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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  电话会议 

参与单位名称

及人员姓名 
中金公司：李旖悦；摩根士丹利：孙亮、宿家瑞 

时间 2023 年 10 月 18 日 9:15-10:15 

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、 公司的历史沿革，行业的门槛？ 

公司是一家民营企业，从创业初期的小厂逐步发展到现在

的国内电力设备领域的领军企业。在发展过程中，公司不断追

求自主技术研发并实现国产化的替代，通过吸取国外经验和技

术，逐步壮大并跻身为国内领先的地位。 

分接开关产品的生产需要上千个零件和更多的生产工艺

来配套。客户对产品的安全性、可靠性的要求极高，产品质量

问题导致的直接损失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。同时分接开关的市场规模相对有限，当不能形成规模效应



时，生产将不具备经济性。公司发展的过程也是一个持续进口

替代、持续经受住各种环境下竞争的过程，同时这也与中国市

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是

分不开的，在电力设备行业这样的历史性机会也很难再有第二

次。 

 

2、 公司的毛利能否持续？ 

在成本方面，由于公司原材料在总成本中的比例较低，因

此企业对于原材料价格的波动具有较强的承受能力，公司也在

不断通过优化生产流程等方式提高生产效率，这有助于维持毛

利率的稳定。在价格方面，公司目前的定价策略是根据市场需

求和竞争对手的定价来进行的，公司相对于竞争对手的定价仍

具备性价比，价格压力相对有限，随着海外业务和检修服务占

比提升，由于这两块业务的毛利率较高，以及正在推进的特高

压产品等高附加值产品，这些产品的毛利率也较高，因此随着

它们在收入中的占比提升，整体毛利率也会相应提高，当然还

要考虑到人工成本实际是在不断提高的，公司也有持续的技术

改造投入，即使不考虑增长，公司对于维持目前的毛利率水平

还是有信心的。 

 

3、 MR在中国有厂吗，公司与海外竞争对手相比价格

的差距？ 

MR在国内有一个工厂，由于他们的产品主要依托德国制造

供应链，许多零部件都是来自德国，这使得他们的产品在全球

范围内都具有“德国制造”这一竞争力。MR的产品质量和服务

价格都表现出较高的水平，因此他们在一些垄断的封闭市场上

具有很大的利润空间，在一些竞争较为激烈的领域，公司与他

们的价格可能差距不大，但是在其他市场这个价格差距就会比

较大。 



 

4、 公司怎么提升相对于竞争对手的差距？ 

公司的产品在技术上与竞争对手相比不存在太大的差距，

但是从制造工艺上来说德国、日本制造相比中国制造还是具有

一定的优势，这两年公司也在不断对产品进行技术和生产工艺

方面的改进。 

 

5、 行业的增速情况？ 

电力设备需求一般和经济发展直接挂钩，只要GDP在增长

这一块的投资也会增长，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，这个增速是一个并不快的水

平。同时在不同经济结构和发展周期下可能会存在一些额外的

驱动，以前是房地产行业带来钢铁水泥行业的大规模扩产，国

内目前正在新能源和相关投资带来的驱动上，因此增速处在比

较快的水平，长期看的话无论是电网投资还是未来有新的驱动

都会给行业带来增长。 

在海外市场，当前变压器的需求已经处于爆发状态。由于

欧美变压器平均服役年限已达40年以上，存在更新需求。同时，

由于战争的影响，欧洲正将能源结构从石油、天然气转向电力，

这将带来大量电力设备的需求。此外，欧美的新能源发展以及

人工智能、数据中心的发展导致耗电量巨大，也将带来新的电

力设备需求。由于公司产品中直接出口和间接出口的都会有，

从2022年开始间接出口的增速越来越快，今年上半年也保持了

很快的增速，未来不排除在短期间接出口增速会持续大于直接

出口增速的可能性。 

 

6、 特高压产品的进展? 

特高压产品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，预计也要两三年时间会渐渐提升份额，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，毕竟华明

的发展史就是不断去进行国产替代的过程。 

 

7、 海外市场出现拐点的时机是在能够特高压实现替

代？ 

从需求看，海外已经是持续上升了，但是从竞争格局的角

度，确实公司在海外市场占有率还很低，当中国的产品能够实

现对进口品牌的全面替代，特别是在高端市场实现全面替代

时，将会为公司海外市场的认可度和品牌影响力带来极大地提

升，我们相信在海外也可以更好的打开市场。 

 

8、 公司的产品会跟着变压器厂一起出去吗？ 

“一带一路”会让一些海外项目使用公司的产品，但由于

中国变压器企业在海外的份额不算太高，并且面临美国等市场

的限制。未来我们还是考虑在海外做一些本地化的部署来打开

海外市场，包括在俄罗斯、东南亚和土耳其等地都计划扩大产

能和做一些布局。 

 

9、 最终用户会不会指定分接开关的使用？ 

最终客户一般会在变压器的招标过程中，对分接开关的使

用会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。 

 

10、 国内能够拿下MR的多少份额？ 

出货量角度，即使能够替代部份高端产品，提升的空间也

不会太大，但从销售金额的角度看公司占到整个市场的比例还

是有一部份的替代空间，但是也很难达到出货量这样高的占

比，从供应链的角度来说，用户还是会用一定比例包括像MR和



日立等品牌的产品。 

 

11、 工业能耗双控对公司的影响？ 

这方面我们理解应该是海外走的比国内早，即使从海外的

情况来看，海外人均用电量和工业用电量都没有因此出现下降

的趋势。在实现相关指标的过程中也会出现相关电力设备的投

资，所以这一块应该不会有太大影响，除非是经济长期处在下

行的状态，电力设备需求可能才会出现较大的影响。 

 

附件清单 无 

 


