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华明电力装备股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

投资者关系活

动类别 

■特定对象调研 □分析师会议 

□媒体采访     □业绩说明会 

□新闻发布会   □路演活动 

■现场参观 

□其他 电话调研 

参与单位名称

及人员姓名 
瑞银证券：利林海 

时间 2023年 6 月 7日 15:00-16:30 

地点 公司 

上市公司接待

人员姓名 
董事会秘书：夏海晶 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

1、分接开关的应用领域？ 

公司主要产品是应用在 35kV 及以上的变压器。分接开关

属于比较细分的市场，目前分接开关的最终下游主要分电网内

和电网外两块：网内主要就是电网公司；网外比较分散，涵盖

了从电源侧到用户侧以及大量的特种变压器。网内和网外，在

2021年以前，电网内和电网外的客户占比大约在 1:1的水平，

2021年至今，随着工业用户和新能源客户的增长，网外客户占

比一直较高。 

 

2、公司产品的单价情况？ 



从整体情况看，这两年公司分接开关的均价大概在 10 多

万，在同一电压等级内不同型号的真空式、油浸式的分接开关，

以及有载和无载产品的价格差别也会很大，因此单个电压等级

的产品价格不是特别有参考性。 

 

3、公司目前的市占率是多少？ 

从全球角度，公司出货量稳居全球第二，但主要出货基本

在中国市场，中国市场公司已经是绝对的龙头企业；但在 500kV

及特高压环节，包括部分工业用的整流变占比依旧较低。 

 

4、国内市场的增长空间在哪里？ 

首先是市场本身需求在增长，特别最近几年发展速度较

快，长期来看只要经济规模在增长，社会总用电量在增加，电

力设备一定会长期保持稳定的自然增速，同时各个产业周期也

会叠加额外增速；此外公司虽然在 35kV-220kV 市场占比较大，

但在 500kV及以上市场本身的市占率较低，因此存在一个存量

替代进口的空间。因此国内从长期看仍然会有自然增长，中期

看存在存量替代的空间，短期的话我们正受益于此轮产业结构

周期带来的增速。虽然国内市场体量有限，但天花板确实在不

断打开，只是速度相对来说比较慢，但对一个成熟行业来说这

是很正常的情况。 

 

5、公司产品的使用寿命，运维情况以及检修价格？ 

产品整个设计寿命通常都在 30 年以上，根据产品的维修

导则会要求在切换到一定次数和时间后做吊芯检修，除了每 3-

5 年需要吊芯检修外，每年还需要一定比例的带电检测。根据

不同的产品的检修项目和施工工程量不同，每次的检修费用也

不同，如果只做分接开关检修部分，不含其他工程施工费用，

检修均价在 2万左右。从长远看这一块业务的收入、现金流、



利润有望超过目前传统制造和销售，但是还需要长时间，我们

的竞争对手已经能做到这样的规模，但他已经是一个百年老店

了。 

 

6、公司每年的业绩增长的来源？ 

经济规模在增长，社会总用电量在增加，电力设备一定会

长期保持稳定的自然增速，同时各个产业周期也会叠加额外增

速，因此只要经济在发展，分接开关本身会有一个长期稳定的

自然增长率。而电网外的市场，本身比较分散，而且在经济发

展的不同阶段会有不同的侧重点，更多会叠加到额外的快速增

长。抛开这两年相对较快的发展，公司在此前增速不快的年份

也基本维持了销售规模小幅度的增长。 

 

7、公司的业绩的目标？ 

公司今年的目标还是希望维持，并且有机会的话尽力超过

去年的收入增速水平。海外市场在去年遇到了一些波折，从

2023年来看，海外市场的回暖是比较明显的；国内市场希望能

延续去年的增速水平；检修服务业务随着疫情的放开，公司的

目标是致力于实现较快的增长。从目前的情况看，整体趋势还

是继续向好，公司也对今年的发展非常有信心。 

 

8、招标时会指定公司的产品吗，最终用户的话语权？ 

客户一般在压器的招标过程中直接或间接的有技术规范

和指标等方面的要求，可能会具体到品牌、型号等技术规范等。

很多用户在招标的时候首要考虑质量的安全性和可靠性，在选

用具体分接开关时，很多最终客户有较强的话语权。 

 

9、公司实现国产替代的优势？ 

公司的产品在技术上与竞争对手相比不存在太大的差距，



同时公司的产品相较于竞争对手更具性价比。分接开关产品的

定制化程度较高，公司采用全产业链的模式组织生产，更加能

够满足客户定制化的需求，以及分接开关产品具备较强的规模

效应，公司能够实现产品的国产替代，这也与我们国家的特定

的历史发展机遇密不可分。 

而目前的特高压环节，我们更是借助了国内所有变压器、

行业专家、顶级大学的力量从原理等多个环节实现了国产化的

创新，未来会更具备本土化的优势。 

 

10、特高压短期内会不会有进展？ 

特高压这块已经不是华明的任务，是作为我们国家的一个

任务。特高压项目是国家电网在牵头，结合了国内第一流的大

学的实验室、研究所、第一流的制造业企业。我们第一套特高

压无载交流分接开关在去年已经运行了，第一套直流开关在去

年也已经运行了，但是最终要实现国产化替代还需要一段时

间。目前下一步最主要的任务还是完成国产产品的批量应用。 

 

11、公司海外市场的拓展的情况？ 

海外市场虽然空间更大，但是海外客户比较分散，每个国

家还有不同的供应商，而且分接开关市场本身不是一个靠烧钱

来打开的，因此业务开展难度更大，海外客户对检修服务也有

相关的要求。我们现在与竞争对手相比有一个弱势，竞争对手

依靠现有的积累已经可以维持其目前市场的发展，我们相对于

竞争对手的市场积累和沉淀存在不足。公司现在策略还是希望

通过自身的布局一步一个脚印逐步提高市场占有率，从个别优

势市场出发逐步的打开市场。 

 

12、公司产品毛利的情况，是否存在增长的空间？ 

最近两年公司的毛利水平一直是在维持缓慢增长的状态，



包括在收购长征电气后，遵义基地目前的毛利有明显提升。最

近几年公司对遵义和上海基地都做了升级，上海基地更多的是

一些工艺改进，遵义基地主要就是产业链的配套和完善，考虑

到产品的规模效应，毛利有进一步挖掘的潜力。公司也一直都

会有新产品的推出，以及未来开展的检修服务业务、特高压产

品的毛利率也会比现在普通产品的毛利率高。从未来看，公司

具备维持目前毛利率水平的能力。但也要综合考虑相关固定资

产开支是否会影响摊销的问题。 

 

13、新能效等级的替换带来的影响？ 

预计会给公司带来比较正面的影响，目前在网运行需要更

新的变压器整体数量还比较多，预计应该会从使用年限较长的

变压器开始升级，这个过程可能会持续非常长的时间。 

 

14、产能方面是否只存在压力？ 

短期不存在较大的压力，公司目前生产主要还是单班生产

为主，在单排产能不足的情况下公司可以通过增加排班的方式

以在现有基础上提升生产能力。以及收购长征后，公司对遵义

生产基地的产能进行升级以及对其产业链的布局进行了完善。

由于遵义基地具备生产成本对比上海基地的生产成本偏低，距

离主要客户的运输半径小、运输成本低，且人力资源较为丰富

等方面的优势，我们未来对两大生产基地的定位，上海基地主

要以高附加值新产品、特高压、海外市场拓展等为主，其他的

产能可能会放到遵义基地；遵义基地未来定位将以通用型产品

制造和产品销售为主。 

 

15、外部的并购的计划？ 

公司每年考察的企业会有很多，由于筛选项目所关注的重

点更偏向于项目本身的盈利能力和现金流，所以想要找到合适



的项目会比较难。未来如果有合适的并购项目，公司会按要求

履行相关披露义务。 

 

16、公司的现金流回款情况? 

公司分接开关业务的整体回款较好，从经营性现金流情况

可以看公司的回款情况都是正常的。公司会根据客户的资信情

况，将客户分为三个等级：第一等级的是战略客户，对战略客

户公司会在年内持续发货，在年底完成回款；第二种是信用客

户，公司会提供 3-6个月的信用期，最后一类客户公司一般要

求带货提款。 

 

附件清单 无 

 


