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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

明阳电气 -4.4% -9.3% —

沪深300 -6.3% -10.0% —

最近一年走势
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明阳电气 沪深300

市场数据 2024/01/31

当前价格（元） 27.11

52周价格区间（元） 26.11-35.32

总市值（百万） 8,463.74

流通市值（百万） 1,951.08

总股本（万股） 31,220.00

流通股本（万股） 7,196.91

日均成交额（百万） 75.66

近一月换手（%） 6.82



mNyQvMvMsMrQwPsOmMuNtM6M9R6MmOrRmOrNjMnNtRlOqQpObRnPoPNZmNsOvPtOmM

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 3

核心提要

u 公司基本面：为明阳集团旗下子公司，赓续“能动”基因，国内输配电及控制设备骨干企业。公司从配电箱制造起步，现已
发展成为以智能变压器、箱变，智能成套开关设备三大业务为主体的智能化输配电装备企业，产品主要应用于新能源（光伏、
风能、储能）和新基建（数据中心、智能电网）领域。 
Ø 主营业务方面：2023H1，公司箱式变电站/成套开关设备/变压器占比分别为69%/15%/12%，毛利率分别为20%/19%/27%。
Ø 财务分析：2022-2023Q3，公司营业收入及归母净利润均保持同比50%以上的高增速。2023Q1-Q3，公司实现营业

收入33.03亿元，同比+65.94%，归母净利润3.19亿元，同比+88.66%，公司毛利率达23%，净利率达10%，

u 行业看点：新能源建设+电网升级改造驱动国内外输配电设备需求共振。
Ø 变压器驱动力：新能源配套、电网升级改造等需求提升。以风电、光伏为主的新能源装机容量加速扩张，2023年光伏

新增装机217GW，同比+148%，风电新增装机76GW，同比+102%。2024-2025年，我们预计装机分别为：
• 光伏：220GW、260GW，同比+1%、+18%。
• 陆风：75GW、80GW，同比+7%、+7%。
• 海风：10GW、15GW，同比+67%、+50%。

Ø 海风大型化、高容量趋势下，海风油变具备渗透率提升、竞争格局较优的强β属性。
ü 海风机组高容量、大型化趋势下，油变由于价格低、容量大、电压等级高且适合潮湿环境等特点，渗透率有望持

续提升。另外，海上环境恶劣，对变压器的质量要求极为苛刻，变压器故障的更换成本远高于变压器的采购成本，
所以海风客户的价格敏感度不高，具有较强的品牌忠诚度。

ü 目前，像海风、船舶制造等高端市场的变压器主要由外资品牌占据，竞争格局较优。变压器面临的认证和供应商准
入壁垒需要厂商具备较强的技术实力，并且需要通过主机厂较长时间的考核。我们认为，海风变压器国产替代过程
中，率先给主机厂供货的变压器企业具备较强的竞争优势和先发优势。
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核心提要

u 公司核心看点：市场+产品/技术+客户高端化驱动公司由周期走向成长，海上产品有望贡献新增长点。
Ø 市场高端化：聚焦新能源+新基建，受益下游行业高景气，公司由周期走向成长。
Ø 产品与技术高端化：高技术门槛的海上产品率先实现进口替代，打破外资品牌垄断，有望贡献新增长点。

ü 海风变压器（一次升压）：公司干变和油变技术路线并行，在高技术门槛的海风升压变压器和海风充气式环网柜成
功实现进口替代。

ü 海上升压站（二次升压）：公司开发了具有自主知识产权的海风35KV、66KV智能升压系统。公司海上升压系统
总体技术已达到国际先进水平，截至2022年年底，公司海上升压系统已应用在30多个海上风场。

ü 海上光伏：成功中标66kV预制式智能化海上光伏升压系统，将成为首款GW级应用于海上光伏发电项目的66kV升
压系统，国内领先。

ü 高电压等级产品：公司110KV等级以上的GIS、变压器等产品已具备出货能力。
Ø 客户高端化：已与五大六小、两大电网、两大EPC等大型公司建立长期合作，截止至2023H1，华电集团、大唐集团、

中广核、三峡能源等10余个大型央、国企发电集团业主，在30余个海风项目中选择公司的海上升压系统产品。未来若由
业主方主导海风招标，公司产品有望凭借项目经验及客户关系放量。

u 投资建议：基于以上公司核心看点，我们预计公司2023-2025年收入分别为50.6/63.3/78.2亿元，归母净利润4.8/6.4/8.4亿
元，对应当前PE为18X/13X/10X，首次覆盖，给予明阳电气“买入”评级。

u 风险提示：行业政策及标准发生变动的风险；竞争格局恶化的风险；电网投资规模不及预期；海风业务拓展不及预期；公司
订单执行不及预期。
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1.1 公司简介：赓续明阳“能动”基因，国内输配电及控制设备骨干企业

资料来源：明阳电气官网，招股说明书，国海证券研究所

p 为明阳集团旗下控股子公司，赓续“能动”基因，致力于成为领先的智能化配电设备提供商。 明阳集团成立于1993年，总部位于广东省中山

市，明阳电气是明阳集团旗下控股子公司。明阳电气赓续“能动”基因，从配电箱制造起步，现已发展成为以智能变压器、箱变，智能成套开

关设备三大业务为主体的，集研发、生产、销售、服务于一体的智能化输配电装备企业，公司致力于成为领先的智能化配电设备提供商。 

图：明阳电气发展历程

Ø 中山明阳与郭献清共同出资设立。

Ø 2015年公司设立以来一直从事输配电

及控制设备的研发、生产和销售业务，

主要经营模式未发生变化。

Ø 2019年与中山明阳的业务重组完成后，

公司主要产品为箱式变电站、成套开

关设备和变压器。

Ø 公司于2023年6月30日在深圳证券交

易所创业板成功挂牌上市。

Ø 公司已与“五大六小”发电集团、两

大电网、两大EPC单位、通信运营商、

能源方案服务商等知名企业建立了长

期业务合作关系，获得了市场的广泛

认可。

2015年 2019年 2023年
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p 公司产品丰富且层次清晰，聚焦“两新”领域（新能源、新基建），主要分为三大为箱式变电站、成套开关设备和变压器三大板块。公司产

品广泛应用于新能源（光伏、风能、储能）和新基建（数据中心、智能电网）领域。公司产品主要应用于智能电网的变电及配电环节，是国

内研发制造输配电及控制设备的骨干企业和广东省新能源电气装备领军企业。

图：明阳电气主要产品构成

1.1 公司简介：赓续明阳“能动”基因，国内输配电及控制设备骨干企业

箱
式
变
电
站

图：明阳电气产品主要应用环节
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1.2 主营业务：箱式变电站为主，成套开关设备及变压器为辅

资料来源：Wind，明阳电气招股说明书，国海证券研究所

图：公司主营业务收入拆分（%） 图：公司主营业务毛利率（%）
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图：变压器内销和外销的比率（%）

p 箱式变电站由成套开关设备和变压器构成，公司营收以箱式变电站为主，成套开关设备和变压器为辅。公司成立以来，箱式变电站和成套开

关设备一直是公司核心产品及主要收入来源，箱式变电站主要由变压器和成套开关设备构成。2023H1，公司箱式变电站、成套开关设备、变

压器分别实现收入13.02亿元、2.89亿元、2.26亿元，占比分别为69%、15%、12%。

p 2022年变压器主要以内部配套箱式变电站为主，对内销售占比达到67%。公司变压器内部配套主要系生产后用于箱式变电站的使用，2022年

对内销售占比达到67%，直接对外销售占比达到33%。

p 2023H1，公司箱式变电站、成套开关设备、变压器毛利率分别为20.48%、18.99%、26.78%。2022年，受陆风客户对大容量箱式变电站需求

上升带动，公司箱式变电站毛利率上升；2020-2023H1，公司成套开关设备、变压器毛利率呈下降趋势，主要系应用于新能源领域的标准干式

变压器销售规模提升，导致实现进口替代的特种海上干式变压器占比被动降低。
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1.2 主营业务：2022年箱式变电站收入高增主要受益于风光装机高景气

资料来源：Wind，明阳电气招股说明书，国海证券研究所

p 箱式变电站分为：预装式变电站、组合式变电站、光伏逆变升压一体化装置、储能升

压一体化装置

Ø 预装式变电站：2020-2022年，公司预装式变电站收入中，终端应用于陆风、光伏领域

的各期占比分别为97.90%、91.48%和96.04%。

• 2022年，公司预装式变电站收入同比增长主要原因为：

1）陆风，经过2020年抢装、 2021 年调整后，国内“双碳目标”背景下的“十四五”风

电规划落地，风光大基地项目建设加快，下游客户采购变多；

2）光伏持续景气，自2021H2，公司光伏领域的预装式变电站订单稳步增长。

Ø 组合式变电站：2022 年，组合式变电站收入同比+71.48%，主要系光伏领域组合式变

电站收入增长，其原因与同期公司光伏领域预装式变电站收入增长的原因一致。

Ø 光伏逆变升压一体化装置：2022 年，光伏逆变升压一体化装置产品收入同增1.06亿元，

同比+63.69%，主要系光伏持续景气，下游客户采购量增多。

Ø 储能升压一体化装置：2022年，公司自主开发的储能升压一体化装置逐步实现量产销

售，主要客户为科华数据、中国中车等。
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图：公司箱式变电站收入拆分（亿元）

图：预装式变电站下游收入拆分（%）
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1.2 主营业务：箱式变电站为主，成套开关设备及变压器为辅

资料来源：Wind，明阳电气招股说明书，国海证券研究所

p 成套开关设备拆分：主要分为市场化程度较高的低压开关柜和高压开关柜。2020-2022年，公司成套开关设备收入规模呈先上升后下降的趋势。 

2022年，受 2021 年海风“抢装年”结束影响，海风产品市场需求提前释放，公司 2022 年海风领域的成套开关设备收入大幅下降，2023年上

半年收入有所恢复。

p 变压器拆分：分为干式变压器和油浸式变压器。受风电、光伏市场高景气，风电、光伏及储能客户大幅增加了对公司干式变压器的采购，

2020-2023H1内公司干式变压器销售规模的逐年快速增长。除此之外，公司凭借成套开关设备在数据中心领域积累的品牌优势和客户资源，将

干式变压器成功打入数据中心应用领域，也对报告期内公司干式变压器的销售增长起到一定贡献作用。

图：成套开关设备收入拆分（%）
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图：变压器设备收入拆分（%）
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图：成套开关设备及变压器收入及增速
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1.3 财务分析：近两年业绩高速增长，盈利水平稳步提升

资料来源：Wind，明阳电气招股说明书，国海证券研究所

p 受益于下游新能源及新基建行业的高景气，近两年公司营收及利润高速增长。受益于下

游新能源、新型基础设施等行业的高景气，公司收入及利润不断增长。2022-2023Q3，公

司营业收入及归母净利润均保持同比50%以上的的高增速。2023Q1-Q3，公司实现营业收

入33.03亿元，同比+65.94%，归母净利润3.19亿元，同比+88.66%，营收和利润均已超过

2022年全年水平。

p 盈利水平稳步提升。2022-2023Q3，公司毛利率逐步提升，期间费用率下降，带动公司净

利率逐步提升。2023Q1-Q3，公司毛利率达23%，净利率达10%，期间费用率达9.5%。

图：2020-2023Q3明阳电气归母公司净利润及同比 图：2020-2023Q3明阳电气销售毛利率和销售净利率图：2020-2023Q3明阳电气营业总收入及同比
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1.4 股权结构：核心架构稳定，主要人员具备长期行业积淀

资料来源：wind，明阳电气2023年三季报，国海证券研究所

p 股权结构相对集中，有助企业长期稳健发展。公司的实际控制人与明阳智能一致，即均为张传卫，明阳智能是公司的关联方。截至2023年三

季报，张传卫合计持股比例约37%。

图：公司股权结构（截至2023年10月28日）
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表：公司核心管理层

1.4 股权结构：核心架构稳定，主要人员具备长期行业积淀

p 公司核心管理层和技术人员相对稳定，且主要人员均有长期的行业积淀。公司核心管理层主要人员均长期在明阳集团相关企业任职，行业积

淀较为深厚，同时核心技术人员履历优秀、成果较为显著，我们认为管理和技术作为公司发展的两大支撑，人员稳定是业绩增长的关键。

人员 职位 简历

张传卫 董事长

第十二届、十三届全国人民代表大会代表、广东省工商业联合会（总商会）副主席、第十三、十四、十五届广东省中山市人民代表大
会常务委员会委员。1984年至1988年任重庆市委办公厅秘书、科长；1988年至1990年任河南省信阳高压开关总厂办主任、厂长助

理；1990至1993年任珠海丰泽电器有限公司总经理；1993年创立中山明阳并任董事长至今；2006年6月创立明阳智能并任董事长兼
首席执行官（总经理）至今；2019年12月至2020年8月，任明阳有限董事长；2020年8月至今，任明阳电气董事长。

郭献清 董事、总裁

第十二届广东省人大代表、1998年被评为深圳市龙岗区优秀年轻科技人才、江门市第五届和第六届优秀中青年专家拔尖人才、江门市
侨乡杰出专家奖、中山市第八届优秀专家拔尖人才、全国电气绝缘材料与绝缘系统评定标准化技术委员会委员。1988年8月至1996
年10月，任武汉市长江变压器厂技术科科长；1996年10月至2000年8月，任深圳特种变压器厂设计科科长、副总工程师；2000年8
月至2015年8月，历任广东海鸿变压器有限公司总工程师、副总经理、总经理，期间并兼任广东省敞开式干式变压器工程技术研究开

发中心主任、省级技术中心主任；2015年11月至2020年8月，任明阳有限董事、总经理；2020年8月至今，任明阳电气董事、总裁。

孙文艺 董事、副总裁
2000年7月至2005年4月，任中山明阳工程师、智能部经理；2005年5月至2007年12月，任伊顿电气（中山）有限公司副总经理；

2008年1月至2019年11月，历任中山明阳副总经理、总经理；2019年12月至2020年8月，任明阳有限副总经理、董事；2020年8月
至今，任明阳电气副总裁、董事。

张超 董事
2017年1月起，历任明阳智慧能源集团股份公司资本运营与资产管理部总经理兼智慧能源事业部副总经理，华东智慧能源研究院董事

长，业务副总裁兼投资与资产管理部总经理。

沈军 监事会主席
2006年4月至2021年3月，历任明阳智慧能源集团股份公司基地筹备部主管，接待办副部长，总裁办副主任，子公司副总经理，总裁

办主任；2021年4月至今，任广东明阳电气股份有限公司总裁助理兼人力资源部总监。

姚兴存 副总裁、董事会秘书
历任深圳天马资产管理有限公司基金经理，安联投资(香港)权益投资部副总裁，深圳九旭资产管理有限公司执行董事，湛江国联水产

开发股份有限公司副总经理。
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p 主变压器：新能源发电场站建设+特高压输变电驱动主变压器需求提升。

Ø 新能源场站建设需求：以风电、光伏为主的新能源装机容量加速扩张。据国家能源局数据，2023年国内光伏新增装机217GW，同比

+148%，风电新增装机76GW，同比+102%。

ü 光伏：2024-2025年，我们预计国内光伏新增装机分别为220GW、260GW，同比+1%、+18%。

ü 风电：2025年，作为“十四五” 的最后一年、“双碳目标” 提出后第一个五年节点，风电装机量预期再次大幅增长，主要驱动力是央

国企能源集团的规划目标。海风目前的政策问题在2024年或将获得进一步缓解，超过50GW的储备项目下，2025年有望进入一个装机

高峰期。我们预计2024-2025年风电吊装量为85GW、95GW，其中陆风和海风的国内新增装机预期如下：

• 陆风：假设2023年装机70GW，则2024-2025年预计分别有望达75GW、80GW，同比+7%、+7%。

• 海风：假设2023年装机6GW，则2024-2025年预计分别有望达10GW、15GW，同比+67%、+50%。

图：2017-2025E年我国光伏发电装机容量情况（GW，%） 图：2004-2025年我国风电装机量及预测（GW）

2.1.1 国内驱动力：新能源、特高压配套需求及电网升级改造需求提升
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p 配电变压器：分布式能源大量接入配电网，传统配电网面临挑战，智能配电网改造升级任务愈发急迫，增容改造需求和新增需求旺盛。

Ø 在电源侧，为提高绿电占终端能源消费的比重，大量分布式能源接入配电网，引发配套变压器新增需求以及区域内扩容需求。

Ø 在用户侧，电动汽车、电化学储能、变频设备、IDC设备等直流负荷、灵活负荷比重越来越大，数据中心等重要负荷对供电可靠性和能

效的要求越来越高，引发扩容需求。随着5G、云计算、大数据、人工智能等新一代技术的快速演进，我国数据中心产业保持高速增长。

据科智咨询，预计到2024年，我国数据中心行业收入预计将达到6123亿元，同比+23%。

p 节能变替代需求。2023年2月20日，国家发展改革委等9部门联合印发了《关于统筹节能降碳和回收利用，加快重点领域产品设备更新改造的

指导意见》（发改环资〔2023〕178号），并附《电力变压器更新改造和回收利用实施指南（2023年版）》，统筹推进电力变压器节能降碳

更新改造、废旧变压器回收利用等工作，变压器节能替换需求有望提升。

表：从传统配电网到智能配电网

　 传统配电网 智能配电网

电源 主网供电单电源 主网电源+分布式电源

网络 辐射状+单一拓扑 多网架结构+变拓扑

负荷 常规负荷 主动负荷电动汽车
储能装置微型电网

控制技术 就地化保护/控制 智能调度/自愈控制等
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图：2016年-2024年中国数据中心市场规模

2.1.2 国内驱动力：新能源、特高压配套需求及电网升级改造需求提升
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p 我国出口短期为中小变压器需求提升，中长期为亚非拉新能源增长和全球主网增容扩容带来的大变压器需求提升。

Ø 短期变压器需求驱动力：主要是电源增速（需要区分集中式和分布式，针对升压容量）、负荷增速（针对用户侧增容扩容）、输配网

扩容增速（旧有改造+新增扩容）；其中分布式从自发自用到反送量较大时，才会引起电网扩容需求。

ü 美国：根据EIA和ITC数据，尽管2022年美国集中式光伏新增装机增速-20%，但分布式光伏增速19%，10MVA以下容量变压器

进口额同比超过50%，我们推断分布式光伏可能是小容量变压器增速的驱动力之一。

ü 欧洲：由于2022年分布式光伏增速高企，小容量变压器进口额增速提升明显。

Ø 长期变压器需求驱动力：主要是全球新能源增长带来电网增容扩容需求，以及欧美电网更替周期，大容量变压器需求有望加速释放。

ü 美国：新能源高增驱动电源侧和用户侧变压器增容，并进一步驱动输配网扩容，新能源中长期增长驱动力来自负荷增长和传统电源

退役；此外，美国传统电网变压器平均运行年限近40年，远高于变压器建议寿命（20-25年），有望逐步迎来替换周期。

ü 欧洲：类似美国，但新能源转型发展速度更快，因此新能源催化更明显，尤其大型变压器可能会构成新能源持续发展的后周期需求。

ü 亚非拉：“新能源降本+煤电援建退出”预计将加速新能源在亚非拉的发展，带来电源侧和用户侧扩容；此外，亚非拉人口增长和

经济增长将带来电力需求更快增长，也引起变压器需求更快增长。

2.2.1 海外驱动力：出口短期为中小变压器提升，长期为大变压器需求提升
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p 我国变压器在海外市占仍有较大提升空间。以液体介质变压器为例，据ITC数据，2022年，全球液体介质变压器进口额为86.31亿美元，欧洲、

北美、亚洲相关进口额居于前三位，欧美需求增长明显；全球出口额前5位为中国、墨西哥、土耳其、韩国、德国，我国在欧洲仍有很大提升

空间。

p 欧洲：根据我们整理的ITC数据，欧洲地区液体介质变压器主要来自土耳其和德国，来自我国的进口额在2020年之前长期低于0.6亿美元，但

2021-2022年显著增长，2022年接近2亿美元，份额提升至7.2%。同时，我国变压器出口以海外巨头在国内产能为主，国内企业出口仍有较大

提升空间。

p 北美：根据我们整理的ITC数据，北美地区变压器进口额在2007-2021年处于平台区，进口额介于15-20亿美元，但2022年进口额陡然超过25亿

美元，对区域外依存度显著提升。墨西哥和韩国是北美地区液体介质变压器的主要进口国，来自我国进口额在2022年明显上升。

2.2.1 海外驱动力：国内变压器在海外市占仍有较大提升空间

图：欧洲地区液体介质变压器进口额及来源地构成 图：北美地区液体介质变压器进口额及来源地构成

资料来源：ITC，国海证券研究所
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2.3.1 箱式变电站核心设备为变压器，变压器分为干变、油变

资料来源：明阳电气招股说明书，西屋电气工业系统，鹏芃科艺，江苏华辰招股说明书，国海证券研究所

p 变压器是箱式变电站的核心设备。箱式变电站是按照一定的接线方式，将高压开关、变压器和低压开关等设备组合在箱体内的成套配电装置。

箱式变电站用于电压等级转变、电能接受及分配，通过智能配电自动化终端对系统和设备的运行状态施行监控、保护与通信。

p 变压器按绝缘方式可以分为干式变压器和油浸式变压器。干式变压器是指铁心和线圈不浸在绝缘液体中的变压器，主要依靠空气对流进行冷

却；油浸式变压器是将铁芯和绕组浸在绝缘油中的变压器，两种变压器区别如下表。

p 主流的节能配电变压器主要有节能型油浸式变压器和非晶合金变压器两种。油浸式配电变压器按损耗性能分为S9、S11、S13系列，相比之下

S11系列变压器的空载损耗比S9系列低20%，S13系列变压器的空载损耗比S11系列低25%。非晶合金是一种特殊的铁心材料，其虽然是金属材

料但其结构内部没有晶体结构，与之对应的是采用硅钢片作为铁心的变压器，其优点是相对于硅钢片铁心的变压器其空载损耗大幅度降低。

项目 干式变压器 油浸式变压器

绝缘介质 环氧树脂、绝缘纸 变压器油等

冷却方式 自冷、风冷、水冷等
油浸自冷、油浸风冷、油浸水冷

等

安全性
无油、无污染、难燃阻燃、自熄

防火
变压器油可燃、可爆

适用场所
综合建筑内、拥挤空间内、人员
密集区域等安全性能要求更高的

场所

空间较大、潮湿闷热地区、独立
变电场所等要求远离人群的场所

承受负荷能力 小，应在额定容量下运行 大，允许短时过载

价格 贵 便宜

容量 小 大

电压等级 较低 所有电压等级

图：干式变压器结构图 图：油式变压器结构图 表：干式变压器与油浸式变压器区别
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2.3.2 海风大型化、高容量趋势下，油变渗透率有望持续提升

资料来源：GWEC《2023年全球风能报告》

p 海风机组高容量、大型化趋势。目前国内主机厂已全面实现8~15MW级海上风机技术，大风机对摊薄施工成本、提升项目经济性起到了决定

性影响。同时，大兆瓦风机的出现，使得我国深远海乃至漂浮式风电的开发成为了可能。

p 海风机组高容量、大型化趋势下，油变由于价格低、容量大、电压等级高且适合潮湿环境等特点，渗透率有望持续提升。干式变压器一般适

用于配电用，容量小，电压等级低；而油式变压器却可以从小到大做到全部容量，电压等级也做到了所有电压；此外，油变更适合湿热地区，

价格上也比干变更具性价比，以上特点使得油变更适合海风。

图：中国海风项目大型化趋势



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/67611313502

3010043

https://d.book118.com/676113135023010043
https://d.book118.com/676113135023010043

