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乌东德示范工程启动主设备招标，特高压建设迎来阶段性重启  
 
 
 事件： 

 8 月 30 日，乌东德电站送电广东广西特高压多端直流主设备中标结果公示，该项目总投资约 242.5 亿元，本次主设
备招标中特高压柔直换流阀、特高压多端混合控制和保护系统、直流高速开关等设备均属首次应用。 

 评论： 

 1）乌东德送电广东广西特高压多端直流示范工程是国家《能源发展“十三五”规划》及《电力发展“十三五”规
划》工程，是国家特高压多端直流的示范工程，采用±800 千伏新型多端混合柔直技术。工程设有云南昆北、广西
柳北、广东龙门±800 千伏换流站，输电容量 800 万千瓦，建设±800 千伏直流输电线路 1489 千米，总投资约
242.5 亿元，预计 2020 年底具备投运条件。 

 2）乌东德工程将实现多项电网技术创新，创造多项世界第一：首个特高压多端混合直流工程、世界上容量最大的
特高压多端直流输电工程、首个特高压柔性直流换流站工程、首个具备架空线路直流故障自清除能力的柔性直流输
电工程。对于乌东德直流工程特高压混合三端系统来说，全世界范围内并没有实施过任何一个类似的工程案例可以
借鉴参考，南方电网科研院凭借此工程的多项技术突破，证明了我国大容量柔性直流电网关键设备的自主研发能
力，这也将进一步提升我国电力装备制造的技术水平，缩短与 ABB、西门子等巨头的差距并有望进一步实现超越。 

 具体从技术创新角度来看：此次乌东德电站示范工程在高压等级、输电距离（张北为跨北京、石家庄两省总长 619
千米的±500 千伏线路，而乌东德为跨云南、广西、广东三省的 1489 千米的±800 千伏线路）、多端混合（张北虽
为两送端两受端的四端柔直但均为柔性直流，而乌东德送端为特高压常规直流、两受端为柔性直流）等技术参数和
技术要求方面均更进一步。  

 3）本次设备招标金额达到 75 亿，特变电工和国电南瑞和许继集团中标金额位于前三，其中特变电工中标 17.55 亿
元（特变电工新疆新能源 6.9 亿、特变电工沈阳变压器 10.65 亿元），国电南瑞中标 10.33 亿元（南瑞继保工程 7.3
亿、南瑞继保电气 3.03 亿），许继集团中标 8.5 亿元。其中最引人关注的为首次应用且占总金额将近一半的特高压
柔直换流阀分别由许继集团（29.19%）、荣信汇科（24.44%）、南瑞继保（20.77%）、特变电工（19.55%）等 5 家
公司获得，同为首次应用的特高压直流控制保护系统由南瑞继保独得（中标金额 3.03 亿元），可见南瑞集团在柔直
领域的出色技术能力和市场口碑。 

 4）2018 年我们预计将有三到四条直流和一条交流项目核准或招标，包括张北柔直、白鹤滩-江苏直流特高压、陕北
-武汉直流特高压、南网乌东德直流项目、青海到河南直流特高压、雅中到南昌直流特高压、蒙西-晋中交流特高
压。从近期的直流和交流线路的规划方向来看，直流特高压依旧是投资的主要方向，其中张北柔直和南网乌东德项
目已完成首次主设备招标。 

 投资建议： 

2017 年没有一条特高压项目招标。今年伊始张北、乌东德等项目已经完成招标，后续仍有多条特高压直流和交流工
程有望启动核准建设，我们认为 2018 年特高压核准建设以及招标热度得以阶段性恢复，国电南瑞、许继电气、平
高电气、特变电工、中国西电、北京四方等特高压优势公司特高压新增和在手订单有望快速提升，建议重点关注。 

 风险提示： 

1）直流项目（包括柔直）和特高压交流项目有较强的计划性，后期如果特高压线路核准较慢，一定程度会影响该产

业的上下游供应商的经营业绩；2）海外项目出现项目进展缓慢或者回款慢的情况，将对参与海外项目的供应商产生

一定负面影响。 
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1、乌东德招标结果分析 

1） 各公司中标金额情况 

本次招标总金额约为 75 亿元，其中特变电工和国电南瑞中标金额位于前
二，分别为 23.39%、13.77%，其中特变电工中标 17.55 亿元（特变电工新疆
新能源 6.9 亿、特变电工沈阳变压器 10.65 亿元），国电南瑞中标 10.33 亿元
（南瑞继保工程 7.3 亿、南瑞继保电气 3.03 亿）； 许继集团、荣信汇科分列前
三、四位。 

图表 1：中标候选人中标金额占比情况 

 
来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所 

 

图表 2：中标候选人对应相关上市公司中标情况 

中标候选人 相关上市公司 中标金额（万元） 

特变电工沈阳变压器、特变电工沈阳变压器 特变电工 175463.2 

南京南瑞继保电气有限公司 国电南瑞 103310.0 

许继集团 许继电气 102990.9 

桂林电力电容器有限责任公司 白云电器 817.7 

荣信汇科电气技术有限责任公司 
白云电器为第二股东持股
27.8% 

86230.0 

保定天威保变电气 保变电气 86000.0 

西安西电电力系统有限公司、西安西电电力系统有

限公司 
中国西电 70147.8 

广州西门子变压器 西门子 66972.3 

北京电力设备总厂有限公司 中国能源建设 18300.0 

北京 ABB四方电力系统有限公司 四方股份和 ABB各占 50% 4872.0 

传奇电气（沈阳）有限公司 上海电气 35%、西门子 65% 23381.0 

天津经纬正能电气设备有限公司 经纬辉开 4954.0 

南阳金冠电气有限公司 金冠股份 3080.0 

河南平高电气股份有限公司 平高电气 2810.9 

上海思源电力电容器有限公司 思源电气 696.8 
 

来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所  注：许继电气为许继集团直流主要产业单位 
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2）乌东德示范工程招标产品结构 

换流阀作为柔性直流项目最为重要的产品，本次为首次应用特高压柔直换
流阀，电压等级首次达到±800 千伏，是技术含量最高挑战最大的核心部件，
招标金额达到 35.28 亿，占比 47.04%，这一占比也明显高出张北柔直的
33.4%；换流变压器和柔直变压器招标金额占比为第二，金额达到 28.14 亿元，
占比高达 37.52%。其余 8 项核心产品招标金额占比仅为 15.44%，其中同样备
受关注的特高压直流控制保护系统以及创新应用的直流高速开关招标金额为
3.03 亿、0.49 亿，占比分别为 4.04%、0.65%； 

图表 2：各类产品招标金额占总金额比例 

 
来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所 

3）产品中标情况分析 

在备受关注的首次应用的特高压柔直换流阀招标中（共 6 包），许继集团获
得两包，中标金额为 10.3 亿元，占比 29.19%，其次为荣信汇科、南瑞继保各
获一包，中标金额分别为 8.6 亿、7.3 亿元，占比分别为 24.44%、20.77%。首
次应用的混合多端直流控制保护系统以及直流高速开关招标金额为 3.03 亿、
0.49 亿，分别由南瑞继保和北京 ABB 四方各自独得。招标金额排名第二的换
流变压器和柔直变压器一共有 4 包，特变电工、保变电气、广州西门子、中国
西电分别中标，中标份额较为平均。 

图表 3：换流阀及阀冷却系统中标份额  图表 4：换流变压器和柔直变压器中标份额 

 

 

 
来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所  来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所 
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图表 5：直流场电抗器中标份额  图表 6：直流隔离开关和接地开关中标份额 

 

 

 
来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所  来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所 

图表 7：直流场电容器中标份额  图表 8：直流避雷器中标份额 

 

 

 
来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所  来源：中国南方电网阳光电子商务、国金证券研究所 
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2、投资建议 

2017 年没有一条特高压项目招标。今年伊始张北、乌东德等项目已经完成
招标，后续仍有多条特高压直流和交流工程有望启动核准建设，我们认为 2018
年特高压核准建设以及招标热度得以阶段性恢复，国电南瑞、许继电气、平高
电气、特变电工、中国西电、北京四方等特高压优势公司特高压新增和在手订
单有望快速提升，建议重点关注。 

 

3、风险提示 

1）直流项目（包括柔直）和特高压交流项目需要发改委、能源局审核通过，
本身有较强的计划性，后期如果特高压线路核准较慢，一定程度会影响该产业
的上下游供应商的经营业绩； 

2）我国特高压项目正在越来越多地参与国际项目投标，如果海外项目出现
项目进展缓慢或者回款慢的情况，将对参与海外项目的供应商产生一定负面影
响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：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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