
三大类指标分析电气设备企业成长性

一、从营收、净利润、预收账款判断企业经营情况

营收增速、归母净利润增速直接体现企业当期的实际经营情况。从某一时点

看，增速越高即企业当期经营越好；从某一时期看，由于电气设备行业整体格局

相对比较稳定，能保持较高增速的企业，意味着具备比较突出且可持续的竞争优

势，企业质地往往相对优质。同时，在分析该两项指标时需拉长视角，不能只关

注短期变化。比如特高压相关企业，对照实际经营数据可发现，其营收增速和归

母净利润增速会随着特高压实际建设情况波动。因此，基于营收增速、归母净利

润增速指标来分析企业未来中长期发展趋势时，还应考虑电网各细分环节的发展

趋势。

对于电气设备企业，除营收增速和归母净利润增速外，还要关注预收账款的

变化。预收账款的变动一定程度上可反映企业当期或未来一段时间的经营景气。

电气设备行业大部分采用招标采购模式，合同确认后电网公司会支付一定比例的

预付账款，电气设备企业财报上相应形成一笔预收账款。因此，预收账款可在一

定程度上反映企业未来一段时间内潜在收入规模。但需要注意的是，不同产品从

合同签订到产品交付、投运的时间间隔长短不同，有的数月，有的长达一至两年，

因此预收账款并不能精准反映未来具体某一时期的收入变化，仅能对未来的变化

趋势进行大致预判。

二、从盈利能力分析企业产品议价能力

盈利能力方面，建议关注毛利率、净利率、期间费用率等指标。

先来看毛利率。目前，电气设备企业主要包括电网公司旗下装备制造集团、

其他国企、民企等三类，不同类型企业由于涉及业务不同，其议价能力因所在环

节竞争格局也有所不同，这直接表现在毛利率上。整体来看，集中度较高的特高

压设备毛利率普遍高于中低压环节，二次设备毛利率普遍高于一次设备。纵向来

看毛利率变化趋势，由于下游采购客户主要是电网公司，具有单一化特征，同一

产品毛利率的变化也可反映出市场竞争激烈程度的加剧或减缓，间接反映企业产

品议价能力减弱或增强。

再来看净利率和期间费用率。目前，电气设备行业整体发展已趋于成熟，商

业模式（以电网公司集采模式为主）也基本稳定，所以电气设备企业期间费用率



波动相对不大，建议可关注不同企业之间期间费用率的变化，通过横向对比同类

型企业，了解企业费用管控能力。但要注意的是，不同类型企业期间费用率差别

比较明显，客户、销售渠道更加集中且产品议价能力相对较高的设备公司，销售

费用率可能处于较低水平，而拓展电网外业务和市场的公司，可能会加大销售费

用的支出。

关于电气设备企业盈利质量，有两点补充说明：第一，虽然电气设备企业都

存在一定规模的应收款项，但电网公司相关应收款项最终基本都会结清，因此，

一般电气设备公司在电网公司侧较少存在应收坏账风险；第二，整体电气设备行

业回款存在明显的季节性，一般回款高峰集中在四季度，建议以全年维度分析企

业现金流，准确性相对更高。

三、从研发强度掌握创新型企业竞争力

投入类指标主要参考企业研发投入绝对规模和研发占营收比例。虽然电气设

备大部分产品技术都趋于成熟，但在智能化、信息化发展趋势下，未来将衍生出

较多细分的新型需求，比如智能传感终端、新一代通信网络、云平台、云应用等

等。对于部分电气设备企业而言，可能迎来增长契机。因此，对新型设备需求的

提前布局较为重要，这就需要企业提前加大研发投入。研发投入短期可能不会贡

献业绩，但持续性、有针对性的研发，能够加强企业在未来战略方向上的技术优

势和先发优势，加大企业未来在新型细分领域成功的概率。当然，除了分析单一

研发投入指标外，还要结合企业具体研发方向和技术实力储备来综合判断。

电力与社会发展、人民生活息息相关，目前，国内已经构建了遍布全国且具

备一定智能化水平的输配电网络，这与电气设备行业发展密不可分。随着清洁能

源接入比例持续提升，电动车和充电桩保有量快速增加，未来电力结构将愈来愈

复杂，电网架构也面临新的挑战和要求，同时也为电气设备行业带来了新的发展

和机遇。
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