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事件：10 月 16 日，中石油西气东输三线管道工程举行开工仪式，标志着西气东输三线已经正式进入全面开工

阶段。据了解，西三线总长 7378 公里，设计年输气量 300 亿立方米，总投资超过 1200 亿元，其需要压气站 25
座。近日，中石化新粤浙管道项目从发改委拿到路条，新粤浙管道项目总长 8280 公里，年输气能力 300 亿立方

米，总投资 1590 亿元，工程共设工艺站场 58 座，其中压气站 23 座。 

 

点评： 

1、西三线正式开工，特大功率高压变频订单可期 

根据目前我们跟踪的信息，西三线西段目前确定的电驱压气站为 6 个，分别是：红柳联络压气站、瓜州压

气站、嘉峪关分输压气站、张掖压气站、永昌压气站、古浪压气站。其配置全部采用开二备一。 

西三线东段情况是，按照西二线情况，我们分析枣阳站可能采用燃驱，剩下 10 个压气站预计将全部采用电

驱，并都将采用开三备一配置。 

 

 

图表 1：西气东输三期工程 

 

数据来源：网络、第一创业研究所 
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图表 2：估计西气东输三期工程压气站配置选择 

路线 驱动方式 站名 机组配置 备注 
燃驱 霍尔果斯、精河、乌苏等 8 站 2+1 与二线合建 

三线西段 电驱 永昌、瓜州、张掖等 6 站 2+1 共采购 18 套高压变频 
燃驱 枣阳 2+1  
电驱 海原、彭阳、灵台 3+1 与二线共用备用机组，采购 9 套

三线东段 未知 7 座压气站 未知 采用电驱可能性较高，采购 28 套

数据来源：CNKI、第一创业研究所 

 

这样，在西三线西段高压变频采购量将有 18 套，对于东半段，我们预计有 37 套，则总的需求量为 55 套，

按每套 1500 万元计算，总金额达 8.25 亿元。 

由于广电电气与荣信股份是西气东输特大功率高压变频的独有两家供应商，我们假设国产化率至少为 50%，

则在西三线西段中，广电电气将至少获得 4 套订单；在西气东输东段中，广电电气将至少获得 9 套订单。 

 

 

 

2、中石化天然气管道拿到路条，特大功率高压变频市场需求扩大一倍 

目前没有关于中石化新粤浙管道项目规划的详细资料，但根据其投资规模等信息，以及长距离天然气管道

输送采用电驱动的趋势，我们预计中石化新粤浙管道的特大功率高压变频需求不会低于中石油的西气东输三线，

并且根据国家政策，国产化率要求达到 50%-70%，广电电气与荣信股份的订单将更有保障，特大功率高压变频

市场需求将扩大一倍。 

按照《天然气十二五规划》，新粤浙管道要求在十二五之内完成，因此，广电电气订单确认时间都将在三年

内完成。 

 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

考虑到国内管道建设的推进，我们预计广电电气电力电子业务近几年都维持 40%以上成长速度。但广电电

气业绩要重回增长轨道，其成套设备业务应逐渐稳定，元器件业务要逐渐取得市场推广成功。 

我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.17 元、0.22 元和 0.27 元。按目前股价计算，PE 分别为 22
倍、17 倍及 14 倍。我们维持“审慎推荐”投资评级。 
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图表 3：公司主营收入和毛利率预测一览表 
万 2011 年 2012E 2013E 2014E
一、成套设备  

收入 89967  62977 69275 76202  
增长率 0.6% -30.0% 10.0% 10.0%
毛利率 24.0% 24.0% 24.5% 24.5%
毛利 21556  15114 16972 18670  
二、元器件  

收入 20287  21301 25562 33230  
增长率 18.8% 5.0% 20.0% 30.0%
毛利率 32.4% 33.0% 34.0% 35.0%
毛利 6571  7029 8691 11631  
三、电力电子  

收入 10633  14886 20841 27093  
增长率 82.9% 40.0% 40.0% 30.0%
毛利率 40.8% 45.0% 45.0% 48.0%
毛利 4335  6699 9378 13005  
四、合计  

收入 120887  99164 115677 136525  
收入增长 7.64% -18.0% 16.7% 18.0%
毛利 32462  28843 35042 43305  
毛利率 26.9% 29.1% 30.3% 31.7%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 4：盈利预测表 
万 2011 年 2012E 2013E 2014E
一、营业利润  

营业收入 122438  99164 115677 136525  
减：营业成本 88957  70322 80635 93220  
减：营业税金及附加 509  413 481 568  
减：营业费用 11966  9691 11305 13342  
减：管理费用 9975  9975 10472 11742  
减：财务费用 -1384  -1246 -997 -797  
减：资产减值损失 324  429 472 520  
加：投资收益 8096  4858 5829 6412  
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营业利润 20187  14438 19137 24342  
二、利润总额  

加：营业外收支 3619  3619 3619 3619  
利润总额 23805  18057 22755 27961  
三、净利润  

减：所得税 2944  2077 2617 3216  
净利润 20862  15980 20138 24745  
四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 -248  -198 -159 -127  
归属母公司净利润 21110  16179 20297 24872  
总股本（万） 93258

EPS(元) 0.23  0.17 0.22 0.27  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

4、风险提示 

1、公司目前面临的主要风险在于管理团队稳定性的风险，以及如何对关键岗位人员进行有效激励。 

2、公司对元器件业务寄予厚望，但它的市场推广需要首先构建强大的经销商体系。 

3、电力电子业务目前有西气东输工程、LNG 市场的订单维持未来几年的高速成长，但电力电子细分行业规

模都不大，要保持继续高成长，需要不断研发新产品，公司面临的风险就是保持电力电子研发团队的稳定及不

断研发新产品开拓新市场。 
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