
一手抓行业，一手抓财务，发现电气设

备企业投资价值

一、分析增长类指标？别忘了关注行业特点

在电气设备行业，企业营收基本与国家电网招标情况直接相关。电网公司在

订单确认后会支付一定比例的预付账款，因此，企业预收账款变化一定程度可反

映当期和未来的出货情况，之前年度已确定合同收到的预收账款一定程度上会反

映出下一年度收入增长潜力。

然而，分析电气设备企业的增长类指标往往需要结合行业特点综合分析。今

年营收不好的企业，未来营收不一定差，尤其是当企业预收款呈现增长态势时，

说明这家企业未来营收有增长潜力。对比营收水平相近的两家电气设备企业，预

收款质量更好的企业未来业绩增长也更可期。但这个“未来”具体指的是哪个时

间区间？还要根据企业实际经营情况深入分析。

电气设备行业产品的重点都归结到国家电网，因此会形成两大市场特点：一

是更透明的市场招标，依据产品质量进行优胜劣汰；二是受国家产业政策驱动，

为满足相关政策要求，原有产品需要进行实质性调整。因此，投资者在投资决策

时，一定要结合行业特点，及时关注企业资讯及行业信息变化，做到及时根据行

情变化做出投资策略的调整。

二、毛利率高就是好？还要看产品结构及竞争优势

众所周知，一家企业当季销售产品的毛利率越高，说明其产品竞争力强、行

业技术门槛高、可替代性低，具有更稳定的盈利能力。

在电气设备行业，高压和中低压设备毛利率差异较大。中低压电气设备制造

行业的资金及技术壁垒不高，参与的企业规模各异，数量众多，低价策略是主要

竞争手段之一。因此，中低压电气设备企业的毛利率相比高压电气设备企业的毛

利率通常要低很多。比如，A企业为中低压电气设备企业，其 2018 年毛利率为 1

5.4%，而 B企业为高压电气设备的企业，其 2018 年毛利率高达 28.7%。

是不是B企业就一定比A企业更具有投资价值呢？很多时候不能依靠单一指

标简单判断。



在电气设备行业，很多企业产品结构是混合的。既有中低压，也有高压。不

能单纯看这个季度的毛利率，就判定哪家公司产品更有竞争力。要结合这个季度

销售的产品，对比该类产品的行业平均水平，方能得出该企业该季度销售毛利率

是否更优。

值得注意的是，在电气设备行业，由于下游客户集中且产品成熟，期间费用

率（反映企业内部运营情况是否稳定）波动一般较小。若出现期间费用率波动较

大情况，则需要引起注意。

以 C企业为例，2018 年营业收入同比增长 20.7%，但其利润总额 3.53 亿元，

同比下降 54.9%。经分析 C企业的期间费用率发现，销售、管理、财务这三大费

用率中，前两项费用率在 2018 年都有所下降，也就是说，这一年 C 企业的销售

手段更高效了，市场营销更成功了，内部管理的方法也更加科学和精简了。但是，

第三项费用率——财务费用率却同比上升 0.6%。再细看，C企业贷款规模扩大、

融资成本上升等因素使财务费用同比增加了 91.6%。这说明，该公司可能正面临

较大的财务压力，存在一定的风险。

三、净利率低就不好？先等等，看看投入指标如何

电气设备行业技术更新不断迭代，电网智能化、信息化发展是大势所趋。率

先研发出更好、更前沿的产品，有助于打造企业的竞争优势和品牌。因此，研发

力度一定程度决定电气设备企业的发展前景。

以 A 股电气设备企业 D 为例，D 企业 2015 年净利润指标不及预期，当时很

多投资者不看好企业未来发展 。但是，深入分析财务指标的投资者会留意到，

当年企业投入研发费用较以往有很大提升。自那年起，D企业研发费用占比连年

保持在 5%的水平。2018 年，该企业投入研发费用为 15.42 亿元，同比提升 23.1

2%，研发费用占比为 6.7%，而同行业平均研发费用仅为 3.97 亿元，研发占比为

6.11%，D 企业在研发方面投入远超行业平均水平。最终功夫不负有心人，自 20

15 年起，D企业盈利能力持续提升，近三年 D企业净利率持续增长，研发投入得

以体现在盈利能力上。

当一家企业净利润表现不及预期时，先别着急下结论。在营收不错的情况下，

净利润低可能是由于期间费用率高，或是投入研发高而导致的。因研发投入高导

致短期财报表现不及预期的情况，还要分析企业持续投入是否会在未来形成收益。

有句俗话说的好：不是每一次的付出都有回报。即使企业投入了高额研发，但产

品最终能否成功还未知。但是，俗话的下半句也说了：不付出，是肯定没有回报

的。



总之，从财务角度分析电气设备企业投资价值时，看企业当期的营收和盈利

水平好不好固然重要，但不可否认，这些财务指标仅仅代表公司过去的表现及未

来的可能表现。想要更客观的分析企业投资价值，还要结合下游需求集中度、产

品技术更新等行业特点，深入分析、仔细甄别。比如看营收指标时，也要看看预

收账款变化；看毛利率指标时，也要看看产品结构及竞争力；看净利率指标时，

也要看看费用率及研发投入。一手抓行业情况，一手抓财务指标，综合分析财务

指标，方能真正发现电气设备企业投资价值。

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此

操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确

性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责任。）
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