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● 特高压建设有别于高铁建设。高铁建设属于改善型建设、创造性需求，特

高压建设属于必需型建设、相对刚性需求。因此特高压建设的确定性以及

必要性更高。 

● 特高压建设有利于我国能源结构的调整。由于我国主要的可再生能源与电

力负荷地的距离都在 800 公里以上，因此对于可再生能源的利用必然要涉

及到长距离输送的问题，特高压是目前解决这一矛盾的有效手段。 

● 特高压建设的滞后在一定程度上加剧电荒。从今年的电荒来看，表现出典

型的局部性，即东北部和西北部的电力富余，而华东和华南的电力紧缺，

但是目前的电网缺无法把富余地方的电力有效的配臵到紧缺地方。而特高

压可以比较有效的解决这一瓶颈。 

● 特高压十二五投资规划巨大。特高压写入了十二五规划将会在政策上有效

地推动特高压的建设。从国家电网和南方电网公布的特高压（超高压）规

划来看,预计十二五期间两大电网公司在特高压和超高压的投资将会达到

8000亿左右。相关的设备提供商将会从中受益。 

● 特高压直流机会确定，交流建设料将启动。特高压直流建设和交流建设是

相辅相成的。直流建设目前的技术成熟度高、确定性强，但是特高压交流

的联网能力强。预计随着晋东南-荆门交流实验扩建工程完成以及大负荷实

验符合预期，交流建设的批复将会加快，估计在今年年底或明年年初将会

出现相应的迹象。 

● 投资建议：由于其较高的技术壁垒，特高压属于典型的多寡头垄断的行业，

因此在一些关键设备有能力生产的企业将从中受益。从业绩弹性的角度来

看，直流看好许继电气，交流看好平高电气和东北电气。从估值便宜的角

度建议关注特变电工。 

● 投资风险：大盘继续下行的风险；行业投资无法有效放大的风险。 
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一、特高压建设的必要性 

1、能源结构调整和节能长期必要 

中国是一个能源生产大国，也是一个能源消费大国。在一次能源中我国

主要以煤为主，煤炭在一次能源的比重长期在 70%以上，石油和天然气的比

重较低，且对外进口依存度非常的高，中国 2010年石油对外的依存度达到

53%，天然气对外的依存度达到 15%。 

 

图表 1 煤炭在一次能源中的比重长期高达 70%以上 
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资料来源：WIND,国盛证券金融证券研究所 

 

我国还处于工业化阶段，特别是还将长时间处于工业化阶段，因此对能

源的需求必呈现逐步上升的态势。电力作为二次能源是国民生产的主要动

力，我国的电力消费弹性系数在以后的若干年还将维持在高位，对电力的需

求还将处于一个快速增长的阶段。 

 

图表 2 我国的 GDP 还将保持高速增长，人均电力消费还有很大增长空间 

 

资料来源：IEA,国盛证券金融证券研究所 
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中国 2008年的 CO2 排放量达到 69亿吨，占全世界总量的 21.8%，超过

美国成为全世界最大的二氧化碳排放国，同期美国的排放量为 63.7 亿吨。

电力行业特别是火电是我国国民经济中最大的 CO2 排放部门，占总排放量的

38.76%。目前我国电力中火电占比近 80%。 

 

图表 3 火电在整个电力结构的比重在 80%左右 

 

                       资料来源：WIND,国盛证券金融证券研究所 

 

从目前的国家政策和行业政策来看，国家十二五规划提出要求：非化石

能源占一次能源消费比重达到 11.4%。单位国内生产总值能源消耗降低 16%，

单位国内生产总值二氧化碳排放降低 17%。主要污染物排放总量显著减少，

化学需氧量、二氧化硫排放分别减少 8%，氨氮、氮氧化物排放分别减少 10%。 

 

图表 4 十二五节能减排规划 

 

资料来源：国家电网白皮书,国盛证券金融证券研究所 

 

能源结构调整和节能减排的迫切性有赖于以特高压为首的友好智能电

网的快速推进。 
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                 2、我国一次能源分布与负荷分布不均衡需要电网跨区域调节能力的加强 

我国之所要发展特高压是与我国的能源生产地与能源负荷地远距离分

离所引起的。目前我国确立了“一特四大”的电力战略，所谓一特四大就是

开发以特高压为骨干网架的跨大区、跨流域、大规模、远距离输送技术，促

进大煤电基地、大水电基地的集约化发展，并为大核电基地以及大型可再生

能源基地提供可靠的电网保障。 

目前我国超高压电力输送的极限距离也就在 800 公里左右，而中国能

源禀赋地（80%的煤炭分布在西部和北部、80%以上的风能集中在西北部、

80%的水能集中在西部、光照资源最好的地方集中在西北部）与能源负荷

（75%的能源需求集中在东部和中部）地的距离大部分在 800 公里-3000 公

里，特别是西藏的可发水电资源距离负荷中心的距离超过 3000 公里。500

千伏交流和±500 千伏直流为纽带的区域电网联网规模和输送能力，都难以

满足大电源集中开发、远距离大容量输送的需要。因此目前的电网已经不

能满足现有战略下电力输送的需求，特高压的建设表现出其紧迫性。 

3、特高压可以有效配臵电力，一定程度缓解局部性电荒 

从今年 4 月份开始，我国开始出现局部性的电荒。这一方面是由于煤

电传导机制不顺造成利益分配不均引起的。还有一部分原因是由于目前电

网的调度能力比较弱，无法合理配臵电能所引起的。典型的特征就是东北

电网和西北电网电力有富余，而华东电网和华南电网电力短缺。 

到目前 9 月底，南方电网持续缺电保持在 1000 万千瓦以上，部分省市

电力缺口达到用电负荷的 40％，华北、华东、华中区域电网以及京津唐、

山东、江苏、浙江、湖北、河南、湖南、江西和重庆等省级电网电力供需

依然紧张。国家电网公司副总经理帅军庆在迎峰度夏的总结会议上指出，

度夏期间，全网最大电力缺口达到 3055 万千瓦，同比增加 111%，预计冬季

国家电网最大用电负荷将达到 5.16 亿千瓦，同比增长 10%，电力供需矛盾

将长期存在。 

对比 1000KV\±800KV 与 500KV 的对比来看，特高压的传输距离可以达

到 2000km 以上，可以满足我国目前资源禀赋地与负荷地的远距离运输。而

且从线路损耗来看，我国的线路损耗高达 6.5%，而日本和德国都不到 5%，

http://www.chinasmartgrid.com.cn/NewsList.aspx?zt=%C4%CF%B7%BD%B5%E7%CD%F8
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特高压技术可以有效地降低线路的损耗。  

                           图表 5：特高压电网较超高压电网表现出全面的优越性 

对比项目 
1000kv 与 500kv 对比(交

流） 
800kv 与 500kv（直流） 

输送功率 相同距离 500KV 的 4-5 倍 500KV 的 2 倍 

输送距离 相同功率 500KV 的 4-5 倍 2500km 

线路损耗 500KV 的 25% 500KV 的 39% 

工程投资 500KV 的 73% 500KV 的 72% 

单位容量走廊宽

度 
500KV 的 33% 500KV 的 77% 

                          资料来源：国盛证券金融证券研究所、国家电科院 

                          

                 二、特高压随着智能电网十二五投入的开始，建设将开始出现转机 

1、特高压规划投资巨大 

从国家电网十二五规划来看，国家电网计划在十二五期间建设“三纵

三横一环路”的交流特高压（37座变电站）以及 11 个特高压直流输电项目

(800KV)（其中有 2 条± 800kV 直流线路将于 2016 年投运，因此也将在“十

二五”期间开工。）和 7个 660KV 的直流项目。国家电网交流特高压和直流

特高压的总投资超过 5000 亿元人民币，在超高压电网的投也在 2500 亿左

右。此外，南方电网在十二五期间也有一个 800KV 直流特高压和一条 550KV

直流的规划，投资额大约 500-700 亿。高端电网（特高压、超高压）的投

资大约 8000 亿以上。 

                           图表 6：“十二五”期间国家电网特高压直流线路规划 

直流线路 输送容量（万千瓦） 长度（公里） 投产时间 

锦屏-江苏 
720 2100 2012 年  

宁东-浙江  720 1700  2012 年  

溪洛渡-浙

江 
720 1700 2013 年  

呼盟-山东 720 1600 2014 年  

哈密-河南 720 2400  2014 年  

蒙西-江西 720 1600  2015 年  

酒泉-江苏  720 2450  2015 年 

准东-河南 720 2800 2015 年 

蒙古-山东 720 1500 2015 年 

                          资料来源：国盛证券金融证券研究所、国家电网 
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                           图表 7：“十二五”期间国家电网特高压交流线路规划 

交流

线路 
线路 途径变电站 

三纵 

锡盟-南京 锡盟、北京东、天津南、济南、徐州、南京 

张北-南昌 豫北、驻马店、武汉、南昌 

陕北-长沙 陕北、晋东南、南阳、荆门、长沙 

三横 

蒙西-潍坊 蒙西、晋北、石家庄、济南、潍坊 

晋中-徐州 晋东南、豫北、徐州 

雅安-皖南 雅安、绵阳、万县、荆门、武汉、皖南 

一环

路 

淮南-上海-淮

南 

淮南、南京、泰州、苏州、上海、浙北、皖南、

淮南 

                           资料来源：国盛证券金融证券研究所、国家电网 

在特高压中设备投资约占特高压总投资的 30%-40%，按照 35%的中值估

算，十二五期间特高压电气设备的投资在 2000 亿以上（包含南方电网），

年均投资在 400 亿元以上。特高压相关的设备厂商将迎来大的发展机遇。 

2、特高压直流表现出良好的确定性 

特高压直流技术较成熟，且表现出良好的稳定性。 

目前中国已有云南-广东和向家坝-上海等特高压直流线路陆续建设并

运营；糯扎渡-广东、溪洛渡-广东以及锦屏-苏南也已经开始招标建设。此

外；今年六月份国网研究员高级经济师表示哈密—郑州路线发改委已经批

复；金华电业局 6月份召开会议全面启动溪洛渡—浙西±800 千伏特高压直

流输电工程；今年 4月份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。 

预计今年年底和明年年初其它的几条特高压直流线路也将陆续开始批

复并进入招标进程。 

3、特高压交流有望今年年底或明年年初启动 

   虽然特高压交流在技术的成熟度和稳定性上面还没有获得良好的运营

数据的验证，而且国网的特高压交流在技术的稳定性以及特高压交流建设的
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动机上存在着较多的非议。但是，特高压交流今年年底或明年年初启动的可

能性较大。 

   今年六月份，国网能源研究员高级经济分析师白建华透露锡蒙-南京的

特高压交流线路已经获得发改委批复。将是继晋东南至湖北荆门特高压交流

后的第二条开始建设的特高压交流。 

晋东南-荆门交流实验扩建工程将在 11月底投运，将进行送电大负荷

实验。如果到时候能够证明特高压交流可以安全送电达到 500万千瓦负荷以

上，将在一定程度上打消大家对特高压交流技术成熟度上的顾虑，特高压交

流将可能加速启动。 

   对于特高压交流我们短期内持谨慎的态度，但是建议对行业的动向保持

密切的关注，如果特高压交流的核准放开，相关公司的估值体系将会发生较

大的变化。而且从第一条特高压线路的运行情况来看也变现出良好的安全性

和经济性。据了解，第一条特高压的建成大大增强了华北、华中电网之间的

电力交换和资源优化配臵能力，尤其是将山西丰富的煤炭资源转变为电力能

源，实现了“输煤、输电并举”。截至 4月底，该工程已累计送电 234亿千瓦

时，其中华北火电送华中 155亿千瓦时，替代运送标煤 500 万吨；华中水电

送华北 79亿千瓦时，节约标煤 255万吨、减排二氧化碳 694 万吨。经实际

测算，1000 千伏线路输电损耗率仅为 1.7%，约为 500 千伏线路的 1/3，节

能降耗效果十分显著。 

三、从业绩弹性的角度看特高压投资标的 

我们对特高压中各种电气设备的的年均的投资额进行了估算，发现从绝

对金额的角度来看特高压交流变压器、GIS开关、换流变压器以及换流阀是

相对占比较大也投资较大的，而且这些设备由于技术含量较高，有较高的进

入壁垒，因此只掌握在少有的几家公司手中，属于典型的多寡头垄断行业。

这些寡头公司将会从中受益。 

 

                           图表 8：特高压主要设备市场容量估算 

特高压类

型 

十二五预

计投资金

额（亿元） 

设备占比 细分 
细分

占比 

十二五

期间容

量 

年均贡

献（亿

元） 

特高压交

流 
3300 35% 

高压变压器、

电抗器 
30% 346.5 69.3 

GIS 开关 25% 288.75 57.75 
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其它辅助设备 45% 519.75 103.95 

特高压直

流 
2100 35% 

换流变压器 40% 462 92.4 

换流阀 18% 207.9 41.58 

直流控制系统 5% 57.75 11.55 

其它设备 37% 427.35 85.47 

资料来源：国盛证券金融证券研究所整理 

 此外，我们按照十一五期间，国家电网特高压直流和特高压交流示范

项目中主要设备的主要供应商中标情况来看，按照统计的数据结合这些公司

的竞争优势对其在未来的特高压建设中可能占据的比例进行了大概的估算

（为了简化估算的难度，没有考虑后续竞争者加入对比例结构的改变，但是

不影响大体估算的逻辑）。我们认为在特高压交流中，东北电气和平高电气

相对的业绩弹性更大，如果特高压交流的核准能够放开将享受在十二五期间

业绩大幅改善的机会，而在特高压直流中许继电气的业绩弹性最大,达到

0.69，同时其作为国家电网旗下的电力设备提供商，后续有资产注入的预期。

此外，对目前估值相对较低的特变电工我们也建议予以关注，密切关注该公

司在国内特高压设备上获取订单的能力以及其海外市场的开拓能力。 

                           图表 9：主要特高压产品对主要特高压设备公司的业绩弹性 

特

高

压

类

型 

细分产品 设备提供商 估算占比 年均贡献 
2010 年

销售额 

相对 2010

弹性 

交

流

特

高

压 

高压变压

器、电抗器 

天威保变 30.00% 20.79  76.30  0.27  

特变电工 40.00% 27.72  177.70  0.16  

中国西电 30.00% 20.79  129.30  0.16  

GIS 开关 

平高电气 40.00% 23.10  20.40  1.13  

中国西电 30.00% 17.33  129.30  0.13  

东北电气 30.00% 17.33  3.50  4.95  

其它辅助设

备 
若干 100.00% 103.95  X X 

直

流

特

高

压 

换流变压器 

天威保变 30.00% 27.72  76.30  0.36  

特变电工 40.00% 36.96  177.70  0.21  

中国西电 30.00% 27.72  129.30  0.21  

换流阀 许继电气 50.00% 20.79  38.60  0.54  

  中国西电 50.00% 20.79  129.30  0.16  

直流控制系

统 
许继电气 50.00% 5.78  38.60  0.15  

  其它 50.00% 5.78  X X 

其它设备 若干 100.00% 85.47  X X 

资料来源：国盛证券金融证券研究所 
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                           图表 10：主要特高压公司特高压产品的业绩弹性汇总 

重点公司 业绩弹性 

特变电工 0.37 

天威保变 0.6 

中国西电 0.5 

平高电气 1.13 

东北电气 4.95 

许继电气 0.69 

                          资料来源：国盛证券金融证券研究所 

                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8、主要特高压产品对主要特高压公司的业绩弹性 

图表 8、主要特高压产品对主要特高压公司的业绩弹性 
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