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抑“交流”推“直流”，特高压建设进

入转型期 
投资逻辑： 

 中国的能源分布及消耗地区的不平衡产生对超特高压电网的需求。打开中国

的能源分布和消耗图，我们可以看到，80%的煤炭资源分布在西部和北部，80%

以上的水能在西部，75%的能源需求集中在东部、中部；中国的主要能源基地距

离负荷中心约 800-3000 公里。能源消耗及分布不平衡产生了远距离、大规模、大

容量输送电力的需求，特高压电网是目前解决这一需求的最好载体。 

 “十二五”规划第一次把特高压建设放在政府的工作报告当中，这是未来几

年特高压建设的重大利好。但这个利好我们认为是有所偏重的，关键词在于对“特

高压”的表述由原来的“电网”变为“输电”，一字之差体现了未来区域间大容量

输送将以特高压直流为主要方式，于此同时将在“三华”(华北—华中—华东)区域

电网内部建设“三纵三横”的特高压交流网架，特高压交流建设出现“瘦身”，特

高压直流输电不受影响甚至还将扩大建设规模。 

 技术成熟度及投资风险等原因导致特高压交流建设速度低于预期，特高压直

流建设不受影响。从目前两类特高压线路审批建设进度上可初见端倪。特高压交

流目前是一条实验线路（晋东南-荆门）非满负荷运行当中，大家普遍预期今年上

半年批复建设的两条特高压交流线路也没有出现推进的迹象；与此对应的是两条

特高压直流输电线路（云南-广东、向家坝-上海）满负荷运转，国网、南网的两条

特高压输电线路（糯扎渡-广东、锦屏-苏南）分别开工建设，预计明后两年将投入

使用。特高压交流输电建设完全符合预期。 

 未来五年将建设十二条特高压直流输电线路，总计 2486 亿元的盛宴就在眼

前。根据国家电网和南方电网的规划，未来五年将会陆续建设十二条特高压直流

输电线路，总建设长度将达到 22188 公里，容量为 79200MW，静态投资总额将

达到 2486 亿元。我们判断，2012 年将是超特高压设备制造和供应高峰的起始年，

特高压直流设备制造高景气度将维持 4-5 年。 

 巴西美丽山水电站输电将采用中国的特高压直流技术，中国的高端装备制造

将首次走出国门。我们认为，作为我国高端设备制造的拳头产品，此次特高压直

流输电技术建设第一次走出国门，不但带来很好的经济效应，而且还会带来一个

标杆效应。我们预计，未来将会有更多的特高压项目走出国门。 

 中国西电是国内一次设备无容臵疑的龙头企业，是国内唯一一家所有特高压

一次设备都有所涉及的公司，目前已经招投标的特高压主设备中公司的份额高达

30-40%；许继电气紧随其后，许继集团资产注入预期也将大大提升公司在特高压

直流建设中的渗透度；特变电工是变压器设备无容臵疑的龙头，其海外业务、光

伏业务及煤炭资源助推公司发展。毛利率将随着规模的扩大以及国产化率的提升

呈现急剧上升的态势；特高压设备将成为中国高端装备制造走向世界的一张名片。 

 投资节奏方面，根据近一年国网招标情况以及特高压建设进度来看，我们认

为几家龙头企业中短期业绩下滑， 但 2012 年业绩增长明确，下半年中后期正是

介入良机。 

 风险提示：特高压审批速度放缓；环保压力导致巴西水电建设停止；出现重

大事故等是未来特高压直流输电的风险 

投资评级: 增持 

  

注： 2011 年 8 月 31 日数据 

近十二个月行业表现 

 

 

分析师：朱程辉 

执业证书编号：S0500511040001 

联系人：张俊 

(8621) 68634510-8646 

zj3173@xcsc.com 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

输变电设备 沪深300

行业研究.研究报告                    2011 年 9 月 1 日                          湘财证券研究所 

 

 
电力设备行业                                                          行业深度研究报告 

mailto:zj3173@xcsc.com


     

2 

抑“交流”推直流，特高压建设进入转型期 行业深度研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

正文目录 

 

1 中国能源分布特点使得特高压成为电网建设的首选 ................................ 4 

2 十二五”规划首提“特高压”，“电网”变“输电”意味深刻 ...................... 6 

2.1“特高压”写入“十二五”规划，利“直流”抑“交流” ......................... 6 

2.2 特高压交流尚有争议，特高压直流发展符合预期 ................................ 6 

3 巴西电网建设成为特高压技术走出国门重要一步 ................................. 9 

4 特高压直流输电线路未来五年设备投入达 1500 亿元 .............................. 11 

重点推荐公司 ................................................................ 14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



     

3 

抑“交流”推直流，特高压建设进入转型期 行业深度研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

图表目录 

 

表 1、“十二五”直流特高压线路规划 ............................................................................................................... 7 

表 2、特高压交流输电和直流输电的技术特点 ................................................................................................... 8 

表 3、主要国家可开发水能资源统计表                                单位：亿 kw·h .................... 10 

表 4、“十二五”直流超特高压线路设备投资预测及受益公司 ..................................................................... 12 

表 5、“十二五”直流特高压线路规划 ............................................................................................................. 12 

表 6、“十二五”直流超高压线路规划 ............................................................................................................. 12 

表 7、中国西电营收预测（单位：百万元） ..................................................................................................... 14 

表 8、许继电气营收预测（单位：百万元） ..................................................................................................... 14 

表 9、特变电工营收预测（单位：百万元） ..................................................................................................... 15 

 

图 1、中国能源分布及消耗图............................................................................................................................... 4 

图 2、中国陆上风能分布图                             图 3、中国太阳能分布图 ............................... 5 

图 4、中国水能资源分布图                             图 5、中国煤炭资源分布图 ........................... 5 

图 6、国网公司年初“十二五”特高压骨干网架规划图 ................................................................................... 7 

图 7、巴西河流及主要城市分布图 ..................................................................................................................... 10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



     

4 

抑“交流”推直流，特高压建设进入转型期 行业深度研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

  1 中国能源分布特点使得特高压成为电网建设的首

选 

 我国是个一次能源和电力负荷分布不均衡的国家。西部能源丰富，全

国三分之二以上的可开发水能资源分布在四川、西藏、云南，煤炭资源三分

之二以上分布在山西、陕西和内蒙古西部；东部经济发达，全国三分之二以

上的电力负荷集中在京广铁路以东地区。 

 西部能源基地与东部负荷中心距离在 800 公里至 3000 公里左右，能

源消耗及分布不平衡产生了远距离、大规模、大容量输送电力的需求，特高

压电网是目前解决这一需求的最好载体。 

 “特高压”是指交流 1000 千伏、直流±800 千伏及以上电压等级。

特高压交流输电中途可有多个落点，交错互联形成“特高压电网”；而特高

压直流输电一般是“点对点”的输电线路。 

 特高压直流在我国的应用前景广阔。以国家电网为例，金沙江一期溪

洛渡和向家坝送出工程将采用3回±800千伏、640万千瓦直流特高压送出，

四川锦屏水电站采用 1 回±800 千伏、640 万千瓦直流特高压送出，以上工

程计划在 2011 年底～2016 年期间陆续建成投运。金沙江二期乌东德、白

鹤滩水电站送出工程也将采用3回±800千伏、640万千瓦直流特高压送出。

发展特高压直流输电，还为我国后备能源基地西藏水电和新疆煤电开发提供

经济的输电方式，为加强与俄罗斯、蒙古、哈萨克斯坦等国的电力合作提供

技术保障。 

 已经投入的两条特高压直流线（云南-广东、向家坝-上海）都是把西

南地区的水电输送到东部沿海地区，未来十二条特高压直流输电线路中有四

条是把西部的水电资源输送到东部地区，其中两条线（糯扎渡-广东、锦屏-

苏南）正在建设当中，预计今年年底明年年初将投入使用。 

 

图 1、中国能源分布及消耗图 

 

数据来源：国家电网、湘财证券研究所 
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图 2、中国陆上风能分布图                             图 3、中国太阳能分布图 

 

  

信息来源：湘财证券研究所                                    信息来源：湘财证券研究所 

 

图 4、中国水能资源分布图                             图 5、中国煤炭资源分布图 

 
  

信息来源：湘财证券研究所                                    信息来源：湘财证券研究所 
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2 十二五”规划首提“特高压”，“电网”变“输电”

意味深刻 

2.1“特高压”写入“十二五”规划，利“直流”抑“交流” 

 国家“十二五”规划纲要中，“特高压”首次被写入规划当中。规划

中，“十二五”期间全国将建成“三华”(华北—华中—华东)、东北、西北

和南方四大区域电网；在四大区域电网之间建设特高压直流输电线路，而在

“三华”区域电网内部建设“三纵三横”的特高压交流网架。 

 规划中关于“特高压”的表述由原来的“电网”变成“输电”。而且，规划纲

要还强调要着眼“扩大西电东送规模，完善区域主干电网”，发展特高压输电

技术。这里的“输电”主要指的就是特高压直流输电方式，一字之差，反映

了未来五年特高压发展方向将以特高压直流输电为主。 

 于此同时国家电网公司已悄然调整“特高压”发展步伐，此前在自己

辖区更大范围内建设的“特高压电网”实际上瘦身为以“三华”核心的特高

压交流网架。 

 根据国家电网公司年初“两会”的统一部署，2011 年要完成淮南（皖南）

—上海、锡盟—南京、淮南（南京）—上海、蒙西—长沙、靖边—连云港等

五项特高压交流工程，以及溪洛渡—浙西、哈密—河南等两项特高压直流工

程的核准工作。事实上从今年上半年的情况来看，目前这些线路暂时还未批

复，批复速度慢于预期，表明国家对于目前特高压建设，特别是特高压交

流建设的一个审慎态度。 

 

2.2 特高压交流尚有争议，特高压直流发展符合预期 

 特高压交流输电技术和特高压直流输电技术二者各有优缺点，本无优

劣之分。但从目前的时点来说，特高压直流相对来说争议更少，未来大规模

投资建设的预期更为明确。 

 从目前上马运行的线路来分析。特高压交流目前只有一条实验线路（晋
东南-荆门），而且远未满负荷运行；于此相对应的是特高压直流投入
的两条线路（云南-广东、向家坝-上海）满负荷或大负荷正常运行。 

 采用特高压交流技术，全国一个网，未来风险加大。特高压交流技术最
让人诟病的地方在于电网安全问题，其在技术上具有不可控的固有特性，
为电网连锁跳闸、稳定破坏导致系统崩溃瓦解、造成大面积停电事故埋
下严重隐患；直流输电的特点是点对点，电网结构松散清晰，特高压直
流输电适合大功率、远距离输送。李鹏同志在《李鹏电力日记》中，总
结我国电网建设经验时提出：“各大区域电网的联系，可以用直流输电
或直流背靠背的联网方式，这样做，不但输送容量大，建设周期短，更
重要的是可以避免或减少区域之间电网事故扩大。” 

 从社会舆论来看，对特高压交流的质疑声不断，特别是 2010 年年底有
20 多位专家联名上书反对国家电网的交流特高压输电“三华联电”的
计划，由此也带来对未来特高压交流建设能否预期推进带来疑问；对于
目前比较成熟且风险较低的特高压直流输电，基本没有什么反对意见出
现，甚至是各位专家对未来“西电东输”最为推崇的输电方式。 

 从审批速度上来看，特高压交流明显放缓，今年年初的工作会议上，国
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家电网公司曾明确提出今年要力争锡盟-南京特高压交流工程上半年核
准，蒙西-长沙特高压交流工程年内核准。目前这两条线路还未看到有
核准建设的迹象；特高压直流输电工程按照我们之前的预期进行：去年
年底糯扎渡-广东，今年 6 月份锦屏-苏南两条特高压直流输电的设备招
投标已经顺利展开，明年相关线路有望建成并投入使用。 

 海外对两种特高压技术的态度也能反映出二者的未来发展趋势。国外同
等级特高压交流输电线路目前都是降压运行：上世纪 80 年代前苏联陆
续建成 1150 千伏特高压线路 2400 公里，目前全部降压至 500 千伏运
行；日本 90 年代建成的实验线路的四段特高压线路，共 426 公里均已
500 千伏电压降压运行。而特高压直流的技术比较成熟，印度东北-阿
特拉的直流±800 千伏正在由 ABB 公司负责全面建设，输电容量为创
纪录的 800 万千瓦；2011 年 4 月 13 日，中国国家电网与巴西国家电
力公司在京签署合作协议，宣布巴西将采用中国的特高压直流输电技术
建设巴西美丽山水电站水电工程。 

 综合上述各类信息，我们认为，未来几年特高压直流建设将如之前所计
划的进度进行，并且有加快并扩大建设规模的可能性；相应的特高压交
流建设“瘦身”预期明显，未来“三华”区域内有可能形成小规模（相
对之前国网规划来说）的区域特高压交流电网。 

表 1、“十二五”直流特高压线路规划 

特高压交流输电技术 特高压直流输电技术 

一条实验线路（晋东南-荆门） 两条线路满负荷运转 

技术未完全成熟，海外同等级别输电线路降压运行 技术比较成熟，海外也正在建设同类等级输电线路 

全国一个网，风险高 点对点输出，电网结构松散清晰 

反对声较大，国内二十多个专家联名上书 基本没有反对意见，认可度较高 

审批速度放缓 审批速度按照预期进行，水电、煤电外送的理想方式 

数据来源：湘财证券研究所 

图 6、国网公司年初“十二五”特高压骨干网架规划图 

 

数据来源：华东电网、湘财证券研究所 
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表 2、特高压交流输电和直流输电的技术特点 

特高压交流输电 特高压直流输电 

采用特高压实现联网，坚强的特高压交流同步电网中线路两端

的功角差一般可控制在 20°及以下。因此，交流同步电网越坚

强，同步能力越大、电网的功角稳定性越好 

特高压直流输电的电压高、输送容量大、线路走廊窄，适合大功

率、远距离输电 

输电能力大、覆盖范围广、网损小、输电走廊明显减少 特高压直流输电可以减少或避免大量过网潮流，按照送受两端运 

行方式变化而改变潮流。特高压直流输电系统的潮流方向和大小 

均能方便地进行控制 

中间可以有落点，具有网络功能，可以根据电源分布、负荷布

点、输送电力、电力交换等实际需要构成国家特高压骨干网架 

中间不落点，可点对点、大功率、远距离直接将电力送往负荷中

心。在送受关系明确的情况下，采用特高压直流输电，实现交直

流并联输电或异步联网，电网结构比较松散、清晰 

采用特高压实现联网，坚强的特高压交流同步电网中线路两端

的功角差一般可控制在 20°及以下。因此，交流同步电网越坚

强，同步能力越大、电网的功角稳定性越好 

特高压直流输电的电压高、输送容量大、线路走廊窄，适合大功 

率、远距离输电 

特高压交流线路产生的充电无功功率约为 500 千伏的 5 倍，为

了抑制工频过电压，线路须装设并联电抗器。如果受端电网的

无功功率分层分区平衡不合适，特别是动态无功备用容量不

足，在严重工况和严重故障条件下，电压稳定可能成为主要的

稳定问题 

在交直流并联输电的情况下，利用直流有功功率调制，可以有效 

抑制与其并列的交流线路的功率振荡，包括区域性低频振荡，明 

显提高交流的瞬时、动态稳定性能 

适时引入 1000 千伏特高压输电，可为直流多馈入的受端电网

提供坚强的电压和无功支撑，有利于从根本上解决 500 千伏短

路电流超标和输电能力低的问题 

大功率直流输电，当发生直流系统闭锁时，两端交流系统将承受 

大的功率冲击 

数据来源：国家电网、湘财证券研究所 
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3 巴西电网建设成为特高压技术走出国门重要一步 

 与中国情况类似，巴西是个能源分布不均匀、能源传输距离很长的国

家，而且巴西的电力供应以水电为主，而水电项目除了长距离、特高压输电

外没有其他更好的选择。巴西的主要大城市如里约热内卢、圣保罗等基本上

分布在东南部，而接近这些大城市的河流如巴拉那河的水电资源基本已经开

发完毕，如世界第二大水电站伊泰普水电站就是在巴拉那河。 

 巴西是世界上水力资源仅次于中国的国家，目前巴西电力结构中 70%

以上是水力发电。但巴西水电资源仍有较大潜力，目前只有 30％得到开发。

位于巴西北部的世界第一大河流亚马孙河还有巨大水电资源有待开发。中国

在水电建设方面有着较多的经验，水电装机容量为世界首位，未来中国和巴

西在水电开发方面有着广阔的合作空间。 

 2011 年 4 月 13 日，中国国家电网公司与巴西国家电力公司在京签署

合作协议，宣布将采用中国特高压直流输电技术建设巴西美丽山水电站输电

工程。这条“电力高速路”将帮助巴西把北部亚马孙河的水电送到几千公里外

的发达地区。 

 采用中国正负 800千伏特高压直流输电技术的水电送出方案已作为首

选方案上报巴西矿业和能源部，获批后，两家公司将成立合资公司投资、建

设和运营这个输电项目。巴西美丽山水电站预计 2015 年建成投运，总装机

容量约为 1100 万千瓦，是继中国三峡水电站、巴西伊泰普水电站之后的世

界第三大水电站。 

 巴西未来将在电力建设方面将投入大量的资金。巴西矿业与能源部部

长马西奥·齐库尔曼表示未来的 10 年内，巴西将投资近 1200 亿美元用于新

建发电站和输电线路。到 2019 年，巴西电力装机容量较 2009 年增加 60％

以上，输电线路将增加 38％以上。 

 巴西作为金砖五国之一，近年来经济发展迅速，由此也带来对电力需

求的持续增长，其能源分布及消耗特点使得特高压输电成为最好的选择；中

国在过去五年全面掌握了特高压输电核心技术和全套设备制造能力，已相继

建成投运 3 条可实现大规模、远距离送电的特高压交流和直流输电线路。两

国之间未来将在特高压输电技术方面有更大的合作空间。 

 我们认为，作为我国高端设备制造的拳头产品，此次特高压直流输电

技术建设第一次走出国门，不但带来很好的经济效应，而且还会带来一个标

杆效应。我们预计，未来将会有更多的特高压项目走出国门。 
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图 7、巴西河流及主要城市分布图 

 

数据来源：湘财证券 

表 3、主要国家可开发水能资源统计表                                单位：亿 kw·h 

国别 技术可开发 经济可开发 国别 技术可开发 经济可开发 

中国 19233 12600 委内瑞拉 2607 1035 

巴西 13000 7635 瑞典 1300 900 

俄罗斯 16700 6000 墨西哥 1600 800 

加拿大 9810 5360 法国 720 715 

刚果 7740 4192 意大利 690 540 

印度 6600 4436 奥地利 7537 537 

美国 5285 3760 西班牙 700 410 

挪威 2000 1796 印度尼西亚 4016 400 

哥伦比亚 2000 1400 瑞士 410 355 

阿根廷 1720 1300 罗马尼亚 400 300 

土耳其 2150 1230 德国 250 200 

日本 1356 1143 
   

数据来源：英国《国际水力发电与坝工建设》、湘财证券 

 

 

 

 

 

 

 



     

11 

抑“交流”推直流，特高压建设进入转型期 行业深度研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

4 特高压直流输电线路未来五年设备投入达 1500 亿元 

 1979～2010 年 30 年间，我国经济年均增长速度达到 9.25%。2003

年至 2010 年，我国国内生产总值增长率分别达到 10%、10.1%、10.4%、

11.6%、13%、9%、8.7%和 10.3%，国民经济的高速发展必将推动电力工

业等相关产业的快速发展。 

 目前我国电网建设速度明显滞后于用电量的快速增长。根据电力年鉴

统计，我国用电量已由 2001 年的 14,683 亿千瓦时增长到 2010 年的 41,900

亿千瓦时，年均复合增长 12%。我国电网需电量和装机容量的巨大缺口使

得输变电行业存在较大发展空间。 

 两家电网公司均提出了庞大的投资规划。从未来电网投资结构上看，

特高压和直流线路投资的比重将逐步提高。目前投入使用的特高压交流输电

线路共有两条，一条是由南方电网公司投资，于 2009 年 3 月投入使用的云

南-广东的特高压直流输电线路。它是把云南小湾、金安桥等水电站的电力

输送到广东，额定输电容量 500 万千瓦，输送距离 1417 公里，这是世界上

第一个特高压直流输电工程；另外一条就是国家电网投资建设的向家坝-上

海的特高压直流输电工程，这条线路是把金沙江下游大型水电站的电力输送

到 1907 公里之外的上海，额定输送功率为 640 万千瓦，向上线于 2010 年

7 月投入使用。 

 根据在建特高压直流项目的投资额和两家电网公司的规划，我们预计

到“十二五”期间国家电网将在±800KV 特高压设备类投资将到达 1058 亿

元，建设 12 条特高压直流输电线路；超高压直流将投入 431 亿元，合计

设备投入 1489 亿元。于此同时考虑到“十二五”规划当中对特高压的抑

“交流”、推“直流”的投资思路，我们认为特高压直流的投资规模将远

超过预期，预计直流工程建设投资总额将达到 1500 亿元以上。换流变压

器、换流阀、直流场设备、交流设备是特高压直流项目主要采购的设备。 

 我们分析已投产的向家坝-上海线的情况，来测算未来五年十二条特高

压直流输电工程对各家上市公司业绩的贡献情况。特高压直流建设投资当中，

换流站设备投资是大头，换流站设备当周包括直流设备+交流设备，共占总

投资的 56%。而直流设备当中的直流场设备占比 11.5%；换流阀占比 10%；

换流变压器占比 15.7%。 

 我们重点关注和看好中国西电、许继电气和特变电工。根据各家龙头

企业在特高压直流设备中所涉及的各类设备进行了细分，并测算了对各自企

业的业绩贡献情况。其中中国西电在直流场设备、换流阀、换流变压器等多

个设备都有所涉及，各自占比达到 30-40%，公司在未来五年特高压直流建

设中将分得的266亿元的份额；许继电气+许继集团在直流场设备、换流阀、

控制保护设备方面的强势地位也将带来 155 亿元的收入，考虑到目前许继

电气的营收盘子比中国西电要小（只有中国西电的 1/3），未来特高压直流

对其业绩的促进作用将大于中国西电，当然都是以许继集团资产注入预期能

够实现为前提的假设；特变电工在换流变压器有所涉及，五年贡献 169 亿

元。因此我们认为未来“十二五”、“十三五”期间特超高压直流输电建设

特别利好中国西电、许继电气以及特变电工。 
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表 4、“十二五”直流超特高压线路设备投资预测及受益公司 

800KV 超高压投资预测 

  换流变压器 换流阀 控制保护设备 平波电抗器 直流场设备 交流设备 总投资 

2009-2010 25 15 3 1 18 26 159 

十二五 302  180 36 11  216 312 1058  

500KV 超高压投资预测 

  换流变压器 换流阀 控制保护设备 平波电抗器 直流场设备 交流设备 总投资 

2009-2010 60 36 11 5 42 61 340 

十二五 121 72 22 10 84 122 431 

十二五合计 423  252  58  21  300  434  1489  

十二五期间主要受益公司预测 

  换流变压器 换流阀 控制保护设备 平波电抗器 直流场设备 交流设备 总收入 

中国西电 106  126  - - 99  - 331  

许继电气+许继集团 - 126  17  - 99  - 242  

特变电工 169  - - - - - 169  

天威保变 106  - - - - - 106  

资料来源：国家电网，南方电网，湘财证券研究所 

表 5、“十二五”直流特高压线路规划 

线路 投运时间 电压等级 长度(km) 容量(MW) 投资（亿元） 

国家电网           

锦屏—苏南 2012 ±800kV 2100 7200 214 

宁东—浙江 2012 ±800kV 1700 7200 195 

溪洛渡—浙江 2013 ±800kV 1688 7200 194 

哈密—河南 2014 ±800kV 2400 7200 228 

呼盟—山东 2014 ±800kV 1600 7200 189 

蒙西—江西 2015 ±800kV 1600 7200 189 

酒泉—江苏 2015 ±800kV 2450 7200 230 

准东—河南 2015 ±800kV 2800 7200 244 

蒙古—山东 2015 ±800kV 1450 7200 181 

哈密—山东 2016 ±800kV 2700 7200 240 

锡盟—无锡 2016 ±800kV 1700 7200 195 

南方电网           

糯扎渡-广东 2012 ±800kV 1500 5000 187 

线路合计     23688 84200 2486 

资料来源：国家电网，南方电网，湘财证券研究所 

 

 

表 6、“十二五”直流超高压线路规划 

线路 投运时间 电压等级 长度(km) 容量(MW) 投资（亿元） 

国家电网           

宁东—山东 2011 ±660kV 1335 4000 99 

蒙古—天津 2011 ±660kV 1260 4000 95 

青藏直流 2012 ±400kV 1040 1500 64 
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呼盟—唐山 2012 ±660kV 1400 4000 102 

四川—湖南 2014 ±660kV 1400 4000 102 

俄罗斯—辽宁 2015 ±660kV 1400 4000 102 

陕西—江苏 2015 ±660kV 1400 4000 102 

溪洛渡—湖南 2015 ±660kV 1100 4000 90 

南方电网           

溪洛渡—广东 2013 ±500kV 1286 6400 200 

线路合计     11621 35900 956 

资料来源：国家电网，南方电网，湘财证券研究所 
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重点推荐公司 

中国西电(SH.601179) 

  作为所有一次设备都有涉及的公司，目前已经招投标的特高压主设备

公司份额高达 30-40%，将受益特高压设备。  

 海外业务方面，公司计划未来出口占比有 08 年的 9%提升至 30%。巴

西将成为公司未来新市场。  

 去年在南网的溪洛渡-广东及糯扎渡-广东两条直流输电线路中中标 28

亿元，近期国网的锦屏-苏南的 14 亿元。已经签订的这几个单子已经锁定了

明年的业绩。 公司中报显示，包括几条超特高压直流设备在内，公司目前

在手订单达到 152 亿元. 

 我们估计，2011 年公司的 EPS 为人民币 0.10 元，2012 年 EPS 为人

民币 0.26 元。维持中国西电的增持评级，中报之后是介入良机。  

表 7、中国西电营收预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

 营业收入 12883  12399  15891  19332  

   收入同比(%) -8% -4% 28% 22% 

 归属母公司净利润 639  672  1147  1529  

   净利润同比(%)  -45% -34% 160% 33% 

 毛利率(%) 23.8% 23.4% 24.9% 25.2% 

 ROE(%) 4.3% 4.4% 6.9% 8.4% 

 每股收益(元) 0.15  0.1  0.26  0.35  

 P/E 42.93  40.87  23.94  17.95  

 P/B 1.86  1.78  1.66  1.52  

 EV/EBITDA 17  20  12  9  

 
数据来源：公司公告、湘财证券 

 

许继电气(SZ. 000400) 

 许继电气完成资产收购后，在集团手里的换流阀业务和直流场设备业

务也将纳入上市公司。 

 随着国产化水平的提高，我们估计许继电气未来在换流阀和控制保护

方面应该可以占到一半左右的份额，在直流场设备方面有望达到 30%左右

的市场份额。如果国网公司后续将中国电力科学院的资产继续注入的话，我

们这种估算应该是非常有可能实现的。 

 我们估计，2011 年公司的 EPS 为人民币 0.44 元，2011 年 EPS 为人

民币 0.8 元，增持评级。 

表 8、许继电气营收预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 3856  4704  6028  7333  

  收入同比(%) 27% 22% 28% 22% 
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归属母公司净利润 147  168  303  328  

  净利润同比(%)  13% 15% 81% 8% 

毛利率(%) 28.8% 28.4% 31.9% 31.2% 

ROE(%) 6.1% 6.5% 10.5% 10.2% 

每股收益(元) 0.39  0.44  0.80  0.87  

P/E 76.60  66.88  37.04  34.27  

P/B 4.67  4.36  3.90  3.50  

EV/EBITDA 32  27  15  12  

数据来源：公司公告、湘财证券 

 

 

特变电工(SH. 600089) 

 受益于特高压直流输电投资提速、火水核大型电站建设以及海外业务

占比提升。公司在特高压交直流设备市场占据领先优势，在跨区直流设备市

场占有率领先，有理由相信公司有能力获得超越电网投资整体增速的成长性。

公司凭借优秀的设备成套能力和明显性价比优势开拓海外市场，海外业务将

不断提升公司业绩。 

 1.2 万吨多晶硅扩产将为公司带来更大的发展空间。随着公司多晶硅

产能规模的扩大，以及后期公司煤炭资源的有效利用，公司的成本优势将会

凸显。我们预计今年多晶硅业务有望扭亏为盈，1500 吨产能满产贡献 5000

万左右的利润。 

 130 亿吨煤炭资源为公司中长期发展提供充足动能。五彩湾大井矿区

南露天煤矿坐拥 46 亿吨露天煤矿，位列国家 23 个西部大开发重点项目前

列。南露天煤矿一部分为公司新批准的 2*350MW 热电厂以及公司未来

2*1000MW 电厂供煤，一部分外运，中长期将给公司带来可观的利润。将

军戈壁 80 亿吨煤炭探矿权在手，批复有待时日。 

 我们估计，2011 年公司的 EPS 为 0.49 元，2012 年 EPS 为 0.72 元

及 1.02 元，买入评级。  

表 9、特变电工营收预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 17770  16999  20154  25118  

  收入同比(%) 20% -4% 19% 25% 

归属母公司净利润 1611  1304  1895  2678  

  净利润同比(%)  5% -19% 45% 41% 

毛利率(%) 21.1% 21.1% 22.6% 24.3% 

ROE(%) 13.7% 10.1% 12.9% 15.7% 

每股收益(元) 0.61  0.49  0.72  1.02  

P/E 16.95  20.94  14.41  10.20  

P/B 2.31  2.12  1.87  1.60  

EV/EBITDA 10  11  8  6  

数据来源：公司公告、湘财证券 
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投资节奏 

 我们认为中期各个电力设备龙头企业的业绩并不理想，将会出现一波

调整行情，当调整到其真正价值区间时将是介入良机。  

 与此同时，投资者还应积极关注特高压审批速度，出现集中审批通过

及设备招投标时将是股价启动良机。 

 

风险提示 

 特高压审批速度放缓，环保压力导致巴西水电建设停止，出现重大事

故 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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