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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 

参与单位名称

及人员姓名 
申万宏源：戴映炘；富兰克林投信：邱泓瑞 

时间 2023 年 9 月 1 日 10:15-11:30（现场） 

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、 新能源电站需要的变压器是火电的几倍吗？ 

理论上在同样的容量下，火电厂发电小时数通常是新能源

发电小时数的 3-4 倍，所以如果把火电厂换成新能源电站，对

应的变压器或者相关电力设备需求就是原来的 3-4 倍左右。 

长期来看这会提升每年固定的需求，提高需求的下限，考

虑到开工数量毕竟是有限的，短期增速角度不会是同样的比

例。 

 

2、 公司毛利较高，是否存在较高的壁垒？ 

首先，分接开关产品对安全性、可靠性的要求极高，产品



质量问题导致的直接成本往往是产品售价本身的几倍甚至数

十倍，间接影响更是无法估量，这就会导致产品本身的准入门

槛极高；其次，分接开关产品生产难度很高，产品的规格种类

较多，生产过程涉及上万种型号的零件、数千副模具以及复合

生产工艺，对关键和核心的零部件也有极高要求；再次本身因

为应用主要集中在关键核心的领域，市场规模相对有限，当不

能形成规模效应时，生产将不具备经济性；最后，中国市场特

殊的集中度优势和过去 30 年的快速发展的历史性机遇也是公

司可以立足于这个市场的原因之一，在世界其他国家可能都不

会有这样的环境，而在电力设备行业这样的历史性机会也很难

再有第二次。 

 

3、 客户对产品价格的敏感性？ 

分接开关只占整个变压器成本的 5%-15%左右，分接开关作

为变压器中的核心部件之一，具有重要影响，很多最终用户在

分接选用上有更强的话语权，因此客户对价格不太敏感。 

 

4、 公司产品在国内的市场占比？ 

公司的产品现在主要集中在 35kV-220kV 领域，在这一领

域的市场占比较高，但是在 500kV 及以上的市场占比较低，挂

网的特高压产品也只有两台。 

 

5、 特高压产品的替代进展？ 

目前我们已经完成了第一台的应用，正在向第一批的阶段

去迈进，在第一批以后预计也要两三年时间会渐渐放开应用比

例，因此开始替代的阶段最快预计也要到后年左右。但是一旦

开始实现批量应用，我们很有信心能够实现高比例的国产替

代。 

 



6、 公司海外市场的发展情况？ 

公司现在的海外市场的发展格局没有发生实质性的变化，

海外市场的市占率还比较低。欧洲市场我们主要是通过土耳其

子公司去辐射；美国市场的前景也比较广阔，其电网存在升级

改造的需求，但是由于贸易摩擦的原因，推进起来会遇到一些

困难。我们目前重点发展的海外市场是东南亚，东南亚近年来

的需求保持了较快地增长，其目前的基础设施还是比较薄弱，

另外东南亚市场对中国制造的接受度较好，未来随着一带一路

出国也会更方便，未来东南亚的定位可能包含技术中心、制造

中心、销售服务中心等。但是海外销售收入的增长是需要由量

变不断积累形成质变的过程，不是线性的增长。 

 

7、 国际上公司的产品价格与竞争对手的差别？ 

在国际市场上，由于在每一个国家和区域双方采取不同的

定价策略，因此价格情况会有很大的差别，有些地方 MR 的价格

会是公司的好几倍，因此海外市场的用户也不希望看到市场被

MR 所垄断，华明的加入为客户提供了其他的选择机会。 

 

8、 公司上半年毛利上升的原因？ 

从业务的结构上看，今年上半年公司海外业务收入大幅增

长，检修服务收入增长超 20%，由于检修业务的毛利相对较高，

加上海外的毛利率相对国内会高一点；在产品结构上，公司真

空开关产品的销售占比也在不断提升，真空开关的毛利相对于

油浸式开关也比较高，综合上述影响构成上半年毛利增长的主

要原因。公司目前的人员、设备还没有到规模效应的极限，随

着销售收入的持续增长，本身还会有规模效应的释放，在收购

长征电气后，公司最近几年一直在对遵义和上海基地都做了升

级，产品工艺流程在持续改进，遵义基地的毛利一直在逐步提

升。由于目前产品的自动化率相对较低，公司也在逐步推进生



产的自动化改造，未来毛利还有进一步挖掘的潜力。 

 

9、 未来俄罗斯市场的发展目标？ 

我们在俄罗斯现在有一个服务中心，俄罗斯因为有制裁的

原因所以只能从中国购买相关产品，今年可能还会有一些存量

产品和存量订单，但是明年以后我们相信可以拿下更多的份

额，我们的最终目标是希望在俄罗斯的市场占比可以达到国内

市占率的水平。 

 

10、 公司供应链会不会受到海外的限制？ 

公司采用全产业链模式组织生产，采购原材料后的加工环

节大多是公司自主完成，公司产品中使用的真空泡主要是进口

的产品，但是真空泡现在也是有国产产品可以替代。 

 

11、 公司电网客户的市场占比？ 

目前电网内和电网外的客户大约在 4:6 的水平。从今年上

半年的情况来看，网内和网外的差距有进一步被拉开的趋势，

当然如果电网投资加速落地，网内的占比有可能会出现新的变

化。 

 

12、 公司未来的并购方向? 

关于筛选项目的方向主要还是与公司整体风格比较匹配，

也会关注企业的利润水平和现金回报率，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。 

 

13、 公司的发展受到电网投资的影响吗？ 

电网投资肯定对公司发展会有影响，甚至会在一段时间内

提供基础的业绩增速，本身电网投资还有撬动投资杠杆的作



用，会带来更多网外的需求。即使在电网投资有波动的时候，

因为行业格局的优势，对公司的影响也会相对有限。 

 

附件清单 无 

 


