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行業研究 

電氣設備：配網二次龍頭快速增長，關注特高壓建設提速 

 

一次設備。一次設備板塊歸屬母公司淨利潤同比下降1.02%，若剔除業績出現大幅變動的金龍機電，

板塊淨利潤同比增長5.88%。各板塊的淨利潤增速分別為：輸變電-39.12%，配電11.58%，低壓電氣

26.69%，鐵塔電纜20.45%，發電設備13.73%，電機及零部件-37.06%（若剔除金龍機電，板塊利潤

同比大增53.74%）。 

 

二次設備。二次設備板塊歸屬母公司淨利潤同比增19.15%，若剔除長園集團、科華恒盛等17H1或者

18H1存在較大規模非經常性損益的公司，板塊淨利潤同比增長5.25%。各板塊的淨利潤增速分別為：

智能電網85.14%（剔除長園集團，同比增長35.91%），智能用電-17.75%，電廠等自動化-55.90%，

工控&節能環保-13.50%，電源-32.76%（剔除科華恒盛，同比增長5.48%），智能表102.78%。 

 

重點細分板塊。工控子板塊，上半年行業層面依舊維持較高景氣度，工控龍頭匯川技術、小型PLC

龍頭信捷電氣收入端實現接近30%的增速，長期看，人口紅利消失，且下游對產品品質要求不斷提

升，傳統（紡織、制鞋等）和新興（3C、鋰電等）製造業機器替代人工均有需求。低壓電氣板塊，

龍頭正泰電器基於其在中高端領域的發力和大客戶的持續拓展，收入實現較快增長，利潤大幅增長；

聚焦中高端領域的良信電器，下游客戶拓展亦持續推進，收入實現穩健增長，扣非利潤快速增長。

智能電網板塊，行業龍頭國電南瑞內生實現穩健增長，帶動板塊利潤增長。智能表板塊，受益於煤

改氣的持續推進和大型燃氣集團對氣表智能化、信息化需求提升，板塊整體維持快速增長態勢。電

機及零部件板塊（剔除金龍機電影響），板塊利潤實現大幅增長，主要源於週期復蘇背景下，下游

設備需求回暖，臥龍電氣等企業盈利能力顯著改善。 

 

推薦國電南瑞，工控內資龍頭，特高壓投資機會以及新能源汽車一線客戶供貨商。 

 

推薦國電南瑞，配網等電網結構性投資機會拉動公司上半年業績同口徑較快增長，未來特高壓項目

的復蘇和調度進入新一輪更新改造等，有望帶動公司業績持續增長。 

 

特高壓建設重新提速，由於前期特高壓推進節奏放緩，大部分公司的業績一定程度承壓。此次能源

局提出的項目總投資，我們預計對應1000億元-1200億元的設備需求。我們預計特高壓業務占比較

大、細分領域具有較高市場份額公司，將迎來業務顯著反轉。建議關注許繼電氣、國電南瑞、平高

電氣、特變電工等。 

 

工控板塊，由於人口紅利消失，以及產品品質要求的提升，新興產業（3C、動力電池）以及傳統產

業（紡織等）對機器換人均有需求。內資品牌在拉近與外資品牌技術差距的同時，充分發揮了貼近
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客戶，快速響應客戶需求的優勢，深耕細分產業專用產品，推動了對外資品牌的替代。推薦細分領

域的內資龍頭：匯川技術、信捷電氣以及依託“平臺+團隊”的發展模式高效推動新興技術孵化，

實現快速成長的麥格米特。 

 

新能源汽車中游，中長線持續推薦進入一線車企、電池企業供貨商：宏發股份、大洋電機、方正電

機、臥龍電氣、長園集團等。此外，關注市場拓展成效顯著的低壓電器企業：正泰電器、良信電器。 

風險提示：經濟大幅下行影響工控產業需求，新能源汽車發展不達預期，配網投資不達預期，特高

壓建設不達預期，大宗原材料價格波動影響盈利水平。 

 

傳媒：政策持續收緊，期待柳暗花明 

 

政策持續收緊壓制板塊機會，但從估值來看大部分悲觀預期已被消化，基本面上看影視板塊票房數

據正在好轉，遊戲數據回落後新一波主力產品正在醞釀，期待柳暗花明。三季度，由於文化娛樂行

業的去杠杆、去供給還沒有結束，所以行業內公司仍有較大的經營壓力，但是板塊的估值的確到了

歷史最低的位置，我們認為傳媒板塊安全邊際較高，值得重點關注。由於傳媒板塊迎來政策低谷期，

稅收、遊戲總量等政策全面收緊，我們更關注三個方向的機會：第一，基本面確定性較強，擁有競

爭力頭部項目的標的；第二，手握大量現金且盈利模式穩定的標的；第三，擁有戰略優勢的平臺型

公司。個股建議關注平臺型公司視覺中國、影視龍頭中國電影、光線傳媒、以及新一代遊戲產品表

現亮眼的三七互娛。 

 

風險提示：政策監管趨嚴，個股商譽減值風險。 

 

保險：平安新單累計降幅持續收窄，保障型仍是下半年看點——上市險企8 月保費點評 

 

【事件】上市險企披露單月原保費收入：1）平安人壽、太保人壽、中國人壽、新華保險、中國太

平8月單月原保費同比分別+20%、+23%、+0%、+17%、+21%；1-8月累計同比分別+21%、+15%、+4%、

+12%、+5%。2）人保財險、平安產險、太保產險8月單月保費同比分別+7%、+15%、+10%，1-8累計

同比分別+13%、+15%、+15%。 

 

二季度以來壽險總保費穩定實現兩位數正增長，預計保費將持續回暖。五家上市壽險公司1-8月逐

月累計原保費收入分別同比-1%、+0%、+7%、+10%、+10%、+11%、+11%、+11%。一季度年金險下滑

對於總保費的負面影響逐季減弱，我們預計下半年保障型同比高增速，保費端將進一步改善。 

 

平安個人業務新單年累計降幅持續收窄，8、9月新單高基數無礙健康險高速增長。1）2季度以來平

安壽險新單保費恢復兩位數正增長。平安壽險保費1-8月同比增長21%，其中個人業務新單累計同比

-3%，降幅較1季度的-12%明顯收窄；1-8月單月個人業務新單保費增速分別為-12%、-16%、-11%、-

4%、+9%、+20%、+15%、+13%。2）2季度以來其他上市險企新單亦恢復正增長；8、9月新單高基數

或影響部分險企新單增速，但無礙健康險高速增長及價值穩步提升。由於17年8-9月保險公司在134

號文整改大限之前加大快返型年金的宣傳和銷售力度，部分上市險企新單保費受高基數影響將繼續

呈現負增長，我們預計8月單月太保人壽、中國人壽、新華保險、太平壽險個險新單同比增速分別
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為+3%、-15%、-30%、+65%。保障型增速無憂，預計8月中國太保和新華保險健康險新單保費增長

30%-40%；平安保障型亦增長迅速，預計下半年NBV兩位數增長，全年NBV增速可達5-10%。 

 

平安產險近3個月保費增速回暖，非車險增速再提升；監管嚴控產險費用率競爭，龍頭承保盈利有

望改善。1）產險公司2季度以來保費增速顯著下滑，我們預計與新車銷量增速下滑有關。人保財險、

平安產險、太保產險1-8累計保費同比分別+13%、+15%、+15%。平安近3個月保費增速回暖，1-8月

平安產險單月保費增速分別為+16%、+23%、+17%、+16%、+9%、+11%、+13%、+15%。2）車險增速開

始企穩，非車險增速再提升。8月單月平安車險保費同比+8%，與7月增速基本持平；非車險保費同

比+37%，較7月增速提升7ppt。3）龍頭市場份額穩固，三大產險企業截至7月市占合計仍達64%。4）

繼閾值監管之後，銀保監會7月發佈的57號文對車險業務相關數據的報送做了詳細規定。8月1日起，

前9大財險公司領頭在全國33個地區正式開始實施“報行合一”，有望進一步遏制費用競爭。5）前

三大產險公司在品牌、定價、渠道、網點、服務、費用控制等多方面具有顯著優勢，若行業監管持

續加強，市場份額或將繼續提升，且未來手續費率稅前列支比例亦有望提升，所得稅可能大幅減少，

利潤增厚可期。 

 

行業維持“優於大市”評級，我們認為負債端明確改善，資產端邊際好轉，估值提升空間大。十年

國債收益率不降反升，權益市場有望企穩，投資端有所改善。截止2018年9月18日，股價對應P/EV

僅為0.70-1.14倍，歷史低位，推薦中國太保、中國平安。 

 

風險提示：長端利率趨勢性下行；股票市場持續低迷；保障型產品增長不及預期。 
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另行通知之下作出更改。本檔純粹用作提供資訊，當中對任何公司或其證券之描述均並非旨在提供

完整之描述，而本檔亦並非及不應被解作為提供明示或默示的買入或沽出投資產品的要約。本檔所

提到的證券或不能在某些司法管轄區出售。 

海通國際證券集團或任何其董事，雇員或代理人在法律上均不負責任何人因使用本檔內資料而蒙受

的任何損失(無論是直接，間接或相應的損失)。本檔只供指定收件人使用，在未獲海通國際證券事

先書面同意前，不得翻印、分發或發行本檔的全部或部分以作任何用途。 

本檔中提到的投資產品可能不適合所有投資者，投資者自己必須仔細考慮，自己的財務狀況、投資

目標及有關投資是否適合閣下。此外，謹請閣下注意本檔所載的投資建議並非特別為閣下而設。分

析員並無考慮 閣下的個人財務狀況和可承受風險的能力。因此，閣下於作出投資前，必須自行作
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出分析並（如適用）諮詢 閣下的法律、稅務、會計、財務及其他專業顧問，以評估投資建議是否

合適。 

如果一個投資產品的計價貨幣乃投資者本國或地區以外的其他貨幣，匯率變動或會對投資構成負面

影響。過去的表現不一定是未來業績的指標。某些交易（包括涉及金融衍生工具的交易）會引起極

大風險，並不適合所有投資者。人民幣計價股票的二手市場可能未必活躍，閣下或需承受有關的流

通量風險。由於人民幣仍然不能在香港自由兌換，閣下可能無法在閣下所選定的時間兌換人民幣及

／或兌換閣下選定的人民幣金額。人民幣匯率波動可能導致閣下於兌換人民幣為港幣或其他外幣時

蒙受虧損。 

本檔中所載任何價格或水準僅屬參考而已，可能因應市況變動而有所變化。本行概不就因使用此等

市場資料而產生的任何直接、間接或相應損失承擔任何責任。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價

值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。海通國際證券及本集團的關聯公司、

其高級職員、董事及雇員將不時於本文件中提及的證券或衍生工具（如有）持有長倉或短倉、作為

主事人，以及進行購買或沽售。 


