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电力设备行业策略
报告 
特高压，“十二五”电网投资的发动机 
“十一五”是我国电网投资高峰期的第一阶段，年均复
合增长率约 25%，各省实现坚强的超高压网架，解决了
电力传输和可靠两个维度的问题；“十二五”将是我国
电网投资高峰期的第二阶段，站在国家能源战略高度建
成特高压网架，在全国范围内实现大规模的能源调配。
与“十一五”不同，特高压将成为拉动“十二五”电网
投资的“发动机”，龙头企业将受益最大。 

投资要点 
 特高压“十二五”发动机，超高压“十一五”发动

机。“十一五”我国电网投资年复合增长率约 25%
（剔除 2010 年），超高压是拉动该轮电网投资的
“发动机”。“十二五”特高压将拉动电网投资新
的“发动机”，投资规模约 5,500 亿，占我国电网
总投资约 24%（其中，交流约 2,800 亿，直流约 2,700
亿，站内主设备部分投资约 1,500 亿）。 

 特高压引领装备升级，超高压面临行业集中。不同
于其它电压等级，特高压交/直技术难度大，门槛
高，行业集中度高，特高压引领电力装备技术升级，
有助于国内企业的国际战略。“十二五”期间超高
压投资规模将保持平稳或有所下滑，而行业产能已
然过剩，在集中招标和 EPC 模式的推动下，超高
压行业集中度必将大幅提高。 

 特高压直流左右逢源，特高压交流或峰回路转。特
高压直流各方面比较认可，各线路审批、实施比较
顺利，而特高压交流批准进度一直低于市场乐观预
期。主要是特高压交流在装备技术、国产化率和系
统联网等因素让能源局并没有下定决心，迟迟未批
准“锡盟到南京”，“淮南到上海”线路开工建设。
在此情况下，国家电网一方面积极开展示范线路
“晋东南-荆门”扩建工程，一方面多路公关加大
特高压交流宣传力度，努力消除社会各界对特高压
交流的负面看法。 

 建议买入许继电气、特变电工、中国西电、天威保
变、平高电气。特高压行业集中度高，大规模投资
将使龙头企业的业绩大幅增加，建议买入许继电
气、特变电工、中国西电、天威保变、平高电气。 

主要风险 

 特高压交流大规模建设推迟到“十二五”后期。 
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图表 1.主要公司特高压收益（单位：亿元，按 10%净利润率测算） 

上市公司 2010 营收 2010 净利
润 

年受益规
模 

占营收比
例(%) 

年受益净
利润 

占净利润
比例(%) 

中国西电 143 11 121 84.6 12 110.0 
特变电工 181 19 36 19.8 4 19.4 
天威保变 76 6 36 46.9 4 57.7 
平高电气 18 0 24 135.1 2 2432.4 
许继电气 40 2 7 17.5 1 46.7 
许继集团 85 7 61 71.9 6 87.3 
南瑞继保 30 5 7 23.3 1 14.0 
北电总厂 20 2 19 94.6 2 94.6 

资料来源：中银国际硏究预测 

 

特高压交流—简介 

特高压交流系统指电压等级为 1,000KV 的交流系统，它由升压
变电站、线路、降压变电站（开关站）构成。变电站由变压器、
母线、断路器、隔离开关、接地开关、避雷器、高（低）抗等
构成（开关站不含变压器）。变电站内设备的数量（尤其是开
关类设备）由实际设计的电气主接线方式决定。 
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图表 2.特高压交流主设备介绍  

编号 主设备 功能 实物图片 
1 变压器 实现电压等级的变化，什压变压器将 500KV 升压到 1,000KV，降压变压器将 1,000KV

降压到 500KV 

  
2 断路器 在规定的使用条件下，可切合正常运行条件下的负荷电流；在短路故障情况下，

在继电保护装置的作用下，自动切断短路电流。在高压供配电系统，切断短路电
流时，要产生强烈的电弧，所以特高压断路器具有可靠的灭弧装置。特高压断路
器是一种能够实现控制与保护双重作用的电器。（实体图片中断路器已装入 GIS
金属壳）   

3 隔离开关 没有设置专门灭弧装置的开关电器。在分闸位置时有明显可见的断口，以便检修
人员能清晰判断隔离开关处于分闸位置，达到安全操作和安全检修的目的。隔离
开关主要用于设备或线路的检修和分段进行电气隔离；在断口两端接近等电位的
条件下倒换母线，改变接线方式等。（实物图片为实体） 

  
4 接地开关 没有设置专门灭弧装置用于电路接地部分的机械式开关，它能在一定时间内承载

非正常条件下的电流（例如短路电流），但不要求它承载正常电路条件下的电流。
代替携带型地线，在高压设备和线路检修时将设备接地，保护人身安全。造成人
为接地，满足保护要求。（实物图片为实体）   

5 并联电抗器 补偿线路的容性充电电流，限制系统电压升高和操作过电压的产生，保证线路的
可靠运行 

  
6 避雷器 避雷器通常接于带电导线与地之间，与被保护设备并联。当过电压值达到规定的

动作电压时，避雷器立即动作，流过电荷，限制过电压幅值，保护设备绝缘；电
压值正常后，避雷器又迅速恢复原状，以保证系统正常供电。（实体图片中避雷
器已装入 GIS 金属壳） 

  
7 串补 一种用于提高交流输电线路输送能力和增强系统稳定性的电力电子装置。该装置

将电容器组串联于交流输电线路中，补偿交流输电线路的电气距离，达到提高输
送能力、增强系统稳定性、改善电力系统的运行电压及无功平衡条件 

  

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

特高压交流—“三纵三横一环网” 

到 2015 年，“三华”特高压电网形成“三纵三横一环网”，
锡盟、蒙西、张北、陕北能源基地通过三个纵向特高压交流通
道向“三华”送电，北部煤电、西南水电通过三个横向特高压
交流通道向华北、华中和长三角特高压环网送电。建设锡盟～
北京东～天津南～济南～徐州～南京、张北～北京西～石家
庄～豫北～驻马店～武汉～南昌、陕北（蒙西）～晋中～晋东
南～南阳～荆门～长沙３个纵向输电通道。建设蒙西～晋北～
石家庄～济南～潍坊、晋中～豫北～徐州、雅安～乐山～重
庆～长寿～万县～荆门～武汉～皖南 3 个横向输电通道。建设
淮南～南京～泰州～苏州～上海～浙北～皖南～淮南长三角
特高压环网。 
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图表 3.“十二五”期间规划建成特高压交流线路 

线路 变电容量 
(万千伏安) 

串补容量 
（万千乏） 

线路长度 
（公里） 

计划投运时间 所属企业 

示范线路扩建 1,200 480  2011 国网 
锡盟～北京东～济南～徐州～南京 2,100 240 2×1450 2012 国网 
淮南～皖南～浙北～上海 1,500 240 2×656 2012 国网 
淮南～南京淮南～泰州～苏州～上海 1,200  2×762.5 待定 国网 
蒙西(陕北) ～晋中～晋东南～南阳～荆门～长沙 1,650  2×2039 待定 国网 
蒙西～晋北～石家庄～济南～潍坊 1,200 240 2×929 待定 国网 
雅安～重庆～万县～荆门和武汉～皖南 1,200  2×1525 待定 国网 

资料来源：中银国际研究 

特高压交流—投资 2,800 亿 

根据我们的模型计算出“十二五”期间特高压交流建设投资规
模约 2,754 亿元，站内主设备投资约 536 亿元（间隔中已包含
断路器、隔离开关、接地开关等），占总投资规模的 20%。 

 

图表 4.特高压交流投资规模 （单位：亿元，含征地成本） 

主干线路 线路 变电站 变压器 间隔 电抗器 
陕北(蒙西)～长沙 235 244 12 89 26 
锡盟～南京 219 198 12 63 17 
张北～南昌 290 242 16 82 23 
蒙西～潍坊 153 97 5 30 8 
晋中～徐州 90 33 2 11 3 
雅安～芜湖 285 151 11 38 9 
淮南～长三角 139 190 12 55 14 
联络线 189 0 0 0 0 
合计 1,599 1,155 69 369 98 

资料来源：中银国际研究 

 

图表 5.站内主要设备占总投资比例 
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资料来源：中银国际研究 
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特高压直流简介 

直流输电是以直流电的方式实现电能的传输。电力系统中的发
电和用电绝大部分均为交流电，要采用直流输电必须进行交、
直流电的相互转换。也就是说，在送端需将交流电转换成直流
电(称为整流)，而在受端又必须将直流电转换为交流电(称为逆
变)，然后才能送到受端交流系统中去。送端进行整流的场所
称为整流站，受端进行逆变的场所称为逆变站，整流站和逆变
站可统称为换流站。实现整流和逆变变换的装置分别称为整流
器和逆变器，它们统称为换流器。 

 

图表 6.双极直流输电系统构成 

 
资料来源：中银国际研究 
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图表 7.特高压直流主设备介绍  

编号 主设备 功能 实物图片 
1 换流变压器 实现交、直流侧的电压匹配和电隔离，并且可限制短路电流。换流变压器阀侧绕组所

承受的电压为直流电压叠加交流电压，并且两侧绕组中均有一系列的谐波电流因此，
换流变压器的设计、制造和运行均与普通电力变压器有所不同 

  
2 换流器 整流站实现交流变直流，逆变站实现直流变交流 

  
3 平波电抗器 

  
6 直流滤波器 共同承担直流侧滤波的任务，同时它还具有防止线路上的陡波进入换流站，防止直流

电流断续，降低逆变器换相失败率等功能 

  
4 交流滤波器 交流侧滤波。换流器在运行时交流侧和直流侧均产生一系列的谐波，使两侧波形畸变

  
5 静电电容器 无功补偿。由晶闸管换流阀所组成的电网换相换流器，运行中还吸收大量的无功功率

(约为直流传输功率的 30%一 50%)，有时还需要另外装设无功补偿装置(电容器、调相
机或静止无功补偿装置） 

  
7 控制保护装置 实现直流输电正常起停、正常运行、自动调节、故障处理与保护等功能 

  
8 接地极 
9 接地极线路 

为了利用大地(或海水)为回路，以提高直流输电运行的可靠性和灵活性，两端换流站
还需要有接地极和接地极线路 

  
10 远动通信系统 实现两侧控制保护装置间的通信  

资料来源：中银国际研究 

 
 

特高压直流—国网建成 11 回，南网建成 2 回 

“十二五”期间，配合西南水电、西北华北煤电和风电基地开
发，建设锦屏～江苏、溪洛渡～浙江、哈密～河南、宁东～绍
兴、酒泉～湖南、准东～重庆、蒙西～江苏、彬长～山东、陇
东～江西、呼盟～山东、锡盟～南京等 11 回特高压直流输电
工程。建成青藏直流联网工程，满足西藏供电，实现西藏电网
与西北主网联网。 
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“十二五”期间，南方电网形成两个正负 800 千伏特高压直流
输电工程。 

 

图表 8.“十二五”期间规划建成特高压直流线路（含非特高压部分） 

线路 电压等级 
（千伏） 

输送容量 
（兆瓦） 

长度 
（公里） 

计划投运 
时间 

所属企业 

三沪两回 ±500 300 1,000 2011 国网 
锦屏-江苏 ±800 720 2,083 2012 国网 
青海-西藏 ±400 60 1,040 2012 国网 
哈密-河南 ±1,100 1,000 2,400 2012 国网 
宁东-浙江 ±800 750 1,700 2012 国网 
宝清-京津唐 ±800 750 1,500 2012 国网 
溪洛渡-浙江 ±800 750 1,705 2013 国网 
酒泉-湖南 ±800 750 2,300 2013 国网 
呼盟-山东 ±800 750 1,600 2013 国网 
蒙古-天津 ±660 460 1,260 2014 国网 
彬长-山东 ±660 460 1,200 2014 国网 
准东-重庆 ±1,100 1,000 2,740 2014 国网 
锡盟-江苏 ±800 750 1,600 2015 国网 
蒙西-江苏 ±800 800 1,450 2015 国网 
陇东-江西 ±800 750 1,400 2015 国网 
糯扎渡-广东 ±800 500 1,500 2011 南网 
溪洛渡-广东 I ±500 320 1,286 2012 南网 
溪洛渡-广东 II ±500 320 1,286 2013 南网 
茶树坪-广西 ±600 400 1,200 2014 南网 

资料来源：中银国际研究 

 

特高压直流—投资 2,700 亿 

根据我们的模型计算出“十二五”期间特高压直流建设投资规
模约 2,700 亿元，站内主设备投资约 1,113 亿元，占总投资规模
的 41%。 

 



 

2011 年 3 月 25 日 电力设备行业策略报告 8 

图表 9.特高压直流投资规模 （单位：亿元，含征地成本） 

项目 线路
(亿) 

换流站
(亿) 

换流变压
器(亿) 

换流阀
(亿) 

控制保
护(亿) 

平波电
抗器(亿) 

直流场
(亿) 

投运
时间 

三沪两回 30 46 9 11 3 4 7 2011 
锦屏-江苏 62 109 21 25 4 9 10 2012 
青海-西藏 31 9 2 2 2 1 5 2012 
哈密-河南 72 152 29 35 6 12 12 2012 
宁东-浙江 51 114 21 26 4 9 10 2012 
宝清-京津唐 45 114 21 26 4 9 10 2012 
溪洛渡-浙江 51 114 21 26 4 9 10 2013 
酒泉-湖南 69 114 21 26 4 9 10 2013 
呼盟-山东 48 114 21 26 4 9 10 2013 
蒙古-天津 38 70 13 16 2 5 7 2014 
彬长-山东 36 70 13 16 2 5 7 2014 
准东-重庆 82 152 29 35 6 12 10 2014 
锡盟-江苏 48 114 21 26 4 9 10 2015 
蒙西-江苏 44 122 23 28 4 10 10 2015 
陇东-江西 42 114 21 26 4 9 10 2015 
国网合计 749 1,527 286 352 57 120 138  
         
糯扎渡-广东 53 76 14 18 4 6 10 2011 
溪洛渡-广东 I 45 49 9 11 3 4 7 2012 
溪洛渡-广东 II 45 49 9 11 3 4 7 2013 
茶树坪-广西 42 61 11 14 3 5 7 2014 
南网合计 185 234 44 54 13 18 31  
         
两网合计 934 1,761 330 406 70 138 169  

资料来源：中银国际研究 

 

图表 10.站内主要设备占总投资比例 
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资料来源：中银国际研究 
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“十三五”特高压建设规模与“十二五”相当 

特高压直流部分，随着特高压交流的建成，线路结构调整幅度
可能比较大。按照国网 2009 年版本的规划，“十三五”特高
压交流投资规模约在 1,900 亿（建 9 条线路），“十三五”特
高压直流投资规模约在 3,000 亿（建 12 条线路），合计投资
4,900 亿。 

 

上市公司收益度分析 

根据对特高压交流和直流主设备投资规模的测算，我们分析这
些主设备对上市公司营收的大致贡献比例。 

主要涉及的上市公司如下表所示。 

 

图表 11.特高压主设备对上市公司营收贡献规模 

(亿元)       交流年均投资规模 直流年均投资规模 
上市公司 2010 营收 2010 净

利润 
年受益
规模 

占营收
比例 

年受益
净利润 

占净利
润比例 

变压器 间隔 高压电
抗器 

换流变
压器 

换流阀 直流场 控制保
护 

平波电
抗器 

       13.8 73.7 19.7 66.1 81.1 33.8 14.0 27.6 
中国西电 143 11 121 84.6% 12 110.0% 33% 33% 20% 33% 50% 60%  20% 
特变电工 181 19 36 19.8% 4 19.4% 33%  20% 33%    20% 
天威保变 76 6 36 46.9% 4 57.7% 33%  20% 33%    20% 
平高电气 18 0 24 135.1% 2 2432.4%  33%       
许继电气 40 2 7 17.5% 1 46.7%       50%  
许继集团 85 7 61 71.9% 6 87.3%     50% 40% 50%  
南瑞继保 30 5 7 23.3% 1 14.0%       50%  
北电总厂 20 2 19 94.6% 2 94.6%   40%     40% 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 12.上市公司估值  

公司名称 股票代码 股价 股本 营收(亿元) 净利润(亿元) 每股收益(元) 市盈率(倍) 
  (元) (亿股) 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 
中国西电 601179.SS 8.38 43.57  140  143  172  217  11.55 10.99 13.98 18.35 0.27  0.25  0.32  0.42  32  33  26  20  
特变电工 600089.SS 21.69 20.27  148  181  222  275  15.29 18.50 23.40 28.69 0.75  0.91  1.15  1.42  29  24  19  15  
天威保变 600550.SS 25.97 11.68  60  76  88  110  5.86  6.12  8.66  12.02 0.50  0.52  0.74  1.03  52  50  35  25  
平高电气 600312.SS 14.1 8.19  23  18  30  44  1.42  0.10  1.89  3.45  0.17  0.01  0.23  0.42  81  1155  61  33  
许继电气 000400.SZ 38.46 3.78  30  36  48  66  1.30  1.48  2.06  3.05  0.34  0.39  0.54  0.81  112  98  71  48  

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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