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电力设备  

 
如何看待亚非拉电力设备需求潜力？  

 
➢ 亚非拉地区是我国电力设备出口的重要市场 

2024年 1-5月，我国出口至亚非拉地区的变压器金额约占总出口额的 67%，

其中东南亚、非洲、南美洲、南亚、中东、其他亚洲地区出口额分别占比

16%/10%/9%/8%/3%/21%。1-5 月，逆变器出口数据整体下滑较明显，仅对南

亚地区的出口增速较高，东南亚地区亦维持了接近 20%的增速。1-5月电表

出口数据多数地区下滑，依靠中东、南亚及非洲市场的需求高增维持了总

量上 4.3%的增长。 

 

➢ 2024 年 1-5月各新兴市场变压器需求增长旺盛 

2024年前 5月，亚洲国家中我国出口至越南、印尼、印度、乌兹别克斯坦

的变压器在较高基数下呈现高速增长态势；在南美洲，我国对墨西哥、巴

西、乌拉圭出口金额居前，乌拉圭、洪都拉斯出口额增速较高；在中东地

区，阿联酋、阿曼、约旦等国需求增速较快，分别同比增长 99%/314%/301%；

非洲国家中，对埃及和埃塞俄比亚的出口额同比增长 300%以上。 

 

➢ 逆变器出口数据中巴基斯坦的增长较突出 

2023年南非的逆变器需求增长最为瞩目，在高基数下同比接近翻倍增长，

而 2024 年前 5 月的数据下滑较明显；2024 年 1-5 月，巴基斯坦市场的增

长较突出，在高基数下大幅增长。除了上述市场以外，2024年前 5月进口

中国逆变器基数较大，且增速较高的国家主要包括印度、巴西和沙特阿拉

伯；基数较低但增长迅速的国家包括土耳其、缅甸、尼日利亚、越南、乌兹

别克斯坦等。 

 

➢ 工业化+经济增长+用电提升推动需求增长 

我们将变压器、电表、逆变器近年需求较好的国家汇总，分析其宏观数据。

发现电力设备需求较好的亚非拉国家，近年 GDP 增速多数高于全球平均水

平，且近年制造业增加值增速较高。亚非拉国家经济较快发展，工业化进

程推进，电力需求亦随之提升，带来了较大的电源及电网建设需求。电力

设备需求较好的亚非拉国家，近年发电量增速普遍高于全球平均水平。 

 

➢ 投资建议：关注渠道布局具备先发优势的企业 

亚非拉地区近年城市化、工业化、电气化进程较快，较多新兴市场对于变

压器、电表、逆变器等电力设备需求快速起量，提前进行渠道布局的企业

或将具备明显的先发优势。建议关注提前深度布局亚非拉市场，渠道优势

显著的德业股份；海外市场渗透率提高，有望受益于海外变压器紧缺的思

源电气；海外营收占比高，渠道优势显著，有望受益于海外电表更迭周期

的海兴电力；中电装下属电力设备龙头，海外业务有望加速拓展的中国西

电、许继电气、平高电气。 

   
风险提示：1）海外政策变化影响国产电力设备出口；2）行业竞争加剧；

3）原材料价格大幅波动。  
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1. 哪些国家电力设备需求景气度高？ 

1.1 从变压器出口视角看 

亚非拉地区是我国变压器出口主要目的地。2024 年 1-5 月，我国出口至亚非拉

地区的变压器金额约占总出口额的 67%，其中东南亚、非洲、南美洲、南亚、中东、

其他亚洲地区出口额分别占比 16%/10%/9%/8%/3%/21%。 

图表1：2024 年 M1-5 中国变压器出口额地区分布 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所 

近年中国变压器出口亚非拉的增速低于欧美，其中中东、非洲、南美的增速相对

较高。2024年前 5月，中东地区进口我国变压器金额同比增长 228%；我国出口至非

洲的变压器金额增速从 2022 年以来维持在 30%以上；南美洲 2022 及 2023 年增速较

高，但 2024年前 5月基本维持稳定；以日本、韩国为代表的其他亚洲国家市场体量

较大，但近年需求整体较为稳定。 

图表2：2016-2024M1-5 中国变压器出口额同比增长率全球地区分布表 

地区 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024M1-5 

中东 -9.4% 40.8% -28.0% 0.7% 43.9% 4.4% -16.5% 1.2% 228.0% 

东南亚 -6.2% 28.9% 5.4% 10.8% 6.5% 14.5% 23.7% -3.1% 7.5% 

南亚 53.7% 2.5% -1.0% 83.1% 19.0% -57.7% 41.9% 11.2% -0.3% 

其他亚洲 -3.5% -3.8% 6.0% -0.9% -10.3% 30.5% 6.7% -4.4% 3.0% 

亚洲 1.5% 6.3% 3.0% 14.6% 2.8% 1.2% 15.0% -1.6% 9.0% 

非洲 -31.5% 3.0% -14.5% 22.4% 11.6% -30.1% 43.2% 30.1% 33.0% 

欧洲 -2.6% 10.3% 4.5% -11.4% -2.8% 44.9% 40.8% 43.1% 70.4% 

南美洲 -8.4% -21.9% 127.5% -46.9% 7.2% 34.8% 53.8% 43.7% 1.6% 

北美洲 -3.9% -5.3% 4.4% -7.5% -2.5% -1.0% 56.3% 18.8% 40.5% 

大洋洲 -31.8% 21.6% 87.9% -24.1% -6.8% 13.4% 54.5% 40.3% 44.8% 

总和 -5.0% 3.3% 9.5% 2.5% 2.7% 4.1% 26.9% 13.8% 23.4% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所 

2024 年较多新兴市场变压器需求增长较快。我们排除日本、韩国等需求相对稳
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定的发达国家，以及作为出口中转地的中国香港，对其余亚非拉地区进行分析；在亚

洲，东南亚的越南、印尼，南亚的印度，中亚的乌兹别克斯坦体量较大且增速较高。

在南美洲，2024 年前 5 月，我国对墨西哥、巴西、乌拉圭出口金额居前，乌拉圭、

洪都拉斯出口额增速较高。在中东地区，阿联酋、约旦等国需求增速较快。 

图表3：2024M1-5 中国变压器出口至亚非拉典型国家的金额（亿美元） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所 

 

图表4：2022 及 2023 年我国变压器对中东典型国家的

出口额及增速（亿美元） 

 
图表5：2024年前 5月我国变压器对中东典型国家的出

口额及增速（亿美元） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 
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图表6：2022 及 2023 年我国变压器对非洲典型国家的

出口额及增速（亿美元） 

 
图表7：2024年前 5月我国变压器对非洲典型国家的出

口额及增速（亿美元） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

 

图表8：2022 及 2023 年我国变压器对东南亚、南亚、

西亚典型国家的出口额及增速（亿美元） 

 
图表9：2024 年前 5 月我国变压器对东南亚、南亚、西

亚典型国家的出口额及增速（亿美元） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 
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图表10：2022及 2023年我国变压器对南美洲典型国家

的出口额及增速（亿美元） 

 
图表11：2024 年前 5 月我国变压器对南美洲典型国家

的出口额及增速（亿美元） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

1.2 从电表出口视角看 

2024年前 5月，中国电表出口至中东及南亚地区的增速较高。2023年，我国对

亚洲、非洲电表出口额增速相对较高，对欧美地区增速较低；2024 年前五个月，中

国电表出口金额同比增长 4.3%，出口中东及南亚地区的增速较高。不过考虑到电表

厂多在海外设有产能，我国出口视角下的数据并不能全面反映各地区的需求情况。 

图表12：2016-2024M1-5 中国电表出口额同比增长率全球地区分布表 

地区 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024M1-M5 

中东 -13.50% 138.20% -26.40% 34.40% 612.30% -85.20% 9.20% 4.70% 595.80% 

东南亚 25.50% -10.70% 41.90% 28.40% -7.90% 18.50% 10.80% 21.30% -11.80% 

南亚 36.50% 185.20% -56.50% 79.90% -20.90% -17.50% 5.20% 52.50% 217.40% 

其他亚洲 25.50% 15.80% -25.30% 200.20% -9.10% -12.80% -24.20% 6.80% -52.30% 

非洲 -0.20% 32.60% -8.40% 3.80% 0.20% 22.00% -12.20% 54.90% 17.30% 

欧洲 5.50% 45.80% 2.20% -6.10% 5.70% 56.40% 25.80% 4.50% -27.40% 

南美洲 -4.80% 22.30% -16.10% -13.00% -1.00% 37.60% 19.90% 1.90% -5.70% 

北美洲 110.20% -39.20% 22.00% 89.30% 33.30% -61.10% 64.20% 1.00% -28.50% 

大洋洲 -7.00% -21.00% -11.50% 79.50% -2.40% 9.00% 147.40% -17.40% -55.20% 

总和 6.90% 39.30% -8.10% 23.20% 47.00% -19.20% 7.70% 18.80% 4.30% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

细分至国家或地区，2023 年泰国、孟加拉国、肯尼亚占据中国电表出口额前三

甲。此外，2015-2023年间，泰国年均增长率达 39.40%，从中国进口电表额在近 2年

内迅速攀升。 
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图表13：2024M1-5 中国电表出口亚非拉金额前十五国家（亿美元） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2024 年 1-5 月，我国电表出口至巴基斯坦、乌兹别克斯坦、加纳、利比亚等国

的金额高速增长。为排除小体量数据的影响，以 2024 年 M1-5 中国电表出口额前十

的国家为例，大多数国家从我国进口电表额迅速增长，巴基斯坦同比增速甚至高达

767.24%。 

图表14：2023M1-M5及 2024M1-M5我国电表出口至亚非

拉典型国家的金额情况（亿美元） 

 
图表15：2022及 2023年我国电表出口至亚非拉典型国

家的金额情况（亿美元） 

 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

1.3 从逆变器出口视角看 

2024年 1-5月逆变器出口目的地仅南亚和东南亚维持增长。2023年，我国逆变

器出口至非洲、东南亚及其他亚洲地区的金额增速较高；2024 年前 5 月，逆变器出

口数据下滑较明显，仅对南亚地区的出口增速较高，东南亚地区亦维持了接近 20%的

增速。 
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图表16：2016-2024M1-5 亚非拉部分地区逆变器出口额同比增长率全球地区分布表 

地区 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024M1-5 

中东 -13.9% 39.2% 11.9% 24.1% 34.6% 147.6% 115.8% 5.1% -9.0% 

东南亚 -27.7% -16.4% 134.1% 151.0% 93.2% -49.8% 38.0% 34.2% 19.9% 

南亚 20.1% 158.4% -9.9% 10.4% 26.9% 56.3% -17.6% 16.0% 145.0% 

其他亚洲 -7.4% 16.6% 23.6% 41.7% 15.2% 65.9% 4.9% 43.4% -72.9% 

非洲 -52.6% 11.1% 47.2% 52.7% 49.0% 45.5% 118.7% 89.2% -55.9% 

欧洲 -26.2% 84.7% 32.6% 78.1% 31.6% 68.0% 138.9% 10.8% -61.3% 

南美洲 116.3% 63.9% 59.6% 60.3% 24.2% 95.3% 39.5% -19.6% -22.0% 

北美洲 -13.6% 7.0% 18.2% 13.3% -20.6% 10.5% 11.6% -27.4% -23.1% 

大洋洲 -0.5% 67.6% -11.1% 34.9% 45.2% 16.7% 12.7% 13.9% -39.6% 

总和 -12.6% 44.9% 23.5% 49.4% 26.2% 46.6% 75.4% 11.2% -68.9% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

较多新兴逆变器市场近年增速较高。2023 年南非的逆变器需求增长最为瞩目，

在高基数下同比接近翻倍增长，而 2024年前 5月的数据下滑较明显；2024年 1-5月，

巴基斯坦市场的增长较突出，在高基数下大幅增长。除了上述市场以外，2024 年前

5 月进口中国逆变器基数较大，且增速较高的国家主要包括印度、巴西和沙特阿拉伯；

基数较低但增长迅速的国家包括土耳其、缅甸、尼日利亚、越南、乌兹别克斯坦等。 

图表17：2024M1-5 亚非拉逆变器出口金额前十五国家（亿美元） 

 
资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表18：2024M1-5 亚非拉逆变器出口金额前十五国家

2022、2023 年出口情况（亿美元） 

 
图表19：2024M1-5 亚非拉逆变器出口金额前十五国家

2023M1-M5、2024M1-M5 年出口情况（亿美元） 

  
资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

2. 为什么这些国家需求好？ 

2.1 经济增速快且工业化启动 

我们将变压器、电表、逆变器近年需求较好的国家汇总，分析其宏观数据。发现

电力设备需求较好的亚非拉国家，近年 GDP 增速多数高于全球平均水平，且近年制

造业增加值增速较高。 

图表20：电力设备需求较好亚非拉国家近年 GDP 增速 

分类依据 国家 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

变压器 

阿联酋 6.8% 5.6% 0.7% 1.3% 1.1% -5.0% 4.4% 7.9% 3.4% 

伊拉克 4.7% 13.8% -1.8% 2.6% 5.5% -12.0% 1.5% 7.6% -2.9% 

伊朗 -1.4% 8.8% 2.8% -1.8% -3.1% 3.3% 4.7% 3.8% 5.0% 

科特迪瓦 7.2% 7.2% 7.4% 4.8% 6.7% 0.7% 7.1% 6.2% 6.5% 

坦桑尼亚 6.2% 6.9% 6.8% 5.5% 5.8% 2.0% 4.3% 4.6% 5.2% 

埃及 4.4% 4.3% 4.2% 5.3% 5.6% 3.6% 3.3% 6.6% 3.8% 

埃塞俄比亚 1.9% 3.2% 5.8% 3.8% 4.0% -1.0% 7.2% -0.5% -3.0% 

印尼 4.9% 5.0% 5.1% 5.2% 5.0% -2.1% 3.7% 5.3% 5.0% 

越南 7.0% 6.7% 6.9% 7.5% 7.4% 2.9% 2.6% 8.1% 5.0% 

马来西亚 5.1% 4.4% 5.8% 4.8% 4.4% -5.5% 3.3% 8.7% 3.7% 

墨西哥 2.7% 1.8% 1.9% 2.0% -0.3% -8.6% 5.7% 3.9% 3.2% 

乌拉圭 0.4% 1.7% 1.7% 0.2% 0.9% -7.4% 5.6% 4.7% 0.4% 

洪都拉斯 3.8% 3.9% 4.8% 3.8% 2.6% -9.0% 12.6% 4.1% 3.6% 

电表 

利比亚 -0.8% -1.5% - 7.9% -6.0% - - 1.3% -1.7% 

孟加拉国 6.6% 7.1% 6.6% 7.3% 7.9% 3.4% 6.9% 7.1% 5.8% 

加纳 2.1% 3.4% 8.1% 6.2% 6.5% 0.5% 5.1% 3.8% 2.9% 

泰国 3.1% 3.4% 4.2% 4.2% 2.1% -6.1% 1.6% 2.5% 1.9% 

乌干达 5.2% 4.8% 3.1% 6.3% 6.4% 3.0% 3.5% 4.6% 5.2% 
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哥伦比亚 3.0% 2.1% 1.4% 2.6% 3.2% -7.2% 10.8% 7.3% 0.6% 

逆变器 沙特阿拉伯 4.5% 1.9% 0.9% 3.2% 1.1% -3.6% 5.1% 7.5% -0.8% 

变压器、电

表 
约旦 2.5% 2.0% 2.5% 1.9% 1.8% -1.1% 3.7% 2.4% 2.6% 

电表、逆变

器 
巴基斯坦 4.2% 6.6% 4.4% 6.2% 2.5% -1.3% 6.5% 4.8% 0.0% 

变压器、逆

变器 

巴西 -3.5% -3.3% 1.3% 1.8% 1.2% -3.3% 4.8% 3.0% 2.9% 

印度 8.0% 8.3% 6.8% 6.5% 3.9% -5.8% 9.7% 7.0% 7.6% 

南非 1.3% 0.7% 1.2% 1.6% 0.3% -6.0% 4.7% 1.9% 0.6% 

尼日利亚 2.7% -1.6% 0.8% 1.9% 2.2% -1.8% 3.6% 3.3% 2.9% 

阿曼 5.0% 5.0% 0.3% 1.3% -1.1% -3.4% 3.1% 4.3% 1.3% 

变压器、电

表、逆变器 
乌兹别克斯坦 7.2% 5.9% 4.4% 5.9% 6.0% 2.0% 7.4% 5.7% 6.0% 

全球 3.1% 2.8% 3.5% 3.3% 2.6% -2.9% 6.3% 3.1% 2.7% 
 

资料来源：世界银行，国联证券研究所 

 

图表21：电力设备需求较好的亚非拉国家近年制造业增加值增速 

分类依据 国家 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

变压器 

阿联酋 17.2% 11.9% 3.5% 0.8% 4.0% 2.4% 11.2% 8.7% .. 

伊拉克 -16.5% 3.7% 7.8% 12.6% 6.7% -6.2% - - 10.9% 

伊朗 -8.2% 8.0% 5.1% -3.2% 0.4% 7.2% 3.3% 9.5% .. 

科特迪瓦 9.6% 5.2% 8.0% 22.6% 20.6% -2.9% 4.7% 3.0% 8.6% 

坦桑尼亚 7.1% 10.8% 8.2% 8.3% 4.5% 2.5% 4.8% 5.0% 5.3% 

埃及 3.1% 0.8% 2.1% 4.8% 2.8% 0.8% -5.9% 9.6% -3.4% 

埃塞俄比亚 18.2% 22.9% 24.7% 6.8% 7.7% 7.5% 5.1% 4.8% 7.0% 

印尼 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 3.8% -2.9% 3.4% 4.9% 4.6% 

越南 9.2% 11.1% 12.1% 11.5% 9.6% 5.0% 5.4% 8.2% 3.6% 

马来西亚 4.8% 4.4% 6.0% 5.0% 3.8% -2.7% 9.5% 8.1% 0.7% 

墨西哥 3.4% 0.9% 2.6% 1.4% 0.2% -9.0% 9.3% 6.3% 0.9% 

乌拉圭 4.9% 1.0% -2.9% 5.4% -2.3% -10.6% 7.8% 0.8% -1.6% 

洪都拉斯 3.9% 3.0% 3.9% 3.9% 1.2% -14.0% 19.1% 6.7% -5.6% 

电表 

利比亚 -9.3% -2.0% -9.0% -0.1% .. .. .. .. .. 

孟加拉国 10.3% 11.7% 7.1% 10.5% 12.3% 1.7% 11.6% 11.4% 8.9% 

加纳 3.7% 7.9% 9.5% 4.1% 6.3% 1.9% 8.1% -2.5% 0.9% 

泰国 1.5% 2.3% 2.9% 3.5% -0.8% -5.3% 4.7% 0.7% -3.2% 

乌干达 11.6% 0.6% 3.6% 4.6% 7.7% 1.3% 2.2% 3.8% 3.1% 

哥伦比亚 2.0% 3.2% -1.8% 1.5% 1.2% -9.2% 13.6% 9.5% -3.5% 

逆变器 沙特阿拉伯 7.8% 3.6% 3.1% -2.7% 0.1% -8.4% 8.7% 7.8% -3.5% 

变压器、电表 约旦 1.4% 1.3% 1.3% 1.7% 2.3% -1.0% 2.3% 3.3% 3.5% 

电表、逆变器 巴基斯坦 4.1% 4.0% 4.9% 7.1% 4.5% -7.8% 10.5% 10.9% -5.3% 

变压器、逆变

器 

巴西 -8.5% -4.8% 2.3% 1.4% -0.4% -4.7% 3.8% -0.5% -1.3% 

印度 13.1% 7.9% 7.5% 5.4% -3.0% 3.1% 10.0% -2.2% 8.5% 

南非 -0.2% 0.4% -0.2% 1.5% -0.7% -11.7% 6.7% -0.4% 0.5% 
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尼日利亚 -1.5% -4.3% -0.2% 2.1% 0.8% -2.8% 3.3% 2.4% 1.4% 

阿曼 6.0% 3.9% 0.6% 8.3% -0.6% -11.3% 4.5% 17.0% .. 

变压器、电

表、逆变器 
乌兹别克斯坦 5.9% 6.7% 4.2% 5.8% 6.6% 7.9% 8.3% 5.4% 6.7% 

全球平均值    4.2% 2.1% -5.0% 5.3% 3.3% 0.9% 
 

资料来源：世界银行，国联证券研究所 

2.2 电力建设增速较高 

亚非拉国家经济较快发展，工业化进程推进，电力需求亦随之提升，带来了较大

的电源及电网建设需求。电力设备需求较好的亚非拉国家，近年发电量增速普遍高于

全球平均水平。 

图表22：电力设备需求较好亚非拉国家近年发电量增速 

分类依据 国家 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

变压器 

阿联酋 9.3% 1.8% 3.8% 1.1% 1.8% -0.8% 8.5% 3.8%   

伊拉克 5.8% 14.6% 8.4% 5.8% 16.4% 1.4% 1.1% 11.3% 6.1% 

伊朗 1.7% 2.1% 6.6% 2.4% 2.1% 5.7% 5.7% 3.0% 4.3% 

科特迪瓦 5.2% 17.6% -1.1% -0.8% 6.2% 5.6% 0.8% -2.0%   

坦桑尼亚 4.3% 4.4% 3.7% 3.7% 6.1% 0.9% 10.4% 4.0%   

埃及 6.2% 3.5% 2.7% 3.2% 0.6% -1.0% 5.6% 3.4% 1.6% 

埃塞俄比亚 9.7% 20.0% 5.2% 10.9% 3.6% 5.0% -1.8% -0.8%   

印尼 2.4% 6.0% 2.7% 11.4% 4.1% -1.2% 5.9% 7.9% 5.1% 

越南 14.6% 10.6% 8.7% 11.5% 9.1% 3.0% 3.9% 4.5% 4.3% 

马来西亚 1.8% 4.4% 2.5% 6.2% 4.6% -2.5% 0.7% 4.8% 2.3% 

墨西哥 2.3% 3.2% 2.7% 6.1% -1.4% -5.5% 1.3% 3.1% 4.3% 

乌拉圭 5.9% 0.9% 3.5% 1.8% 10.0% -15.6% 17.8% -5.1% -13.0% 

洪都拉斯 12.9% 2.9% 1.3% 3.1% 10.2% -4.2% 8.4% 4.3%   

电表 

利比亚 -0.6% -16.2% 5.9% 2.7% 1.3% -14.8% 5.2% -2.4%   

孟加拉国 7.7% 13.0% 4.9% 8.2% 6.2% 0.1% 12.1% 5.0% 0.3% 

加纳 -11.0% 13.1% 1.0% 12.1% 16.0% 14.0% 11.9% 1.9%   

泰国 2.3% 1.1% -1.7% 0.6% 4.9% -5.4% -0.1% 2.3% 5.6% 

乌干达 9.9% 6.2% 0.3% 12.7% 6.1% 0.0% 14.8% 3.9%   

哥伦比亚 3.1% -0.8% 0.7% 4.4% 2.7% -1.3% 8.4% 4.0% 4.9% 

逆变器 沙特阿拉伯 6.8% 2.0% 10.4% -5.1% 1.0% 0.6% 3.2% 2.1% 5.4% 

变压器、电

表 
约旦 4.3% 3.2% 5.6% -2.0% 0.8% 0.8% 3.2% 2.4%   

电表、逆变

器 
巴基斯坦 4.0% 4.6% 9.9% 7.8% -0.2% -1.4% 9.6% -0.8% -6.7% 

变压器、逆

变器 

巴西 -1.6% -0.4% 1.8% 2.0% 5.3% -0.7% 4.3% 3.2% 4.8% 

印度 4.7% 6.0% 5.0% 7.3% 2.7% -2.5% 7.2% 7.9% 7.0% 

南非 -1.7% 1.1% 0.9% 0.4% -1.5% -5.2% 2.0% -3.9% -4.4% 

尼日利亚 2.8% 10.2% -11.8% 3.6% -0.9% 5.9% 2.8% 2.6% 9.9% 

阿曼 12.4% 4.5% 5.6% 4.4% 3.0% -1.3% 7.0% 1.7% 6.4% 
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变压器、电

表、逆变器 
乌兹别克斯坦 3.4% 3.2% 2.9% 3.4% 1.0% 4.7% 7.3% 4.1% 5.0% 

全球 1.0% 2.8% 3.0% 4.1% 1.4% -0.4% 5.6% 2.2% 2.5% 
 

资料来源：世界银行，国联证券研究所 

3. 投资建议：关注渠道布局具备先发优势的企业 

亚非拉地区近年城市化、工业化、电气化进程较快，较多新兴市场对于变压器、

电表、逆变器等电力设备需求快速起量，提前进行渠道布局的企业或将具备明显的先

发优势。建议关注提前深度布局亚非拉市场，渠道优势显著的德业股份；海外市场渗

透率提高，有望受益于海外变压器紧缺的思源电气；海外营收占比高，渠道优势显著，

有望受益于海外电表更迭周期的海兴电力；中电装下属电力设备龙头，海外业务有望

加速拓展的中国西电、许继电气、平高电气。 

4. 风险提示 

1） 海外政策变化影响国产电力设备出口：海外对于国产电力设备的关税等限制

若进一步大幅提高，可能影响国内产品在海外市场的性价比优势。 

2） 行业竞争加剧：海外供需错配带来的重大机遇或吸引较多国内厂商投入，可

能造成海外价格下降以及各公司市场份额变化。 

3） 原材料价格大幅波动：铜及硅钢等关键原材料价格的大幅波动可能对电力设

备企业的短期业绩造成影响。 
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