气集中在输变电设备方面年电力设备行业的景气集中在输变电设备方面年电力设备行业的景气集中在输变电设备方面，，，，重点关注电网重点关注电网重点关注电网重点关注电网
投资受益明显的输变电设备类上市公司投资受益明显的输变电设备类上市公司投资受益明显的输变电设备类上市公司投资受益明显的输变电设备类上市公司，，，，给予行业给予行业给予行业给予行业 “推荐推荐推荐推荐” 评级评级评级评级。。。。

资料来源：浙商证券研究所

2009年投资策略概要年投资策略概要年投资策略概要年投资策略概要
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（（（（一一一一））））为何推荐输变电设备行业为何推荐输变电设备行业为何推荐输变电设备行业为何推荐输变电设备行业 ？？？？
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国网公司与南网公司计划未来国网公司与南网公司计划未来国网公司与南网公司计划未来国网公司与南网公司计划未来2222----3333年在原有投年在原有投年在原有投年在原有投
资规模的基础上新增投资约资规模的基础上新增投资约资规模的基础上新增投资约资规模的基础上新增投资约5000500050005000亿元和亿元和亿元和亿元和600600600600亿亿亿亿
元元元元。。。。根据测算根据测算根据测算根据测算，，，，两网两网两网两网09090909年实际投资规模将达年实际投资规模将达年实际投资规模将达年实际投资规模将达
到到到到4700470047004700亿元左右亿元左右亿元左右亿元左右。。。。

跨国、跨区联网工程、
750千伏、500（330）
千伏主网架工程

2400240024002400 20.69%

大型水电基地、煤电基
地、风电基地送出工程

3100310031003100 26.72%

省会和地级以上城市电
网建设与改造工程

3000300030003000 25.86%

农村电网建设与改造 2500250025002500 21.55%

提高现有电网抗灾能力
工程

200200200200 1.72%

抽水蓄能电站建设及现
有水电站大坝加固改造

400400400400 3.45%

1800180018001800 600600600600 40.5

2009年-
2011年

2009年-
2010年

南方电网南方电网南方电网南方电网
公司公司公司公司

城网改造、农网完善 900900900900 100%

项目投资项目投资项目投资项目投资
额占比额占比额占比额占比

合计合计合计合计
08080808年四季年四季年四季年四季
新增投资新增投资新增投资新增投资

国家电网国家电网国家电网国家电网
公司公司公司公司

11600116001160011600 5000500050005000 120

新增新增新增新增
投资投资投资投资

投资主体投资主体投资主体投资主体 投资期投资期投资期投资期 资金具体投向资金具体投向资金具体投向资金具体投向 投资投资投资投资

资料来源：国家电网、南方电网、浙商证券研究所

表表表表 国家电网与南方电网计划投资规模情况国家电网与南方电网计划投资规模情况国家电网与南方电网计划投资规模情况国家电网与南方电网计划投资规模情况（（（（亿元亿元亿元亿元））））
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国家电网 南方电网 国家电网投资增速

南方电网投资增速 全国电网投资平均增速

两大电网公司09年投

资增速将显著提高

图图图图 近年国家电网与南方电网投资情况及预测近年国家电网与南方电网投资情况及预测近年国家电网与南方电网投资情况及预测近年国家电网与南方电网投资情况及预测

资料来源：国家电网、南方电网、浙商证券研究所

1、、、、 4700亿元亿元亿元亿元电网投资是输变电行业最大推动力量电网投资是输变电行业最大推动力量电网投资是输变电行业最大推动力量电网投资是输变电行业最大推动力量

“厂网分开厂网分开厂网分开厂网分开”后后后后，，，，为了改变电力行业为了改变电力行业为了改变电力行业为了改变电力行业“重发轻送重发轻送重发轻送重发轻送”

的局面的局面的局面的局面，，，，保证终端用电需要保证终端用电需要保证终端用电需要保证终端用电需要，，，，国内电网建设规国内电网建设规国内电网建设规国内电网建设规
模不断扩大模不断扩大模不断扩大模不断扩大。。。。
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2008200820082008年下半年年下半年年下半年年下半年，，，，输变电设备原材料中钢输变电设备原材料中钢输变电设备原材料中钢输变电设备原材料中钢
材材材材、、、、铜铜铜铜、、、、铝的价格均呈现较大幅下跌铝的价格均呈现较大幅下跌铝的价格均呈现较大幅下跌铝的价格均呈现较大幅下跌，，，，
其中取向硅钢价格跌幅亦较大其中取向硅钢价格跌幅亦较大其中取向硅钢价格跌幅亦较大其中取向硅钢价格跌幅亦较大。。。。
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国内钢材综合价格指数（左轴） 国内铜价格指数（右轴）

国内铝价格指数（右轴）

钢材、铜、铝价
格自08年中期以

来跌幅较大

图图图图 近年国内钢材近年国内钢材近年国内钢材近年国内钢材、、、、铜铜铜铜、、、、铝价格指数走势铝价格指数走势铝价格指数走势铝价格指数走势 表表表表 2008200820082008年国内取向硅钢变动情况年国内取向硅钢变动情况年国内取向硅钢变动情况年国内取向硅钢变动情况（（（（元元元元////吨吨吨吨））））

取向硅钢型号取向硅钢型号取向硅钢型号取向硅钢型号 50WW60050WW60050WW60050WW600 50WW80050WW80050WW80050WW800 50AW80050AW80050AW80050AW800

2008200820082008年年年年1111月均价月均价月均价月均价 7500 6900 7000

2008200820082008年年年年12121212月上旬均价月上旬均价月上旬均价月上旬均价 4800 4650 4750

价格较年初变动价格较年初变动价格较年初变动价格较年初变动 -36.00% -32.61% -32.14%

2008200820082008年最高点价格年最高点价格年最高点价格年最高点价格 8500 8000 8100

12121212月上旬价格较年内最高点变动月上旬价格较年内最高点变动月上旬价格较年内最高点变动月上旬价格较年内最高点变动 -43.53% -41.88% -41.36%

资料来源：WIND资讯、浙商证券研究所 资料来源：中华商务网、浙商证券研究所

图图图图 国内主要类型取向硅钢价格走势国内主要类型取向硅钢价格走势国内主要类型取向硅钢价格走势国内主要类型取向硅钢价格走势（（（（元元元元////吨吨吨吨））））
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月10月11月12月

50WW600 50WW800 50AW800

资料来源：中华商务网、浙商证券研究所

2、、、、钢价暴跌促使盈利能力明显改善钢价暴跌促使盈利能力明显改善钢价暴跌促使盈利能力明显改善钢价暴跌促使盈利能力明显改善

虽然我国电网投资规模的扩大会明显增虽然我国电网投资规模的扩大会明显增虽然我国电网投资规模的扩大会明显增虽然我国电网投资规模的扩大会明显增
加对取向硅钢产品的需求加对取向硅钢产品的需求加对取向硅钢产品的需求加对取向硅钢产品的需求，，，，但是但是但是但是，，，，预计预计预计预计
09年国内取向硅钢的价格难以形成较大年国内取向硅钢的价格难以形成较大年国内取向硅钢的价格难以形成较大年国内取向硅钢的价格难以形成较大

幅度反弹幅度反弹幅度反弹幅度反弹，，，，其走势将较为平稳其走势将较为平稳其走势将较为平稳其走势将较为平稳。
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从从从从2008年三季度统计数据看年三季度统计数据看年三季度统计数据看年三季度统计数据看，，，，若不计东方电气若不计东方电气若不计东方电气若不计东方电气，，，，则电力设备板块则电力设备板块则电力设备板块则电力设备板块08年四季度的存货有望实年四季度的存货有望实年四季度的存货有望实年四季度的存货有望实
现负增长现负增长现负增长现负增长，，，，我们预计我们预计我们预计我们预计09年行业高成本存货压力亦将明显减轻年行业高成本存货压力亦将明显减轻年行业高成本存货压力亦将明显减轻年行业高成本存货压力亦将明显减轻。。。。

3、、、、行业存货快速消化有利于业绩增长行业存货快速消化有利于业绩增长行业存货快速消化有利于业绩增长行业存货快速消化有利于业绩增长
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图图图图 电力设备板块存货情况及预测电力设备板块存货情况及预测电力设备板块存货情况及预测电力设备板块存货情况及预测 图图图图 不计东方电气电力设备板块存货及预测不计东方电气电力设备板块存货及预测不计东方电气电力设备板块存货及预测不计东方电气电力设备板块存货及预测

资料来源：WIND资讯、浙商证券研究所 资料来源：WIND资讯、浙商证券研究所

2007年底以来行业存货不断增加年底以来行业存货不断增加年底以来行业存货不断增加年底以来行业存货不断增加，，，，考虑中央在第四季度的考虑中央在第四季度的考虑中央在第四季度的考虑中央在第四季度的1000亿投资中亿投资中亿投资中亿投资中，，，，用于城网改造与农用于城网改造与农用于城网改造与农用于城网改造与农
网改善等输变电建设的投资达网改善等输变电建设的投资达网改善等输变电建设的投资达网改善等输变电建设的投资达120亿亿亿亿，，，，对短期内消化行业存货都能够起到一定的促进作用对短期内消化行业存货都能够起到一定的促进作用对短期内消化行业存货都能够起到一定的促进作用对短期内消化行业存货都能够起到一定的促进作用。。。。
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图图图图 国家电网公司与南方电网公司覆盖范围国家电网公司与南方电网公司覆盖范围国家电网公司与南方电网公司覆盖范围国家电网公司与南方电网公司覆盖范围 图图图图 国家电网投资方向分布情况国家电网投资方向分布情况国家电网投资方向分布情况国家电网投资方向分布情况

农村电网建设与改
造

21.55%21.55%21.55%21.55%

大型水电基地、煤
电基地、风电基地

送出工程

26.72%26.72%26.72%26.72%

跨国、跨区联网工
程、750千伏、500
（330）千伏主网架

工程

20.69%20.69%20.69%20.69%

提高现有电网抗灾
能力工程

1.72%1.72%1.72%1.72%

抽水蓄能电站建设
及现有水电站大坝

加固改造

3.45%3.45%3.45%3.45%

省会和地级以上城
市电网建设与改造

工程

25.86%25.86%25.86%25.86% 跨国、跨区联网工程、750千伏、500（330）千伏主网架工程

大型水电基地、煤电基地、风电基地送出工程

省会和地级以上城市电网建设与改造工程

农村电网建设与改造

提高现有电网抗灾能力工程

抽水蓄能电站建设及现有水电站大坝加固改造

资料来源：国家电网、南方电网、浙商证券研究所 资料来源：国家电网、南方电网、浙商证券研究所

（（（（二二二二））））子行业选择子行业选择子行业选择子行业选择：：：：关注国网公司投资方向关注国网公司投资方向关注国网公司投资方向关注国网公司投资方向

从电网布局来看从电网布局来看从电网布局来看从电网布局来看，，，，国网公司覆盖了全国国土面积的国网公司覆盖了全国国土面积的国网公司覆盖了全国国土面积的国网公司覆盖了全国国土面积的88%，，，，投资额占国内电网建设投资总投资额占国内电网建设投资总投资额占国内电网建设投资总投资额占国内电网建设投资总
规模的规模的规模的规模的85%以上以上以上以上，，，，是国内最大的电网建设投资方是国内最大的电网建设投资方是国内最大的电网建设投资方是国内最大的电网建设投资方。。。。

从国网公司投资结构来看从国网公司投资结构来看从国网公司投资结构来看从国网公司投资结构来看，，，，“ 跨国跨国跨国跨国、、、、跨区联网工程跨区联网工程跨区联网工程跨区联网工程 ”、、、、“电源基地送出工程电源基地送出工程电源基地送出工程电源基地送出工程 ”、、、、“农网城网农网城网农网城网农网城网
建设工程建设工程建设工程建设工程”占比较大占比较大占比较大占比较大，，，，由此高等级的输变电设备由此高等级的输变电设备由此高等级的输变电设备由此高等级的输变电设备 —— 变压器变压器变压器变压器、、、、断路器断路器断路器断路器、、、、隔离开关和继电隔离开关和继电隔离开关和继电隔离开关和继电

保护与控制装置等子行业是主要的受益对象保护与控制装置等子行业是主要的受益对象保护与控制装置等子行业是主要的受益对象保护与控制装置等子行业是主要的受益对象。。。。
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（（（（三三三三））））公司选择公司选择公司选择公司选择：：：：关注各子行业内龙头企业关注各子行业内龙头企业关注各子行业内龙头企业关注各子行业内龙头企业

图图图图 国网国网国网国网08年前五次招标年前五次招标年前五次招标年前五次招标330KV/500KV断路器市场份额情况断路器市场份额情况断路器市场份额情况断路器市场份额情况 图图图图 国网国网国网国网08080808年前五次招标年前五次招标年前五次招标年前五次招标500KV500KV500KV500KV变压器市场份额情况变压器市场份额情况变压器市场份额情况变压器市场份额情况

西门子
11%

其他厂家
5% 东芝

28%

ABB
25%

特变电工
20%

天威保变
11%

东芝 ABB 特变电工 天威保变 西门子 其他厂家

资料来源：国家电网、浙商证券研究所 资料来源：国家电网、浙商证券研究所

西安西开
15%

西门子
10%

平高电气
40%

ABB
15%

其他厂家
14%

阿海珐
6%

平高电气 西安西开 ABB 西门子 阿海珐 其他厂家

高等级变压器高等级变压器高等级变压器高等级变压器：：：：特变电工特变电工特变电工特变电工（（（（600089））））与天威保变与天威保变与天威保变与天威保变（（（（600550））））竞争力较强竞争力较强竞争力较强竞争力较强

继电保护与控制设备继电保护与控制设备继电保护与控制设备继电保护与控制设备：：：：国电南自国电南自国电南自国电南自（（（（600268））））与国电南瑞与国电南瑞与国电南瑞与国电南瑞（（（（600406））））市占率领先市占率领先市占率领先市占率领先

高等级断路器及隔离开关高等级断路器及隔离开关高等级断路器及隔离开关高等级断路器及隔离开关：：：：平高电气平高电气平高电气平高电气（（（（600312））））与思源电气与思源电气与思源电气与思源电气（（（（002028））））优势明显优势明显优势明显优势明显

电线电缆电线电缆电线电缆电线电缆：：：：宝胜股份宝胜股份宝胜股份宝胜股份（（（（600973））））具备一定实力具备一定实力具备一定实力具备一定实力
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（（（（四四四四））））输变电设备行业与公司估值评级输变电设备行业与公司估值评级输变电设备行业与公司估值评级输变电设备行业与公司估值评级

表表表表 输变电设备行业重点公司估值与评级输变电设备行业重点公司估值与评级输变电设备行业重点公司估值与评级输变电设备行业重点公司估值与评级

资料来源： 浙商证券研究所

2009年输变电设备类公司合理估值为年输变电设备类公司合理估值为年输变电设备类公司合理估值为年输变电设备类公司合理估值为
23-25倍倍倍倍，，，，推荐公司思源电气推荐公司思源电气推荐公司思源电气推荐公司思源电气（（（（002028））））

具备较高的安全边际具备较高的安全边际具备较高的安全边际具备较高的安全边际。。。。

图图图图 输变电设备行业输变电设备行业输变电设备行业输变电设备行业PEPEPEPE、、、、PBPBPBPB走势走势走势走势

资料来源： 天相系统、浙商证券研究所

输变电设备行业输变电设备行业输变电设备行业输变电设备行业09年净利润增长将在年净利润增长将在年净利润增长将在年净利润增长将在
40%以上以上以上以上，，，，目前行业市盈率目前行业市盈率目前行业市盈率目前行业市盈率、、、、市净率均市净率均市净率均市净率均
处于历史较低水平处于历史较低水平处于历史较低水平处于历史较低水平。。。。给予行业给予行业给予行业给予行业 “推荐推荐推荐推荐”

评级评级评级评级。。。。
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2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 数量数量数量数量（（（（万股万股万股万股）））） 日期日期日期日期

002028 思源电气思源电气思源电气思源电气 推荐 0.99 1.50 2.10 31 20 15 — —

600089 特变电工特变电工特变电工特变电工 推荐 0.43 0.82 1.19 56 29 20 24377 5/8

600112 长征电气长征电气长征电气长征电气 推荐 0.11 0.30 0.38 61 22 17 9813 2/27

600192 长城电工长城电工长城电工长城电工 中性 0.21 0.18 0.25 24 28 21 11155 8/9

600550 天威保变天威保变天威保变天威保变 推荐 0.39 0.81 1.41 56 27 15 11563 8/15

市盈率市盈率市盈率市盈率 2009年限售股解禁年限售股解禁年限售股解禁年限售股解禁
股票代码股票代码股票代码股票代码 股票名称股票名称股票名称股票名称 公司评级公司评级公司评级公司评级

EPS
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钢材钢材钢材钢材（（（（包括取向硅钢包括取向硅钢包括取向硅钢包括取向硅钢））））价格上涨风险价格上涨风险价格上涨风险价格上涨风险

（（（（五五五五））））行业风险因素行业风险因素行业风险因素行业风险因素

资料来源： 天相系统、浙商证券研究所

外部技术更新造成的研发滞后风险外部技术更新造成的研发滞后风险外部技术更新造成的研发滞后风险外部技术更新造成的研发滞后风险

账款回收风险账款回收风险账款回收风险账款回收风险
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推荐公司推荐公司推荐公司推荐公司——思源电气思源电气思源电气思源电气（（（（002028））））

图图图图 思源电气思源电气思源电气思源电气（（（（002028））））主营产品结构主营产品结构主营产品结构主营产品结构

资料来源：公司公告、浙商证券研究所

图图图图 思源电气思源电气思源电气思源电气（（（（002028 ））））市盈率与市净率走势市盈率与市净率走势市盈率与市净率走势市盈率与市净率走势

资料来源：天相系统、浙商证券研究所

输变电行业输变电行业输变电行业输变电行业09年直接受益于国家电网与南方电网的大规模投资年直接受益于国家电网与南方电网的大规模投资年直接受益于国家电网与南方电网的大规模投资年直接受益于国家电网与南方电网的大规模投资；；；；

公司高压开关与自动化保护设备的毛利率分别高达公司高压开关与自动化保护设备的毛利率分别高达公司高压开关与自动化保护设备的毛利率分别高达公司高压开关与自动化保护设备的毛利率分别高达38%和和和和45%，，，，明显高于行业平均水平明显高于行业平均水平明显高于行业平均水平明显高于行业平均水平；；；；

公司产品多应用于高等级电压领域公司产品多应用于高等级电压领域公司产品多应用于高等级电压领域公司产品多应用于高等级电压领域，，，，行业进入壁垒较高行业进入壁垒较高行业进入壁垒较高行业进入壁垒较高；；；；

公司公司公司公司2009年内无限售股解禁压力年内无限售股解禁压力年内无限售股解禁压力年内无限售股解禁压力；；；；

目前目前目前目前，，，，公司市盈率公司市盈率公司市盈率公司市盈率、、、、市净率均处于历史较低水平市净率均处于历史较低水平市净率均处于历史较低水平市净率均处于历史较低水平，，，，预计预计预计预计08-09年每股收益可达年每股收益可达年每股收益可达年每股收益可达1.50元和元和元和元和2.10

元元元元，，，，合理估值为合理估值为合理估值为合理估值为34.02-40.50元元元元（（（（PE为为为为23-25倍倍倍倍），），），），目前股价对应目前股价对应目前股价对应目前股价对应2008-2009年动态年动态年动态年动态PE为为为为20倍倍倍倍、、、、
15倍倍倍倍，，，，给予思源电气给予思源电气给予思源电气给予思源电气（（（（002028））））“推荐推荐推荐推荐” 评级评级评级评级。。。。
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