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国家电网 2012 年年度工作会议 

2011 年国网投资超预期，2012 年看特高压和农配网 

优于大势 
        维持评级 

电气设备 发布时间：2012 年 1 月 6 日 

投资要点： 
 国家电网 2011 年实际完成电网投资 3019 亿元，同比增长 14%，

超出国网年初规划和市场普遍预期。国网 2011 年初规划投资

2925 亿，实际超出 94 亿；在期间特高压进展缓慢的情况下，达

到 3000 多亿投资规模略超市场此前判断，预计与当前电网建设

土建/拆迁/人工成本上升有一定关系，并不全部反映设备投资的

显著增长。考虑到电网投资额是预算支出订单，和企业实现收入

有近半年时滞，预计 2011 年投资增长将部分体现到相关企业

2012 年上半年业绩回升。 

 国家电网 2011 年营业收入和利润总额均实现两位数增长，较好

的盈利能力和充沛的现金流将对电网投资形成支撑。国网 2011
年实际完成售电量 30,925 亿千瓦时，同比增长 13.7%；实现营业

收入 16,760 亿，同比增长 11.6%；实现利润总额 533 亿，同比增

长 18.4%，在央企盈利能力排序中名列前茅，经营稳步推进。同

时，国网 2012 年拟实现营业收入 19,425 亿，同比增长 15.6%；

实现利润 620 亿，同比增长 16.3%；实现售电量 33,700 亿千瓦时，

同比增长 9%。 

 2012 年国家电网计划完成固定资产投资 3362 亿，其中电网投资

增 78 亿至 3097 亿，实际超预期可能性大。由于 2011 年电网实

际投资已高达 3019 亿形成较高的参照基数，按此规划 2012 年国

网投资同比增速仅 2.58%，但我们认为对 2012 年电力设备板块投

资机会不必过于悲观，2012 年特高压交直流共计 4 条线将启动招

标，且农配网和智能电网投资同比 2011 年仍有较大增速，因而

2012 年实际电网投资超预期将是大概率事件，实际增长 10%以上

完全有可能。 

 2012 年电网投资重点将围绕特高压和农配电建设，解决“两头薄

弱”问题。国网将集中力量推进特高压前期工作，确保 4 项特高

压交流工程和 3 项特高压直流工程获得国家核准并开工。国网农

配电投资预计将达到近千亿。电网智能化整体投资增速预计在

20%左右，主要针对智能变电站、智能调度、配电自动化等，智

能电表 2012 年安装规划 3700 万只，同比 2011 年实际安装应用

近 5200 万只有较明显下调，对用电信息采集环节上市公司形成

一定利空因素。上市公司中建议重点关注国电南瑞、平高电气、

思源电气、北京科锐。 
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子行业  评级

中低压主设备 优于大势

输配电二次设备 优于大势

电力电子（高压变频） 优于大势

高压主设备 同步大势 

重要公司  评级

东方电气 推荐

众业达 推荐

国电南瑞 推荐

置信电气 推荐

平高电气 推荐

阳光电源 推荐
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 
 


