
（一）风光下游确定性叠加出海景气度驱动

l 22年公司变压器及箱式变电站在风电、太阳能领域分别占有约27.25%、15.20% 的市场份额，位于行业前列；新能

源赛道带来高盈利能力，对比同行，明阳电气变压器的毛利率高于同行，主要是由于公司变压器出货主要为海风

干变，海风赛道对相关技术参数要求更高，盈利能力强劲。

l 出海景气度不改，公司间接出海持续推进。海外国家积极推动新能源转型，电网设施老龄化问题亟待解决，国内

企业迎来出海新机，通过梳理海外供需对比，我们判断供需缺口仍在，景气度无需质疑。公司逐步全球布局。

（二）竞争格局上：35kV以下竞争激烈，新能源领域由于技术要求高，竞争格局相对更优

l 商业模式：框架招标，项目制招标，框架招标中华能、华电、大唐等，按年度进行框架招标。

l 变压器行业壁垒存在认证资质壁垒/技术壁垒/供应商准入壁垒/资金壁垒。

（三）公司：技术参数行业领先，客户优势显著

l 公司相关参数行业领先，新能源赛道技术要求严格；通过梳理箱变/海上干变/光伏逆变一体化装置数据，公司产

品技术含量高，较可比上市公司同类产品性能占优。

l 客户优势显著：五大六小发电集团合作时间久，客户关系维护&新方案研发&服务响应能力强。

Ø 我们预计公司 2024-2026年实现营收61.54/76.61/92.18亿元，归母净利润分别为6.46/8.40/9.70亿元，EPS分别为

2.07/2.69/3.11元，PE为17/13/11倍，给予“推荐”评级。

Ø 风险提示：电网投资不及预期；经济波动风险；竞争加剧风险。
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公司简介：智能电气解决方案提供商，股权结构相对集中

4

l 公司为明阳集团旗下输配电核心子公司，专注于新能源领域智能电气解决方案提供。公司前身明阳有限于2015年成立，

在2019年与中山明阳完成重组，自此业务从输配电及控制设备研发拓宽至箱式变电站、成套开关设备和变压器。

l  股权结构相对集中，有助于企业长期稳健发展：

ü 公司大股东为中山明阳，实控人与明阳智能一致，即为张传卫。

ü 总经理郭献清长期深耕变压器行业，持股比例5.61%。

ü 慧众咨询5.14%、华慧咨询4.21%为员工持股平台（少数管理层）

明阳电气股权结构

公司发展历程

资料来源：wind，公司公告，方正证券研究所

中山明阳与郭
献清共同出资
设立。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。

2015年

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。

2019年

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。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。

2023年



主营业务及主要产品

5

l 公司主要从事应用于新能源、新型基础设施等领域的输配电及控制设备的研发、生产和销售。

l 主要产品：

ü 箱式变电站系列：按照一定的接线方式，将高压开关设备、变压器设备和低 压开关设备等组合在箱体内的成套配电

装置，包括预装式变电站和组合式变电站。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 。

ü 成套开关设备：发电、输电、配电和电能转换有关的开关电器以及开关电器相关联的控制、检测、保护及调节设备的

组合统称。

ü 变压器：包括干式电力变压器及各类特种变压器、油浸式电力变压器、新能源箱式变压器系列，产品广泛应用于新能

源（海上风电升压系统）、电网及重大市政工程。

明阳电气主要产品分类示意图 明阳电气主要产品构成

箱
式
变
电
站

成
套
开
关
设
备

变
压
器

资料来源：Wind，明阳电气招股说明书，方正证券研究所



下游应用风光为主，箱变贡献收入主力

6资料来源：公司招股说明书，方正证券研究所

l 业务结构：2023年公司箱式变电站、成套开关设备、变压器分别实现收入34.58亿元、5.09亿元、6.88亿元，占比分别为
70%、10%、14%。

ü 箱式变电站：公司箱式变电站产品市场竞争力不断提升；国内风光大基地建设景气高，下游客户采购量增多。
ü 成套开关设备：低压开关柜市场化程度较高，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年看有所回暖。
ü 变压器：风电、光伏市场高景气度，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，公司变压器销售逐

年快速增长。
l 下游应用：产品主要用于新能源（风电、光伏、储能）、数据中心、智能电网等领域。
l 主要客户：“五大六小”发电集团、两大电网（国家电网、南方电网）、两大 EPC 单位（中国电建、中国能建）、通信运

营商（中国移动、中国联通等）、能源方案服务商（阳光电源、明阳智能、上能电气、禾望电气）等知名企业

明阳电气主营业务收入（亿元）按产品类别分类情况 明阳电气下游应用领域情况
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下游应用领域 2022年度 2021年度 2020年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例

新能源 252,351.82 79.02 136,218.23 68.60 130,081.55 79.02

其中:陆上风电 91,834.63 28.76 41,750.06 21.02 70,095.48 42.58

     海上风电 23,902.00 7.48 46,627.81 23.48 25,950.02 15.76

     太阳能 1,188.60 36.38 44.407.67 22.36 31,259.25 18.99

     储能及其他 20,426.59 6.40 3,432.68 1.73 2,776.80 1.69

新型基础设施 42,495.78 13.31 32,365.55 16.30 9,078.18 5.51

其中:数据中心 28,918.19 9.05 25777.15 12.98 8,364.21 5.08

     智能电网及其他 13,577.59 4.25 6588.40 3.32 713.97 0.43

传统发电及供电 7,520.54 2.35 12,042.04 6.06 10,266.07 6.24

工业企业电气配套 14,779.40 4.63 12,232.85 6.16 10,431.67 6.34

基础设施 2,219.07 0.69 5,716.99 2.88 4,754.78 2.89

主营业务收入合计 319,366.60 100.00 198,575.66 100.00 164,612.25 100.00

单位：万元、%



盈利能力优异，变压器毛利率常年25%以上

7资料来源：Wind，方正证券研究所
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l 受益公司下游新能源及新型基础建设需求，公司营收及利润高速增长。2021-

2023年三年营业收入年复合增速48.15%；三年归母净利润年复合增速47.66%。

2023年公司营业收入49.48亿元，同比增长52.91%；归母净利润4.98亿元，同比

增长87.67%。2024Q1公司营业收入10.34亿元，同比增长46.35%；实现归母净利

润0.90亿元，同比增长104.3%。

l 盈利能力优异。2020-2023年，公司毛利率均维持在20%以上，净利率维持在8%-

10%，2023年公司毛利率为22.69%，净利率为10.06%；2024Q1毛利率为23.07%，

净利率为8.68%；变压器毛利率常年维持25%以上。

公司营业收入及增速 公司归母净利润及增速

公司毛利率及净利率情况

公司分产品毛利率情况
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毛利率领先，差异主要源于下游结构占比不同

8资料来源：Wind，方正证券研究所

l 毛利率领先，差异主要源于下游结构占比不同

ü 特锐德箱变毛利率较高，主要是尤其公司下游中轨交

等领域技术门槛高，利润率高。

ü 明阳电气变压器的毛利率高于同行，公司主要以销售

应用于风电新能源领域的干式变压器为主，且特种海

上风电干式变压器 的销售占比在逐步提升，上述领域

的变压器产品技术含量较高，竞争相对较小， 因此公

司变压器毛利率水平显著高于同行业可比公司。
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公司的销售、管理、研发费用率在行业可比公司中都属于较低水平

9资料来源：Wind，方正证券研究所

l 费用控制能力优：明阳电气费用控制能力优于同行。公司的销售、管理、研发费用率在行业可比公司中都属

于较低水平。
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变电站是发、输、配、用、储各个环节电能升降压的重要节点

11资料来源：弘则研究，方正证券研究所

l 电力传输：变电站是发、输、配、用、储各个环节电能升降压的重要节点。考虑到输配电环节的能量损耗，发电-输电环节

需要升压，输电-配电、配电-用电等环节需要降压，主要通过不同规格的升压/降压变电站（核心设备是变压器）实现。



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

12资料来源：公司招股说明书，方正证券研究所

l 国家产业政策大力扶持：输配电及控制设备广泛应用于新能源、基础设施、高端装备、节能环保等领域。为鼓励产业发展，

近年来国家陆续出台了《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》《电力发展“十三五”规划》《配电网建设改造行动

计划》等一系列战略规划，明确了对输配电及控制设备下游行业的政策支持。

l 主变压器：新能源发电场站建设、特高压输变电使得主变压器需求提升。

l 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。

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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中国太阳能光伏发电产能（兆瓦） 增长率

风光下游景气度高，接入需求高增

13资料来源：Wind，CWEA，国家能源局，方正证券研究所

l 新能源行业蓬勃发展，主/电网接入需求高增，市场空间广阔（传统发电侧主要是110kv及以上主变，厂内配套箱变）

l 市场：大型风光电站需要通过一次和二次升压接入主网，分布式大多通过箱变一次升压接入10KV/35KV电网。

1）箱变：1GW光伏电站对应35KV及以下箱变价值量在1亿左右，陆风在1.2亿，海风在1.5亿以上。

2）升压主变&GIS开关等：1GW集中式电站对应二次升压主变价值量0.4亿左右，GIS等高压开关价值量0.4亿左右；海风价值

量更高。

l 商业模式：框架招标，项目制招标

1）框架招标，华能、华电、大唐等，按年度进行框架招标，份额集中在头部几家公司，第一名30%以上份额。主要是竞争

要素在于商务关系、历史的业绩、产能及交付能力、价格等，价格占30-40%因素，不会低价中标。

2）项目制/批次式招标，部分发电集团按照区域/项目等进行招标

l 格局：变压器壁垒不高，企业产能及产品质量、商务关系等综合实力较为重要。对于框架招标而言，能进入大的发电集团

的框招名录的企业约10-20家。项目型招标以及分布式光伏市场，格局相对框招会更分散。

国内新增地面电站装机（万千瓦）
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风电：借明阳智能东风开拓海风市场

14

l 海上风电方面，明阳智能2023年新增海上风电装机近3GW，同比翻倍，首次成为2023年全球最大的海上风机供应商，明阳智

能海上风电业务呈现高速、可持续增长的态势。而公司作为明阳智能海上风力发电装备关键配套设备主要供应商，随着明阳

智能海上风电业务量持续增加，向公司的采购规模随之逐年增加。

资料来源：彭博新能源财经，公司公告，方正证券研究所

产品类
型

性质

2022年1-6月 2021年度 2020年度 2019年度 关联方
是否为 
第一大
客户金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

箱式变
电站

明阳智能 9,919.13 17.81% 3,336.39 4.32% 5,482.16 6.08% 4,267.10 9.97%

否
其他 45,766.88 82.19% 73,867.05 95.68% 84,683.15 93.92% 38,543.87 90.03%

成套开
关设备

明阳智能 6,309.89 17.57% 29,553.40 33.24% 16,190.50 32.10% 4,916.32 10.40%

是
其他 29,600.77 82 43% 59,355.43 66.76% 34,246.55 67.90% 42,364.81 89.60%

变压器

明阳智能 7,713.21 44.03% 18,799.46 66.94% 11,216.75 52.34% 3,986.43 51.58%

是
其他 9,804.53 55.97% 9,286.15 33.06% 10,215.47 47.66% 3,742.01 48.42%

合计

明阳智能 23,942.23 21.94% 51,689.25 26.62% 32,889.41 20.30% 13,169.85 13.46%

其他 85,172.18 78.06%
142,508.6

3
73.38%

129,145.1
7

79.70% 84,650.69 86.54%

2023年全球一大风电整机制造商新增装机容量
单位：万元



l 2022年公司陆风收入9.2亿元/+120%，海风收入2.4亿元/-49%；23H1公司陆风3.5亿元/+22%，海风收入1.9亿元

/+20%。

l 陆风项目大多是业主招标的形式，海风项目虽是业主招标，但风机厂话语权相对强，且直接交付的客户通常是风

机厂。公司风电业务客户包括五大六小、明阳智能等。

l 公司陆风业务20%左右收入来自明阳智能，海风业务80%以上来自明阳智能。22年明阳智能陆风出货5.1GW（对应箱

变&开关柜需求6亿），海风出货2.2GW（对应变压器&开关柜需求4亿）。
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风电：借明阳智能东风开拓海风市场

15资料来源：公司招股说明书，方正证券研究所

明阳电气海风陆风收入情况（亿元） 明阳智能关联收入（亿元）



海风升压变压器及环网柜成功打破外资垄断

16

l 海上升压站是海上风电场输送电的枢纽，它的可靠、安全运行对整个海上风电场起着非常重要的作用。通常海上风

电场离岸距离超过10 km，装机容量超过100 MW时需要设置海上升压站，用于汇集海上风机产生的电能、抬升输出电

压、降低输电损耗，其环网柜和升压变压器也因其特殊环境而技术要求更高。

l 大容量海上风电升压变压器、海上风电充气式中压环网柜作为海上风电并网关键设备，公司已成功打破外资品牌的

垄断，获取批量订单，通过参与中广核广东汕尾后湖海上风电项目、三峡阳江沙扒项目等项目，一定程度实现了进

口替代。

l 对比市场其他企业，公司设计选型和工艺方案验证后所开发的产品，技术参数更高，应用范围更广，额定电流和短

路电流更高，抗震水平更强，在高海拔等特殊应用环境下有更好的适应性。 

资料来源：公司招股说明书，方正证券研究所

应用产品 主要技术参数 明阳电气 市场其他被授权方

允许使用环境海拔
4000米/4000米
/4000米/4000米

3000米或以下

中压开关柜

额定电压 12kV 12kV

额定电流 4000A 3150A或4000A

额定短时耐受电流 40kA 31.5kA或40kA及以下

额定短路持续时间 4s 4s

额定峰值耐受电流 100kA 80kA或100kA及以下

抗震水平 AG59级 无或者AG58级级以下

允许使用环境海拔 4000米 3000米或以下

应用产品 主要技术参数 明阳电气 市场其他被授权方

低压开关柜

额定工作电压 1140V/690V/690V/400V 690V或400V

额定冲击耐压 12kV/12kV/8kV/8kV 12kV或8kV

主母线额定电流等级 6300A/6300A/6300A/6300A 5000A~6300A

主母线额定短时耐受电流 100kA/100kA/100kA/100kA 85kA或100kA以下

馈电柜配电母线的额定电流 3600A/4200A/2000A/4800A 3200A或以下

馈电柜配电母线的额定短时
耐受电流

65kA/85kA/65kA/80kA 65kA或以下

电弧情况下允许短路电流 100kA/100kA/无/100kA
65kA或85kA或 

100kA

允许电弧持续时间 0.5s/0.5s/无/0.5s 0.3s 或0.5s

抗地震烈度 9 级/9级/9级/9级 无或8级
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中国太阳能光伏发电产能（兆瓦） 增长率

光伏：海上光伏蓄势待发，升压一体化装置持续开拓

17资料来源：韦伯咨询，Wind，国家能源局，中商产业研究院，方正证券研究所
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国内新增分布式装机 同比

l 公司下游主要是集中式电站，最早在市场上推出光伏逆变+升压一体化产品，

l 公司光伏逆变升压一体化装置等核心技术已实现产业化，对外销售取得大量订单。于2023年10月成功中标国

华HG14海上光伏1000MW项目，此项目是目前全球首个进入实施阶段GW级别大容量海上光伏项目。

l 相较于传统光伏发电采用“逆变器房+箱变房”的模式可能导致外壳重复配置、占地面积大的问题，逆变升

压一体机整合优化了逆变器和变压器两套系统，安装便捷、施工工期短、建设成本低等优势。

l 公司光伏业务客户包括五大六小、阳光、上能等。

国内分布式光伏新增装机（GW） 中国太阳能光伏发电产能（MW）
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储能：量仍然值得期待，独立储能渐起

18资料来源：国际能源网，储能头条，方正证券研究所

l 储能的量仍然值得期待：6月行业内共发布储能中标项目累计41个，规模合计4584.73MW/13636.491MWh，涉及范围为EPC、     

   PC、储能变流升压一体舱、储能系统、储能租赁、储能电池等。

l 新的边际变化：独立储能渐成新的主力军。独立式储能项目是6月储能招投标市场绝对主角，储能EPC（含PC、EC）开标

   项目25个，占比超50%；储能系统开标项目9个，容量规模为1505MWh；另外有3个储能容量租赁项目、1个储能变流升压一

   体舱项目。

l 明阳电气推储能升压一体化装置，体积小、功率密度大、高度集成、一致性好，可快速并网、缩短电站建设周期、有效

   降低施工难度。

储能升压一体化装置2024年6月储能中标项目及环比情况（元/Wh）
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