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全文摘要
华安证券对名为“实际电器”的公司进行了业绩分析，该公司作为电网控制及高压设备的核心供应商，业务涵盖智能配电、中压供电、充电及直流输电系统。报告指出，尽管面临利润下滑与毛利率下降，直流输电系统板块前景被看好。同时，电力行业投资趋势，特别是特高压与海上风电，对“实际电器”的未来发展意义重大。估值方面，当前被评估为低估，预计随着订单增长及行业进步，公司业绩将呈现积极态势。

章节速览
00:00 徐电器业务分析与直流输电系统展望
会议强调了信息保密的重要性后，深入介绍了徐电器作为国家电网二次设备龙头供应商的业务布局，包括智能配电、智能电表、智能中压供用电及充电设备等核心板块。特别指出，尽管直流输电系统目前营收占比不高，但被视为未来最具潜力的发展方向。

01:34 公司前三季度净利润下滑与毛利率修复分析
前三季度公司净利润下滑33%，主要受直流数据系统、智能电表及配电设备毛利率下滑影响。预计四季度毛利率将逐步修复，其中直流输电板块修复最大，智能电表修复最小。未来业绩反转与远期空间是关注重点。

03:40 十五五电网投资与特高压建设分析
对话讨论了十五五期间电网投资增长趋势，特别是特高压建设的加速，指出新能源外送需求推动电网投资，特高压建设量有望翻倍，且目前建设速度已恢复。

07:35 电力供需格局与特高压建设关系分析
对话探讨了电力供需格局对特高压建设的影响，指出2022年后煤电核准和建设高峰导致电力供给宽松，而今年煤电核准量显著下滑，预计未来电力供需将向好，利好特高压发展。

09:13 2023年电力行业招标与业绩展望
讨论了2023年电力行业招标情况，包括特斯拉招标金额同比增长1.5倍，以及换流法招标金额预计增加72亿。同时，分析了配电板块毛利率下滑原因及反弹趋势，指出今年配网价格已明显反弹，中标厂家数量下降但集中度改善，预计未来整体趋势向好。

13:49 电表行业与海上风电发展趋势分析
对话主要讨论了电表行业业绩的乐观预期，以及海上风电尤其是深远海风电的未来发展前景。预计明年电表价格将反弹，海上风电新增开工规模将达到每年20G瓦，深远海风电的直流输电技术将成为关注焦点。辽宁海丰外送工程的核准标志着深远海风电加速发展，对电表行业构成重要利好。

16:58 直流输电技术在深远海风电中的经济性与市场前景
讨论了交流与直流输电在不同距离下的经济性对比，指出深远海风电项目中直流化是必然趋势。分析了直流输电板块的市场空间，预计未来增长潜力巨大，当前估值水平可能低估。行业从2022年的十亿营业收入有望增长至300亿以上，许吉份额20-25%下，收入体量可能达到现有6-7倍，远期想象空间广阔。

18:53 特高压行业前景与订单增长分析
讨论了特高压行业在碳中和政策下的持续增长态势，特别是2024年订单量显著增加的情况。通过对比2023年至2024年的市场表现，指出当前行业估值与历史相似但订单更为强劲。强调今年直流换流阀订单量有望达到150亿至160亿，远超去年，预示未来业绩乐观。同时介绍了公司自主研发的电网数据查询网站，提供详尽的招标信息，方便用户查询。

发言总结
发言人1
首先强调会议内容的保密性，提醒参会人员不得泄露或外发电话会议内容。随后，他向投资者介绍了实际电器公司的业务情况，指出其作为国内电网控制、保护、监测及特高压设备的核心供应商的地位。他详细分析了公司业务的三大板块，并指出直流输电系统具有最大的增长潜力。他还讨论了公司今年的财务表现，特别是净利润下滑情况及毛利率的变动原因。接着，他深入探讨了电网投资的增长趋势，尤其是特高压建设，以及这如何为公司和相关行业带来机遇。他认为，虽然目前存在一些挑战，但预计未来几年公司业绩将出现反弹，特别是在直流输电和海风建设领域。最后，他分享了对该公司估值的看法，并强调了其在电网投资和新能源外送方面的长期潜力。他通过提供网站链接和二维码，鼓励投资者进一步了解电网招标数据和市场格局，结束了会议。

要点回顾
徐电器的主要业务板块有哪些？对于徐电器明年及未来板块盈利能力的展望是怎样的？
发言人1：徐电器主要分为三个业务板块：智能二次设备（包括配电设备和智能电表），智能中压供用电（主要是一次配网设备），以及充电设备和直流输电系统。其中，直流输电系统虽然营收占比不高，但被认为是未来发展最有看点的方向。我们预计这三个承压较大的板块（直流输电、智能电表和智能配电设备）的毛利率会有不同程度的修复空间，并且从四季度开始能看到修复迹象，尤其是直流输电板块和智能配电设备板块的修复力度较大。

关于未来电网投资规划，特别是对徐电器相关业务的影响有哪些？
发言人1：根据国网公布的数据，十五五期间电网投资将达到约4万亿，比十四五年增长40%左右，年化复合增速可能达到5%甚至更高。在电力设备板块中，徐电器选择的时机较好，尤其是特高压板块将受益于新能源消纳需求，有望实现快速发展。国网计划在十五五期间，特高压建设项目的投资规模将达到135和1045总和的水平，这相较于历史数据将有翻倍增长。

今年前三季度徐电器净利润的情况如何？
发言人1：今年前三季度，徐电器实现净利润约六个亿，但整体净利润下滑幅度达到33%。从半年报数据来看，主营业务中毛利率下滑最为严重的板块分别是直流输电系统、智能电表和智能配电设备，分别下滑了17.6个百分点、由于电表降价导致毛利率下滑约5个百分点，以及因配网设备降价造成毛利率下滑约5个百分点。

对于特高压建设进度低于预期的问题，目前有何看法？
发言人1：目前电网投资尤其是特高压建设的速度已明显恢复，过去一些项目进展滞后于预期的情况已过去。尽管国网对于整体大盘子的投资不会忽略，但在特高压板块的建设上，进度低于大家预期的问题已经得到改善，目前特高压建设的速度正在加快。

特高压与电力供需关系是怎样的？
发言人1：特高压与电力供需关系非常密切。当电力供给偏宽松时，特高压建设力度会受到一定影响。今年及明年电力供应相对宽松的主要原因在于2022年起，我国煤电核准和建设处于较高位置，导致供给侧产能过剩，而非需求侧不足。去年风电和光伏投产也达到历史最高值，因此电力供应偏宽松。

煤电核准量下滑对电力供需有何影响？
发言人1：随着今年煤电核准量明显下滑，尤其是腰斩甚至更大幅度的减少，且考虑到国家碳达峰战略，未来煤电核准量不太可能有显著反弹。这意味着电力供需关系将向好的方向发展，这实际上是利好特高压发展的。

今年特斯拉（特指特高压）招标情况如何？
发言人1：今年国网已进行五个批次的特高压招标，累计金额达到330亿，相比去年全年的220亿增长了约1.5倍。虽然主网招标金额尚未超过去年，但特高压招标金额增长迅速，增速达到去年全年的1.65倍。并且，考虑到已核准的重大项目，预计今年换流阀招标金额将在现有的87亿基础上增加约72亿，同比增速有望达到去年的2.5倍左右。

配电板块的情况如何？
发言人1：今年配电板块毛利率下滑较厉害，特别是上半年受到2025年第一批区域联采的影响，设备价格出现明显下滑。然而，今年配网产品价格已出现反弹，例如相变价格相比去年上涨了30%左右，10千伏断路器产品价格也有所回升。同时，招标数量有所下降，招标金额和集中度有所改善，预示着未来业绩将逐步向好。

对于明年相关板块的预期如何？
发言人1：明年特高压设备交付量预计会比今年有所增加，配电市场价格反弹并维持改善趋势，而电表价格和收入层面明年也会出现反弹。因此，对于明年的经营情况持乐观态度。同时，直流输电板块也将成为关注焦点，尤其是海上风电建设的推进情况，将影响该板块的发展。

在可再生能源发展15规划中，海上风电新增开工规模和投产规模预计会达到什么程度？
发言人1：在可再生能源发展15规划中，预计整个15期间海上风电新增开工规模将达到约100个G瓦，年均大约在20个G瓦，而投产规模预计为50个G瓦，年均超过10个G瓦，这相较于过去几年有了显著增加。

对于海上风电的发展，明年是否会有重要进展，特别是深远海项目的开工情况如何？为什么深远海风电对当前时期来说是一个核心逻辑？
发言人1：明年对于海上风电尤其是深远海项目的开工年份，我们持相对乐观态度，特别是辽宁海丰的外送工程及其直流输电项目已获核准，这表明深远海风电将会加速发展。过去大家关注海上风电时较少考虑深远海风电，目前随着15期间远海风电启动并占据越来越大比例，技术路线发生变化，近海以交流输电为主，深远海则以直流输电为主。由于长远距离下直流输电的经济性更优，深远海风电采用直流输电成为必然趋势，而这将带动相关换流阀技术和设备需求的增长，对整个直流输电行业空间有较大影响。

关于该行业的估值水平以及未来增长潜力如何？
发言人1：我们预估今年该行业的利润约为10亿，明年有望达到14亿以上，当前估值水平为今年24倍，明年17倍。我们认为目前估值仍处于低估状态，核心在于直流输电板块后续仍有较大增长空间。根据目前特高压、背靠背项目以及深远海风电预期，预计整个行业的市场空间可望达到300亿以上，相比去年实际营收增长空间巨大，即使按照现有市场份额计算，收入体量也有望达到当前的五六倍。

为什么现在推荐这个行业的核心逻辑是什么？
发言人1：核心逻辑在于订单加速增长。今年直流输电板块的订单增速显著，目前接到的订单接近30亿，潜在订单还有十几个亿至20亿的规模，单是今年的订单可能就已经达到去年收入的五六倍体量。基于此，我们对后续几年的业绩持相对乐观态度。

