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行业研究

输配电及控制行业 2011 年日常报告 

特高压的思考：徘徊还是前行 

2011 年 09 月 30 日 

行业观点 
 9 月 28 日，国家电网公司副总经理舒印彪在 2011 智能电网国际论坛媒体

见面会上表示，发改委已经核准了皖电东送的特高压交流工程项目。但是
我们查阅相关网站，目前发改委尚未发布正式批准文件。今年来看特高压
交流的项目批准是低于预期的，但是此次如果能够批准此条线路是否预示
着交流特高压建设开始全面推进了呢？ 

 近期来看，特高压建设的推进反映了决策层对结构性缺电的担忧：今年东
部电力缺口增大（用电高峰时缺口达 3-4 千万千瓦）和西部利用小时较低
的矛盾显著突出，反映了输电走廊存在严重瓶颈。而供电不足的问题已经
影响到东部地区企业开工率和经济增长。推进特高压建设反映了决策层正
在加紧落实解决电力结构性短缺的问题； 

 如果批准属实是否预示特高压交流获得“直交博弈”的胜利？特高压究竟
选择直流还是交流仍然处于博弈中。从交流电网的弊端来看，大规模的交
流互联的风险是值得后续关注和警惕的。从结果上来看，即便此次审批属
实，我们认为也不能完全确认特高压交流在博弈中胜出，或许只是直流和
交流之争的一次妥协； 

 核电泄露/高铁事故/换届在即，在这样的大背景下决策是否会激进地选择技
术风险较大的交流特高压路线？我们认为今年整体电网投资的放缓反映了
决策层对大型项目投资的谨慎态度，特别是在遭遇日本核泄漏，高铁/地铁
追尾事故等多只黑天鹅后，又迎来换届的时点，宏观维稳应该是当前决策
的主基调。所以在这个时间全面启动特高压交流这个争议较大的投资项目
显得不合时宜。我们认为即便是最终实现 1 条线的交流特高压审批，也仅
仅构成一次交易性机会，不构成行业整体翻多的趋势性行情； 

 对交流特高压的质疑-稳定性不够，经济性不足：用交流联网意味着全国电
网频率必须同步，而从电网安全性考虑国际上电网发展趋势是电网同步运
行范围减小，大面积同步将大幅增加电网大面积停电的风险；输电线路长
度和电压与造价成正相关，而从经济性上测算交流特高压由于电压和长度
过量设计，不如直接运煤来的经济； 

 国网希望利用特高压提升自身影响力，而第一条特高压交流线路未达到设
计要求：从国网诉求来看，全国联网将弱化地区电网的地位，使得国网掌
控调度权。但是从晋东南运行的实际情况来看，50%的设计输送功率仅仅
能维持 2 秒时间，无法达到设计之预期的传输容量； 

 国外的经验证明分散电网有利于整体稳定：从国外经验来看具有运行了 9
年特高压电网的俄罗斯和做过大量试验的日本/美国/意大利，最终均放弃了
特高压交流的技术路线。欧洲最终采用了直流互联的技术作为未来欧洲电
网的主要设计； 

 对相关公司的影响和敏感性分析：如果此次淮南-上海特高压交流线获批，
主设备企业将是主要收益体，预计设备招标额将达到 50 亿。其中主设备占
比较高的分别为 GIS（70%），变压器（10%），无功补偿设备（8%）。
但是我们认为特高压交流持续性仍然有待观察。建议从稳健性角度配置特
变电工。关注弹性品种平高电气； 

风险提示 

 特高压的技术风险和推进低于预期的政策风险； 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 47.88

市场优化平均市盈率 22.26
国金输配电及控制指数 30060.60
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

深证成指 11568.17

中小板指数 5693.71

30061
32061
34061
36061
38061
40061
42061
44061

1
0

0
9

3
0

1
0

1
2

2
8

1
1

0
3

2
8

1
1

0
6

2
2

1
1

0
9

1
3

国金行业 沪深300

 
 
 
 
张帅  分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

      (8621)61038279 
      zhangshuai@gjzq.com.cn 

  

邢志刚 联系人 

      (8621)61038287 
      xingzg@gjzq.com.cn    

相关报告 

1.《《有序用电管理办法》发布,新联电

子受益》，2011.5.2 

 

 
 

此报告仅供兴业证券资产管理部吴震潮使用



                                                                                                                                                                                                                            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究

 

特高压在直交博弈中徘徊 

交直流博弈 

 从稳定性和经济性来看直流输电都优于交流输电：直流输电的电流大小和
方向将保持稳定。其运行稳定可靠，运行损耗较小，调节比较迅速，节约
材料，投资经济性较高。交流输电虽然可以较为灵活地升降压，但是输电
损耗较大，容易形成波动，造成大面积的停电事故。 

 从国网推进交流特高压的意图来看，更多的是从自身战略考虑：如果交流
特高压被大范围推广，全国电网的垄断局面将进一步加剧。全国联网将弱
化地区电网的地位，使得国网掌控调度权。这样的话国网在整体电力结构
中的话语权将被进一步提升。而如果推进直流输电则无法形成完全意义下
的统一电网。  

 撇开博弈不谈，我们认为稳定性应该是电网最为重要的指标。从这一点来
看，交流特高压的路径将是存在潜在风险的。从全球角度来看，交流特高
压的建设最终结果普遍低于预期。 

图表1：主要公司和特高压业务弹性 

来源：国金证券研究所  
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交流特高压最大的障碍是稳定性和成熟度 

 交流特高压的成熟度是有待考量的：从国外经验来看具有运行了 9 年特高
压电网的俄罗斯和做过大量试验的日本/美国/意大利，最终均放弃了特高
压交流的技术路线。从国内经验来看，已经上线的晋东南试验线路，只能
实现 50%的设计输送功率维持 2 秒时间，无法达到设计预期的 500 万千瓦
的传输能力。 

 从稳定性来看，分析 1965~1984 年发生的 6 次大停电事故，其中 4 次发
生在美国，2 次发生在欧洲。这些停电事故都是由于交流互联的大电网存
在着安全稳定，事故连锁反应等问题有关。 

从全球经验来看，直流互联是未来的趋势 

 我们认为从技术上来看，合理缩小同步运行交流电网范围，同时通过直流
互联的方式进行联网是最为理想的安全电网。所以从这个角度来说特高压
交流电网并不是未来发展的最优技术方案。 

 欧洲的经验反映了直流互联的发展趋势：欧洲通过直流互连的方式联通各
个分布式系统，形成对可再生能源的全面消纳。北欧地区要满足智能电网
容纳 20%可再生能源的目标，最大的制约是可再生能源的间歇性和对电网
安全的冲击性。 

 2010 年，包括德国、法国、比利时、荷兰、卢森堡、丹麦、瑞典、爱
尔兰和英国 9 个北海国家正式拟定了联手打造可再生能源超级电网计
划 ：在未来十年内建立一套横贯欧洲大陆的高压直流电网。 

 该工程将把苏格兰、比利时和丹麦的风力发电、德国的太阳能电池板
与挪威的水电站连成一片，从而发挥不同特性电源间的互补优势；还
可接入北非的太阳能电场，从而可以加强欧洲大陆的电力供给，并有
助于提高可再生能源的安全性和可靠性。 

图表2：各国在特高压交流上的尝试 

日 本 19 7 2年 启 动 特 高 压 研 发
19 8 2 - 1 9 8 5， 开 展 相 关 设 备 实 用 性 研 发 。 东 京 电 力 公 司
建 成 43 0公 里 按 10 0万 伏 设 计 的 输 电 线 路
目 前 按 照 50万 伏 降 压 运 行

前 苏 联 19 7 3年 在 别 洛 亚 斯 建 成 11 7公 里 的 三 相 特 高 压 试 验 线 路
19 7 8年 建 成 27 0公 里 的 工 业 性 试 验 线 路
19 8 1年 动 工 建 设 五 段 11 5 0千 伏 特 高 压 线 路 ， 总 长 23 4 4公
里
19 9 2年 哈 萨 克 斯 坦 中 央 调 度 部 门 将 11 5万 伏 线 路 段 降 压
至 50万 伏 运 行

美 国
70年 代 美 国 电 力 公 司 和 瑞 士 通 用 建 成 30 5米 的 特 高 压 试
验 线
19 7 4年 在 GE雷 诺 特 高 压 试 验 场 建 成 长 52 3米 ， 15 0万 伏 的
试 验 线 路
截 至 目 前 未 在 工 程 中 使 用 特 高 压 交 流 输 电 技 术

意 大 利
曾 经 计 划 用 10 0万 伏 特 高 压 交 流 线 路 ， 将 比 萨 等 沿 地 中
海 的 火 电 和 核 电 输 送 到 北 部 米 兰 等 工 业 区 ， 但 未 进 行 实
际 工 程 运 用

来源：《新世纪》公开资料，国金证券研究所  
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交流特高压更加经济么？ 

 从输送容量来看，如果特高压仅能够达到 50%的理论设计输送容量，那么
其经济性将低于 50 万伏的超高压工程。从示范工程来看其经济性理论值
是高于 500kv 输电工程的。但是从示范项目运行来看特高压传输容量仅为
设计值的 50%，造成特高压项目实际经济性的不足。 

图表3：欧洲电网走向直流互联 

 
来源：中国能源报，国金证券研究所  
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 同时从比较来看交流特高压 1000kv 经济性也不如直流输电，当输电距离
达到 1000 和 2000 公里时，交流 100 万伏的投资为直流的 1.33 和 1.9
倍。 

换届的敏感时间点，会否大力推进特高压？ 

 今年可谓多事之秋，核电泄露，高铁事故，换届在即，在这样的大背景下
决策是否会激进地选择风险较大的交流特高压路线？ 

 我们认为今年整体电网投资的放缓反应了决策层对大型项目投资的谨慎态
度，特别是在遭遇日本核泄漏，高铁/地铁追尾事故等多只黑天鹅后，同时
在即将面临换届之时，宏观维稳应该是当前决策的主基调。所以在这个时
间全面启动特高压交流这个争议较大的投资项目显得不合时宜。 

特高压建设目的为了解决西电东送 

 目前中国大电源集中输电的模式主要是将大型火电、风电、光伏电站集中
在西部地区，核电分布在沿海地区。之前的规划是希望利用特高压将西部
电力直接外送至东部，形成西部大电厂发电集中向东部输送的模式。 

图表4：特高压和传统工程经济性比较（特高压关键点在于是否能够兑现设计传输容量） 

 
来源：《特高压输电经济性实证分析》，国金证券研究所  
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 近期来看，特高压建设的推进反映了决策层对结构性缺电的担忧：今年来
看，东部电力缺口增大（用电高峰时缺口达 3-4 千万千瓦）和西部利用小
时较低的矛盾显著突出，反映了输电走廊存在严重瓶颈。 

 供电不足的问题已经影响到东部地区企业开工和经济发展。推进特高压建
设反映了决策层正在加紧落实解决电力结构性短缺的问题； 

 

 

图表5：中国电源基地和输电走廊分布 

来源：国金证券研究所  

图表6：各省 1-8 月利用小时数差异（北方和西部省利用小时数低，东部省较高，反应了供电结构性问题） 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

Ä
þÏ
ÄÇ
ø

½
­Ë
ÕÊ
¡

Ì
ì½
òÊ
Ð

°
²»
ÕÊ
¡

¹
ã¶
«Ê
¡

Õ
ã½
­Ê
¡

º
Ó±
±Ê
¡

º
ÓÄ
ÏÊ
¡

Ð
Â½
®Ç
ø

É
½Î
÷Ê
¡

É
Ïº
£Ê
Ð

É
ÂÎ
÷Ê
¡

º
£Ä
ÏÊ
¡

É
½¶
«Ê
¡

È
«¹
ú

Ö
ØÇ
ìÊ
Ð

¸
£½
Ê̈
¡

Á
ÉÄ
þÊ
¡

Ä
ÚÃ
É¹
Å

½
­Î
÷Ê
¡

Ë
Ä́
Ê̈
¡

¸
ÊË
àÊ
¡

¹
ãÎ
÷Ç
ø

Ô
ÆÄ
ÏÊ
¡

º
þ±
±Ê
¡

±
±¾
©Ê
Ð

º
þÄ
ÏÊ
¡

º
ÚÁ
ú½
­

¹
óÖ
ÝÊ
¡

Ç
àº
£Ê
¡

¼
ªÁ
ÖÊ
¡

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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