电力设备行业2004 年四季度投资策略报告

——行业增势不减，输变电设备厚积薄发
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一、投资要点

1、电力供需新形势分析。预测04 年全年发电量同比增长13.8%，但缺电动因依旧，电力供需缺口短期难以消除。2004 年夏季缺口达到最大，约在3500万千瓦左右，04、05 年仍将面临电力紧张局面，预计06 年电力供需基本平衡。

2、电力工业长期快速发展趋势不变，带动电力设备行业持续景气。我们认为近年电力投资的高增长是合理的，长远看来我国人均发电量远远不足，电力工业长期快速发展趋势不变。预计2004 年电力投资增长率为35％，2005-2010 年均增长率在25％左右，之后将进入一个平衡适度快速增长期。

3、输变电领域将成为电力投资重点，行业收入、利润增长超预期。我国输配电资产配置比例偏低，加大输配电资产的投资是今后我国电力投资政策的发展方向。今年1-7 月份，行业增速明显加快，收入、利润增长情况均超预期。预计未来输配电投资将达到电力基本建设投资总额的50％，输变电行业长期可保持相对平稳增长。

4、原材料价格处于历史高位，毛利率有望整体回升。上游产品价格基本处于历史高位，电力设备行业毛利水平下滑较多，随着后续产品部分提价影响，我们判断行业整体毛利率水平将略有回升。如果明年原材料价格适度回落，对于按订货生产的电力设备行业来说，无疑将是全行业重大利好。

5、维持原投资建议：推荐

二、重点公司主要指标

名称       投资评级        04EPS     05EPS     04P/E     05P/E

东方电机     强烈推荐-A      0.339     0.816     32.33     13.43

东方锅炉     谨慎推荐-A      0.937     1.136     14.33     11.82

华光股份     谨慎推荐-B      0.590     0.826     19.25     13.75

特变电工     谨慎推荐-A      0.450     0.558     21.96     17.71

天威保变     谨慎推荐-A      0.221     0.287     27.83     21.43

万家乐A     谨慎推荐-A       0.155     0.373     30.00     12.47

国电南瑞     中性-A          0.373     0.539     42.17     29.18
许继电气     谨慎推荐-B      0.516     0.594     18.74     16.28

凯迪电力     中性-A          0.373     0.401     21.45     19.95
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