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 特高压建设确定性增强。两会期间，国家电网特高压和智能电网

建设被纳入了我国“十二五”规划纲要，尤其值得关注的是，理

论上保证了“十二五”期间，国家电网公司的“三纵三横一环网”

的特高压交流线路建设能够顺利开展。 

 近日，工信部首次表示一是要大力发展高效洁净燃煤发电装备；

二是发展先进输电技术装备，大力发展特高压；三是发展智能电

网。 

 智能电网和特高压直流能源局比较认可，因此审批、实施比较顺

利，而特高压交流批准进度则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，国家电网一方面开展示范线路“晋东南-

荆门”扩建工程，一方面积极进行公关，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。 

  电网十二五期间投资呈结构化。十二五期间，我们预计超高压电

网将迎来平稳发展期，增速将较十一五期间有所回落。特高压和

智能电网将是十二五期间主要的增长点。 

 投资建议：抓龙头。我们仍然延续年度策略报告中的观点，不管

是特高压也好，EPC总包模式也好，大公司在未来的电网发展中

处于较为有利的地位。尤其是特高压，受益面集中。由于电力设

备行业普遍估值较高，我们推荐攻守兼备的特变电工和具有重组

预期的许继电气，同时关注中国西电和平高电气。 

  
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1. 特高压峰回路转、行情再燃 

3 月份，电力设备板块走势良好，其中特高压板块行情热情再燃。 

两会期间，特高压正式纳入国家十二五发展规划，给交流线路的发展落实带来更

大的确定性。特高压交流一直处于国网层面在推进，此次纳入国家的十二五规划有望

推进特高压交流进度的推进。 

近日，工信部首次表示一是要大力发展高效洁净燃煤发电装备；二是发展先进输

电技术装备，大力发展特高压；三是发展智能电网。 

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。 

2.超高压成就历史辉煌，特高压是“十二五”发展看点 

过去 10 年间，我国电网发展迅速，电网投资拉动了相关领域的公司获得了长足的

进步。以特变电工为例，上市以来的净利复合增速为 47%，是过去几十年我国电网投

资快速发展的最好见证。 

十一五期间，电网投资主要在 110kv－550kv 间，其中超高压 220－550kv 电压等

级的设备公司由于集中度较高，是电网投资的主要受益者。 

十二五期间，我们预计超高压电网将迎来平稳发展期，增速将较十一五期间有所

回落。特高压和智能电网将是十二五期间主要的增长点。 

图 1：特变电工和电网增速 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

3.投资建议：抓大放小 

我们仍然延续年度策略报告中的观点，不管是特高压也好，EPC 总包模式也好，

大公司在未来的电网发展中处于较为有利的地位。尤其是特高压，受益面集中。由于
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电力设备行业普遍估值较高，我们推荐攻守兼备的特变电工和具有重组预期的许继电

气，同时关注中国西电和平高电气。 

4.特高压规划介绍 

 “十二五”期间：国网建 11 条特高压直流输电线路，交流将形成“三横三纵一

环网”，南网 2条特高压直流线路。 

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。 

特高压交流有望形成“三纵三横一环网”，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

特高压双环网。 

“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。 

2020 年，建成各级电网协调发展的坚强智能电网。2020 年，国家电网将建成以“三

华”特高压同步电网为中心，东北特高压电网、西北 750 千伏电网为送端，联结各大

煤电基地、大水电基地、大核电基地、大可再生能源基地，各级电网协调发展的坚强

智能电网。规划实现后，可以解决晋东南、晋中、晋北、陕北、宁东、准格尔、鄂尔

多斯、锡盟、呼盟、霍林河、宝清、哈密、准东、伊犁、彬长、陇东、淮南等大型煤

电基地和四川、金沙江、西藏等大型水电基地电力外送问题，为中东部负荷中心大规

模接受区外清洁、安全、可靠的电力构建坚强的网络平台，为大规模引入蒙古、俄罗

斯等周边国家电力资源奠定坚实的网络基础。 

十二五投资规模：直流预计 2400 亿元，交流 2600 亿元 

十二五期间，国网和南网共建设 13条特高压直流线路，按照每公里 500 万元，每

个换流站 50 亿元粗略计算得出其投资规模为 2400 亿元。 

其中换流阀、换流变压器和控制设备的金额分别为 195 亿元、和 35 亿元。 

表 1：特高压线路规划 

特高压直流 起点 终点 投资（亿元） 长度（公里） 

锦屏－江苏 锦屏 苏南 214 2100 

宁东－浙江 宁东 绍兴 195 1700 

洛溪渡－浙江 洛溪渡 浙西 194 1688 

呼盟－山东 呼盟 德州 189 1600 

哈密－河南 哈密 郑州 228 2400 

准东－重庆 准东 重庆 185 1500 
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锡盟－南京 锡盟 南京 195 1700 

陇东－江西 陇东 江西 175 1500 

蒙西－江苏 蒙西 江苏 175 1500 

彬长－山东 彬长 山东 175 1500 

酒泉－湖南 酒泉 湖南 200 2000 

糯扎渡－广东 糯扎渡 广东 175 1500 

云南－广东 洛溪渡 广东 170 1400 

合计   2470 22088 

特高压交流 线路 投资（亿元） 长度（公里） 

纵向通道 

锡盟－北京东－天津南－济南－徐州－南京 400 1560 

张北－北京西－石家庄－豫西－驻马店－武汉－南昌 530 1800 

陕北－晋中－晋东南－南阳－荆门－长沙 550 1485 

横向通道 

蒙西－晋北－石家庄－济南－潍坊 250 1040 

晋中－豫北－徐州 120 510 

雅安－乐山－重庆－长寿－万县－荆门－武汉－皖南 400 1820 

双环网 淮南－南京－泰州－苏州－上海－浙北－皖南－淮南 350 1100 

合计   2600 9315 

资料来源：东莞证券研究所 

特高压主要设备及其受益公司 

目前大型直流输电的主要设备有：换流阀、换流变压器、平波电抗器、直流滤波

器、直流避雷器、直流绝缘子和套管等。 

交流输电的主要设备有：GIS（组合式封闭开关：里面包括了断路器、隔离开关、

接地开关、互感器、避雷器和连接母线等）、变压器、电抗器、避雷器和窜补等。 

表 2：主要特高压设备 

直流线路主要设备 

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 

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。 
6 直流滤波器 

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）。 
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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 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。 9 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 

交流线路主要线路 

1 变压器 实现电压等级的变化，什压变压器将 500KV 升压到 1000KV，降压变压器将 1000KV 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。 

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。 

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：东莞证券研究所 

表 3：主要特高压设备受益企业 

主要交流设备 

主要设备 占比 市场容量 示范线路厂家中标 特变电工 天威保变 中国西电 平高电气 许继 

变压器&电抗

器 
8% 208 

特变：6 台变压器；天威：4 台变压

器；西电：11 台电抗器 
83 62 62   

GIS 11% 286 平高、西电和新东北电气各 2台。 103 103  

主要直流设备 

换流变压器 16% 384 和交流类似的竞争格局 154 115 115   

换流阀 8% 192 许继集团和西电平分   112  112 

控制系统 2.20% 52.8 许继电气、电科院和北京四方     26.4 

合计    237 178 393 103 112 

年均合计    47 36 79 21 22 

09 年收入    147 60 140 23  

收入弹性    32% 59% 56% 90%  

09 年净利润    15.8 6 11.9 1.4  

净利润弹性    30% 59% 66% 147%  
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资料来源：东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 
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