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看好变电、配电、新能源并网侧发展 

——“智能电网峰会”小结

 孙建平   
021-38676316   

sunjianping@gtjas.com   

编号 S0880511010044   

本报告导读： 
智能电网的发展在欧美等发达国家已上升到国家战略层面；就我国而言，未来新能源

发电比例增加和新能源的并网、智能变电站的大规模建设是关注的重点。

摘要： 
 美国、欧洲和日本等发达国家分别对智能电网有不同的定

义，这些定义代表了各国发展智能电网的不同重点和方向。

 我国根据国情提出的坚强智能电网在“十一五”完成前期的

规划和示范，“十二五”是智能电网全面建设阶段。受相关

技术标准尚未出台、示范项目建设进度放缓的影响，2011

年实际是扩大的示范期。 

 未来十年新能源发电将继续保持快速增长，在一次能源消费

结构和发电结构中的地位将进一步提升。太阳能发展迅速，

但是风电对全球新能源发电的贡献率依然最大。 

 智能变电站取得阶段性成果，大规模的展开将是一二次设备

融合的契机。随着技术标准落实，变电站建设有望在 2012

年迎来爆发增长。变电环节智能化改造占投资的 24%，是未

来发展重点。 

 国电南瑞（600406）综合实力遥遥领先，前期布局的完整性

使公司可以充分享受行业发展带来的机遇。作为国内调度和

监控领域龙头，公司参与智能电网建设时间早、涉及领域广

泛。目前除了传统的调度、变电领域外，在配电自动化、用

电自动化和新能源风电接入等方面均有成熟产品并形成规

模销售。公司依靠丰富的产品供应、扎实的产品质量和大股

东背景，最有望成为总包模式下的受益者。 

 理工监测（002322）是在线监测龙头，未来智能变电站将更

高比例地配置监测系统，公司具备短期爆发的潜质。随着

2011 年底股权激励问题取得实质性解决，预计公司将迎来业

绩高速增长。变电站监测领域空间巨大，我们认为从传统优

势和受益程度上看，理工监测弹性最大， 

 新联电子（002546）是专网通讯终端龙头，具备用电信息采

集系统全系列产品。用电智能化改造是智能电网六环节中开

展最早的，而用电信息采集系统是其中核心组成。该子行业

具有周期短、增长快的特点，利于业务结构单一、先发优势

明显的小企业实现爆发增长。 
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1. 国外智能电网的概念和定位 
1.1. 各国对智能电网有着不同定义 

 
各国对智能电网理解和应用不尽相同，其中以美国、欧洲诸国和日本最

具代表性。 
 
1.1.1. 美国智能电网应时而生 
智能电网（Smart Grid）正式确立为美国的国家发展战略的标志是美国

前总统布什 2007 年 12 月签署了《美国能源独立与安全法案》 
（EISA2007）。此后，奥巴马政府在 2009 年全球金融危机下为刺激经济

提出要大力扶持智能电网的发展。 
 
美国能源部在 2009 年智能电网系统报告中指出，智能电网是众多技术

解决方案的集合，用于优化整个能源产业链，一方面利用信息技术提高

电力系统的可靠性、安全性和效率；另一方面需要利用信息网络优化电

力系统的运行、维护和规划，整合资源与服务，使电力系统能够迎接新

的挑战，并发现那些具有革新潜力的利益增长点。 
 
1.1.2. 欧洲智能电网强调需求侧的响应和各方互动 
欧盟在 2006 年推出的研究报告《欧洲智能电网技术框架》中提出了智

能电网的定义： 
 
“将电力与通信和计算机控制连接在一起，以获取在供电可靠性、传输

容量和客户服务等方面的巨大效益。在这个完全自动化的供电网络中，

每一个用户和节点都得到了实时的监控，并保证了从发电厂到用户端电

器之间的每一节点上的电流和信息的双向流动。通过分布式智能、宽带

通信和自动控制系统的集成，能保证市场交易的实时进行和电网上各参

与方之间的无缝连接和实时互动。” 
 
在欧洲的定义中，信息流动和基于此平台的互动控制是智能电网发展核

心。与美国相同的是，欧洲智能电网也强调了对传统系统的优化和升级。 
 
1.1.3. 日本智能电网旨在建立新的经济增长点 
日本电力系统的整体利用效率和供电可靠性水平在全球处于领先位置，

其对智能电网的定位放在能够为日本的经济增长带来新的机遇，因而其

智能电网的发展重点也放在与日本自身的战略需求紧密相关。 
 
小结：智能电网建设在欧美的发展已经上升到国家战略层面。发达国家

和地区电网规模建设期已过，网架趋于稳定，输配电的供应能力完全可

以满足需求。因此，如何进一步提高电网效率，积极应对环境挑战，提

高供电可靠性和电能质量，完善电力用户服务，适应更开放的能源及电

力市场化改革需要成为发展的重点。 
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1.2. “中国式”智能电网——更大概念、更强架构 

 
1.2.1. 我国智能电网发展规划  
从我国所处的发展阶段和发达国家经济发展的历程看，我国经济在未来

10 年还将持续高速增长，对能源增长需求高；电力工业发展迅猛，与此

相伴的环境污染问题日益尖锐；从 2010 年我国政府开始大力加强国家

节能减排政策的制定和实施力度。 
 
基于此，提出了整合电网系统、提高运营效率、增强稳定性、节能环保

和友好的智能电网概念。应该说，我国智能电网无论从内涵还是规划都

是领先全球的。 
 

图 1 我国智能电网的发展战略图 

 

资料来源：国家电网、国泰君安证券研究 

 
我国智能电网以长距离特高压、省内 220~500kV 和 110kV 以下配网为

基础，改造范围覆盖了发电、输电、变电、配电、用电和调度六个环节，

强调通讯网络搭建和快捷统筹的综合管理，将“智能”的特点发挥极致。 
 
1.2.2. “十一五”电网发展概况 
“十一五”是我国电网发展有史以来最快的时期，电网技术取得了重大

突破。1000kV 特高压出现，750kV 成为西北电网主网架，500kV 成为各

省级电网主网架。电网发展满足了新增电源 3.65亿 kW、负荷 2.27亿 kW、

电量 1.3 万亿 kW h 的需求和经济社会快速发展的需要。 
 
全国电网的联动性稳步推进。全国形成东北、华北、华中、华东、西北、

南方六个同步电网，产生 1000/500/220/110kV 和 750/330/110kV 两个交

流电压等级序列，为实现大范围优化配置资源提供了坚强的技术支撑。 
 
特高压输电技术取得重大突破，晋东南-南阳-荆门特高压交流试验示范

保持稳定运行，评为新中国成立 60 周年百项经典精品工程。标志着我
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国在特高压工程设计、建设、运行和设备制造方面达到了世界领先水平。 
电网优化配置资源的能力显著提高。跨省区输电量从 2005 年的 2140 亿

kW h 增加到 2009 年的 3595 亿 kW h，“十一五”前四年累计玩车给 11243
亿 kW h。 
 
1.2.3. “十二五”电网的投资情况 
根据国网 2010 年规划，“十二五”是智能电网全面建设阶段。受相关技

术标准尚未出台、示范项目建设进度放缓的影响，2011 年实际是扩大示

范期。 
 
从六个环节的投资额看，变电、用电和通信占比最高，其中智能变电站、

用电信息采集系统和电动汽车充换电站（桩）是主要投资领域。 
                     表 1： “十二五”智能电网建设各环节投资规划 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 十二五合计 百分比 

发电 16.7  16.7  1.7  3.7  1.6  40.5  1.4% 

输电 16.4  18.6  18.5  18.8  18.2  90.6  3.2% 

变电 107.4  142.3  141.0  139.9  143.7  674.3  23.6% 

配电 58.2  58.8  92.9  40.8  46.1  296.9  10.4% 

用电 111.3  160.2  177.8  189.2  143.6  782.1  27.3% 

调度 35.9  34.4  34.7  29.9  31.3  166.3  5.8% 

通信信息 172.4  187.0  166.5  149.1  135.4  810.5  28.3% 

合计 518.3  618.2  633.3  571.4  520.0  2861.1  100.0% 

数据来源：国家电网、国泰君安证券研究 

 

2. 能源结构调整——非石化能源占比提升 
2.1. 发展新能源是各国的共识 

        表 2: 2009 年部分国家可再生能源目标新增及调整情况 
国家 目标内容 目标值 目标期（年） 
澳大利亚 可再生能源发电比重 20% 2020 
爱尔兰 海洋能发电装机容量 50 万 kW 2020 
日本 太阳能光伏发电装机容量 1400 万 kW 2020 
韩国 可再生能源占一次能源的比重 11% 2030 

印度 
新增可再生能源发电装机容量 1250 万 kW 2008-2012 
太阳能发电装机容量 100 万 kW 2013 
太阳能发电装机容量 2000 万 kW 2020 

巴西 
可再生能源占一次能源的比重 ≥48% 2030 
可再生能源发电比重 ≥58% 2030 

泰国 可再生能源占一次能源的比重 20% 2022 
埃及 可再生能源发电比重 20%(风电：12%) 2020 

数据来源：《2011 中国新能源发电分析报告》、国泰君安证券研究 

图 2： 2015 年世界发电量构成预测 
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数据来源：《2011 中国新能源发电分析报告》、国泰君安证券研究 

 
图 3: 2015 年世界新能源发电量构成预测 

 
数据来源：《2011 中国新能源发电分析报告》、国泰君安证券研究 

 
以风电、光伏、核电为代表的新能源发电与传统火电相比，对并网提出

更高要求。以风电为例，集中式电厂需安装无功补偿和低压穿越装置，

整体风电场控制和并网技术正是智能电网在“发电”侧的重点。 
 

2.2. 我国新能源发展目标 

 
与国外相比，我国能源与用电负荷分布差异大，从解决整体电力供给的

角度更适合发展集中式电厂，如何实现并网以减少对电网冲击成为“智

能电网”亟待解决的问题。 
 

          表 3：“十二五”我国新能发电源发展目标 

新能源发电 
装机容量 

（万 kW） 

装机占比 

（%） 

发电量 

（亿 kW h） 
发电量占比（%） 

风电 10000 7.1 1900 3.1 

其中：陆上风电 9500 6.8 1800 3.0 

海上风电 500 0.4 100 0.1 

太阳能发电 1000 0.7 140 0.2 

其中：光伏 900 0.6 126 0.2 

光热 100 0.1 14 0.0 

生物质发电 1300 0.9 520 0.9 

其它新能源发电 3 0.0 1.5 0.0 

合计 12303 8.8 2561.5 4.2 

数据来源：《2011 中国新能源发电分析报告》、国泰君安证券研究 

表 4: 2010—2020 年新能源发电成本变化趋势 
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新能源发电 2010 年成本（元/kW h） 2020 年成本（元/kW h） 

海上风电 0.715 0.553 

陆上风电 0.546 0.494 

地面光伏电站 0.338 0.312 

建筑光伏 1.820 1.300 

光热发电 2.600 1.820 

生物质 1.365 1.040 

地热发电 0.845 0.780 

海洋能发电 2.015 1.625 

数据来源：《2011 中国新能源发电分析报告》、国泰君安证券研究 

 

3. 构建高效、稳定、现代化的智能变电站 
 

智能变电站是“坚强智能电网”建设中实现能源转换和控制的核心平台

之一，也是衔接发电、输电、变电、配电、用电和调度六大环节的关键，

在技术和功能上要更好满足信息化、自动化、互动化的要求。 

 

图 4: 变电侧智能化改造目标 

 
数据来源：国家电网智能电网部、国泰君安证券研究 

 

我国建设、改造智能变电站的目的是实现变电站设备的远程监控、电网

运行状态的监视、智能设备间的协调运行、网络故障后的自动重构及与

调度中心的灵活交互。 

 

按照国网的规划，“十二五”期间，110（66）kV 及以上电压等级新设

计变电站将比照智能变电站技术标准建设；贯彻全寿命周期管理理念，

对部分变电站进行智能化改造。预计新建 110（66）kV 及以上电压等

级智能变电站 5100 座、变电站智能化改造约 1000 座。到 2015 年，

公司经营区域 110（66）kV 及以上电压等级智能变电站占变电站总座

数的 30%左右。 
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2010 年国家电网公司规划 74 个智能变电站试点，其中新建 46 个、改造

28 个。从 2011 年完成情况看，我们认为除 74 个示范站之外，国网将扩

大范围至接近 200 个站。覆盖 66-750kV 多个电压等级，涉及户外 AIS、

GIS、HGIS、户内、地下变电站等多种类型。 

 

智能变电站的大规模建设，将成为我国一二次变电设备产业融合的契

机，有利于电工装备制造业升级。一次和二次设备龙头正加速整合：特

变电工主动与四方继保在南京成立合资公司，西电电器主动联合国电南

自在沈阳成立合资公司。 

 

从招标情况看，上半年智能二次设备集中招标占比 10%，从第 3 批开始

放量，第 4 批的智能站已经全部为非试点站，智能变电站监控系统在第

4 批中占比达到 21%。 

 
图 5：2011 年前六次招标监控智能站占比  图 6: 2011 年前六次招标保护智能站占比  
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国网在《2011 年新建变电站设计补充规定》、《智能变电站优化集成设

计建设指导意见》的中心思想是既保证成功能实现，又节约总体投资。 

 

从前期招标情况看，智能变电站的二次设备价格高出常规站 70%-100%，

但是二次设备在智能变电站的投资占比中只有 10%-15%左右。综合考虑

集成化设计，我们预计智能变电站二次设备的造价最终比常规站仍会有

10%-20%的增长。 

 

受技术标准出台慢、示范项目建设进度低于预期的影响，2011 年内智能

变电站尚未规模启动。从今年前六次招标看，监测和保护智能化招标占

比逐次提高，目前技术标准已基本得到统一，预计 2012 年是全面建设

元年。 
 

4. 投资标的推荐 
国电南瑞（600406）：综合实力遥遥领先，前期布局的完整性使公司可

以充分享受行业发展带来的机遇。作为国内调度和监控领域龙头，公司

参与智能电网建设时间早、涉及领域广泛。目前除了传统的调度、变电
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领域外，在配电自动化、用电自动化和新能源风电接入等方面均有成熟

产品并形成规模销售。 
 
智能变电站已部分采用总包方式招标，公司依靠丰富的产品供应、扎实

的产品质量和大股东背景，最有望成为总包模式下的受益者。除了带来

收入规模扩张外，高度话语权能进一步提升切割利润的空间。 
 
大股东南瑞集团对公司扶持力度大，年内并表了安徽电网和中天电子，

未来仍存在进一步将优质资产整合入上市公司的可能，阶跃式发展值得

期待。 
 
依靠股东背景，公司充分参与包括电动汽车充换电站在内的新产品和新

业务模式。无论从内生还是外延角度看，公司均能保持领先行业的发展。 
 
我们预计 11 年和 12 年 EPS 分别为 0.80 元和 1.45 元，给予增持评级，

目标价 50 元。 
 
理工监测（002322）：在线监测龙头，未来智能变电站将更高比例地配

置监测系统，公司具备短期爆发的潜质。随着 2011 年底股权激励问题取

得实质性解决，预计公司将迎来业绩高速增长。 
 
变电站监测领域空间巨大，目前特变电工和四方股份、中国西电和国电

南自均成立合资公司，意图参与细分市场竞争。我们认为从传统优势和

受益程度上看，理工监测弹性最大，给予 11 年和 12 年 1.16 元和 1.70
元的 EPS，增持评级，目标价 65 元。 
 
新联电子（002546）：用电智能化改造是智能电网六环节中开展最早的，

而用电信息采集系统是其中核心组成。依照国网规划，2011 年、2012
年新增投资同比增速分别为 35%和 50%，具有周期短、增长快的特点，

利于业务结构单一、先发优势明显的小企业实现爆发增长。 
 
表 7：“十二五”国家电网用电信息采集建设规划 
 2010 2011 2012 2013 2014 

覆盖率（%） 15% 35% 65% 90% 100% 

年内新增的占比（%） 15% 20% 30% 25% 5% 

数据来源：国泰君安证券研究、国家电网公司 

 
新联电子（002546）是专网通讯终端龙头，具备用电信息采集系统全系

列产品。受益于下游投资高成长，预计公司 2011 年和 2012 年增速稳定。

年内对净利润超过 1.2 亿元部分提取 15%作为奖励，有效调动管理层积

极性。 
 
从第五次智能电表招标情况看，公司所有产品（国网投资部分）均纳入

统一招标范畴，未来毛利率下滑预期确立。这也是对公司基本面稍显担

忧的部分。 
 
考虑国网统一招标已不再追求低价中标、细分行业投资景气、公司优势
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依旧，我们仍看好短期爆发力。预计 11 年和 12 年 EPS 0.78 元、1.08
元，给予“增持”评级，目标价 27 元，对应 12 年 25 倍估值。 
 
除此之外，未来 5 年计划新建电动汽车充换电站 2950 多座和充电桩 54
万个。新能源汽车作为国家发展战略，配套设施建设将领先启动。在国

网主导的充换电模式下，国电南瑞（600406）将充分受益。 
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