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国网社会责任报告和供电监管报告解读 

——关注国网运营效率和投资结构变化 

报告摘要： 

[Table_Summary] 国家电网完成电网建设投资额稳重略有升，而南方电网的投资额步入

下行通道。2012 年公司完成电网建设投资 3054 亿，较 2011 年的实际

完成额 3019 亿有小幅增加；社会责任报告中承诺 2013 年电网投资超

过 3000 亿，并在 2013 年的工作会议中提出 3128 亿的电网建设投资

目标。但南方电网近年的资本开支有缩减的趋势，其电网投资额自

2009 年之后已经连续 3 年同比下滑，从 2009 年的高峰 915 亿，到 2012

年的 671 亿，南方电网规划 2013 年的电网基建投资仅为 552 亿。 

农网投资额逐年稳步提升趋势明显，输电和配电的投资比例在近年得

到一定程度扭转。国家电网 2012 年完成农网投资额 807.4 亿，较 2011

年的 730 亿有明显增加，当前 26%多的投资占比在历史年份中属于较

高的水平。电监会在《2012 年供电监管报告》中披露了两网近 7 年输

配电建设与改造实际投资情况，总体上，“十一五”期间是 220 千伏及

以上电网建设投入超前于配网，而近两三年 220 千伏及以下电网的建

设投入有赶超主干网的趋势。基本印证了城镇和农网建设的后生力量。 

国网全面推进特高压建设，2013 年特高压交流更将是重头戏。2012 年

国网完成特高压交、直流工程投资 59.8 亿元和 199.935 亿元，而 2011

年的同比数据分别为 53.5 亿元和 65.4 亿元，其中特高压直流输电工程

主要系锦屏-苏南的投运，同时，溪洛渡-浙西及哈密-郑州这两条线已

在 2012 年完成设备招标预计在 2013 年架通投运。从国网 2013 年工作

会议信息看：2013 年特高压投资规模较 2012 年会有翻倍式增长，规模

将达 520 亿左右。尤其是特高压交流方面，虽然前几年“雷声大雨点

小”，实际完成情况和年初计划总有不小落差，但结合近半年的政府高

层和媒体报道口径来看，有理由相信 2013 年特高压交流线路淮南-上海

北环、浙北-福州、雅安-武汉在年内核准开工的兑现度是有较大可能的。 

国网内部运营效率稳步提高，“三集五大”的管理创新体系使人财物

的集约化已体系出经济效益。从国网关键财务指标看：营业利润率从

2011 年的 3.2%提高到 2012 年的 3.5%，净资产收益率从 2011 年的

4.54%提高到 2012 年的 4.66%，资产负债率从 2011 年的 60.02%降低

到 2012 年的 57.62%。运营效率方面，全员劳动生产率和总资产周转

率均有一定程度提高。从国网近两年打造的集团级物资招投标管理体

系来看，物资集约化管理的效果是较明显的。物资集中采购比例从

2011 年的 90.5%提高到 2012 年的 96.2%，全年集中招标金额从 2011

年的 2306 亿提高到 3229.6 亿。“总部统一组织、网省具体实施”的集

中招标采购政策的推行，对配网设备招标集中度提高发挥了积极作用。 
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[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5.59% 18.89% -18.95% 

相对收益 4.29% 0.09% -17.32% 
 

[Table_Market] 重点公司 投资评级 

思源电气 推荐 

正泰电器 推荐 

汇川技术 推荐 

众业达 推荐 

平高电气 推荐 

  

  

  
 

[Table_Report] 相关报告 

《电气设备行业 2012年 1-11月行业运行总

结：电网好于电源，配网优于主网》 

2012-12-21 

《电气设备行业：2013年投资策略报告，关

注特高压和电网系统内配电的结构性机会》 

2012-12-04 

《电气设备行业 2012 年上半年行业运行总

结：输变电格局略好于发电设备》 

2012-07-26 

《电气设备行业上市公司 2012年中报前瞻：

阶段性亮点仍在中低压电气产业》 

2012-07-24 
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投资 

评级 
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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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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