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稳增长电网基建提速，关注特高压与配网 

■事件：电网基建提速，9 项重点输变电工程将在 2018/2019 年核准开工。2018

年 9 月 7 日，国家能源局下发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设

工作的通知》。通知指出，为加大基础设施领域补短板力度，发挥重点电网工

程在优化投资结构、清洁能源消纳、电力精准扶贫等方面的重要作用，将加

快推进青海-河南特直、张北-雄安特交等 9 项重点输变电工程建设。 

■新增核准规划线路数量将达到前期峰值。此次规划核准 7 条直流线路和 7

条特高压交流线路（5 条为短距离线路，配套特直项目），项目合计输电能力

57GW。其中，特高压 3 直 6 交项目将在 2018Q4 核准开工，其余项目将在 2019

年核准开工。到 2017 年底，我国已建成 21 条特高压输电线路，骨干网架已

初步形成。2017 年以来，能源局放慢了对特高压线路的核准。2014-2016 年间

年均核准特高压线路 5-6 条，但 2017 年仅核准 2 条。核准及项目开工放缓，

使得 2018 年上半年电网投资增速下滑 15%，相关公司的中报业绩也出现大幅

下滑。2018 年上半年，能源局新增核准了蒙西-晋 1000KV 特交及昆柳龙±

800KV 三端直流工程，加上此次规划核准的 14 条线路，2018/2019 年核准量

已经达到前期高点。 

■特高压设备相关公司显著受益且直流领域受益弹性更大。从投资规模来看，

长距离线路的投资规模在 200-300 亿间，区域内短距离线路在 50 亿以内，背

靠背联网工程在 50-80 亿间。按线路规划情况，整体估算直流的投资规模在

1100 亿-1400 亿之间，交流项目的投资在 700-900 亿间。相对而言，直流领域

的受益弹性更大。由于此次规划叠加稳增长基调，核准及建设的速度有望超

过前次，特高压设备相关公司显著受益。 

■我们建议同时关注后期配网投资提速的情况。从稳增长的角度看，配电网

建设更具有长期促进作用。近年来，随着特高压骨干网架建成及新能源大规

模接入，配网投资补欠账的进程正在加快。2017 年度，我国 110KV以下（含

110KV）电网工程新增建设投资规模达到 3,064 亿元，在电网投资中的占比达

到了 57.4%。未来，配网投资将是智能电网建设最为关键的环节，增量配电

网、配网自动化及电力信息化等领域将成为投资重点。 

■投资建议：重点推荐特高压设备相关标的。能源局再次集中核准特高压项

目工程，意在加码电网基建并为清洁能源消纳保驾护航，短期将对特高压领

域相关的企业带来业绩弹性，中长期看这些企业还将受益于配电网建设提速。

综合考虑相关公司当前的经营情况、市场占有率、当前及未来投资提速受益

程度，我们重点推荐：国电南瑞、许继电气、特变电工，建议关注：平高电

气、四方股份、中国西电、金智科技等。 

■风险提示：特高压项目建设进度低于预期或价格出现大由下滑；配网建设

投资推进缓慢。 
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1. 电网基建提速，能源局规划 9 大输变电重点工程 

9 项重点输变电工程将在 2018/2019 年核准开工。2018 年 9 月 7 日，国家能源局下发《关

于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》。通知指出，为加大基础设施领域补

短板力度，发挥重点电网工程在优化投资结构、清洁能源消纳、电力精准扶贫等方面的重要

作用，将加快推进青海-河南特直、张北-雄安特交等 9 项重点输变电工程建设。 

表 1：规划建设的 9 项重点输变电工程 

序号  项目名称  项目方案  项目建设必要性  
输电能

力（GW） 

预计核准

开工时间  

1 
青海-河南特高

压工程 

特直 1 条：±800KV，青海-驻马店 
满足青海清洁能源送出及河南负荷需要 8 2018Q4 

配套特交 2 条：驻马店-南阳、驻马店-武汉 

2 
陕北-湖北特高

压工程 

特直 1 条：±800KV，陕北-武汉 
满足陕北能源基地送出及湖北负荷需求 8 2018Q4 

配套特交 1 条：荆门-武汉 

3 
张北-雄安特高

压工程 

特交 1 条：张北-雄安 1000KV 双回特高压交

流 

满足张北地区清洁能源外送及雄安地区清洁

能源供电需求 
6 2018Q4 

4 
雅中-江西特高

压工程 

特直 1 条：±800KV，雅中-南昌 满足四川水电外送需要，及江西、湖南等华中

地区用电需求 
8 2018Q4 

配套特交 2 条：南昌-武汉、南昌-长沙 

5 
白鹤滩-江苏特

高压工程 

特直 1条：±800KV 直流工程，白鹤滩-苏州/

无锡 

满足白鹤滩电站（2021 年 6 月首台机组拟投

运）电源送出需要，及江浙电力需求增长 
8 2019 

6 
白鹤滩-浙江特

高压工程 
特直 1 条：±800KV 直流工程，白鹤滩-浙江 

满足白鹤滩电站（2021 年 6 月首台机组拟投

运）电源送出需要，及江浙电力需求增长 
8 2019 

7 
南阳-荆门-长

沙特高压工程 

特交 1 条：南阳-荆门-长沙 1000KV 双回特高

压交流 

对华中电网网架结构进行加强，提高受端电网

的安全稳定水平 
6 2019 

8 
云贵互联通道

工程 
±500KV 直流工程 云南贵州水火互济，促进云南富余水电消纳 3 2019 

9 闽粤联网工程 直流背靠背及配套工程 
国家电网和南方电网互补余缺、互为备用和紧

急事故支援 
2 2019 

合计 特直 5 条，特交 7 条，直流联网工程 2条 
 

57 
 

资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 

在我国，特高压是指±800KV 及以上的直流电和 1000KV 及以上交流电的电压等级。此次，

能源局规划建设的 9 项重点输变电工程包含 5 条特高压直流、7 条特压交流和 2 条直流互联

工程（云贵、闽粤），项目合计输电能力 57GW。其中，特高压 3 直 6 交项目将在 2018Q4

核准开工，其余项目将在 2019 年核准开工。 

 

2. 新增线路审核放缓，18H1 特高压领域出现下滑 

2006 年，我国推动建设第一条晋东南——荆门 1000kV 特高压交流示范项目，并于 2009 年

投运。到 2017 年底，我国累计已建成特高压线路 21 条，其中直流线路 13 条，交流线路 8

条。 

表 2：我国已建成投运特高压项目  

 
项目名称  启动时间  投运时间  电压等级 /kV 特交 /特直  投资（亿元）  传输里程（千米） 

1 云南-广东 2006 年 2010 年 ±800 特直 137 1,373 

2 晋东南-湖北 2006 年 2009 年 1000 特交 57 654 

3 向家坝-上海 2007 年 2010 年 ±800 特直 233 1,908 

4 锦屏-苏南  2009 年 2012 年 ±800 特直 220 2,059 

5 糯扎渡-广东 2011 年 2013 年 ±800 特直 160 1,413 

6 淮南-上海南环 2011 年 2013 年 1000 特交 192 1,297 

7 哈密-郑州 2012 年 2014 年 ±800 特直 234 2,210 

8 溪洛渡-浙江金华    2012 年 2014 年 ±800 特直 239 1,653 

9 浙北-福州 2013 年 2014 年 1000 特交 189 1,206 

10 宁夏宁东-浙江绍兴    2014 年 2016 年 ±800 特直 237 1,720 
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11 淮南-上海北环 2014 年 2016 年 1000 特交 268 759 

12 锡盟-山东 2014 年 2017 年 1000 特交 178 1,460 

13 榆横-潍坊 2014 年 2017 年 1000 特交 253 2,098 

14 山西晋北-江苏南京    2015 年 2017 年 ±800 特直 162 1,100 

15 锡盟-江苏泰州     2015 年 2017 年 ±800 特直 178 1,620 

16 上海庙-山东临沂    2015 年 2017 年 ±800 特直 222 1,150 

17 甘肃酒泉-湖南湘潭  2015 年 2017 年 ±800 特直 298 2,447 

18 蒙西-天津南 2015 年 2017 年 1000 特交 175 1,216 

19 滇西北-广东深圳    2016 年 2017 年 ±800 特直 170 1,929 

20 扎鲁特-山东青州  2016 年 2017 年 ±800 特直 221 1,234 

21 锡盟-胜利 2016 年 2017 年 1000 特交 50 240 

资料来源：中电联，国家电网，安信证券研究中心 

此外，当前还有准东-皖南、北京西-石家庄等 3 交 2 直和淮南-南京-上海 1000 千伏特高压交

流输变电工程苏通 GIL 综合管廊工程特高压项目在建，大部分项目预期 2018/2019 年间将陆

续投运。 

表 3：我国在建特高压项目 

 
项目名称  启动时间  投运时间  电压等级 /kV  特交 /特直  投资（亿元） 传输里程（千米）  

1 准东皖南    2016.01 2018 年底 ±1100 特直 407 3,400 

2 苏通 GIL 综合管廊工程 2016.08 2019 年底 1000 特交 47.6 35 

3 北京西-石家庄 2017.07 
 

1000 特交 37.9 228 

4 山东-河北特高压环网 2017.10 
 

1000 特交 140.4 819.5 

5 蒙西-晋中 2018.03 
 

1000 特交 49.6 304 

6 昆柳龙直流工程 2018.05 2021 年底 ±800 特直 240 1489 

资料来源：中电联，国家电网，安信证券研究中心 

从项目的核准开工及建设投运节奏来看，前期核准开工的特高压线路在 2017 年均进入集中

投运。根据中电联统计数据，从 20111 年开始特高压项目投资逐年上升，2017 年度特高压

项目投资规模达到了 1080 亿元，在电网投资的中的占比也达到了 20.23%。 

图 1：我国近年来特高压建设投资规模 

 

资料来源：中电联，国家电网，南方电网，安信证券研究中心 

由于前期项目基本建成投运而后续新增核准开工项目大幅减少，使得电网投资的整体规模增

速也呈现出下滑趋势。2018 上半年，电网投资完成额 2,036 亿元，累计同比下降 15.1%；

1-7 月电网投资规模则进一步下滑，同比下降 17.3%。设备交付提前于线路投运，特高压设

备企业的经营情况从 2017Q3 已经开始下滑。特高压业务占比较高的三家公司平高电气、中

国西电和特变电工，2018 年上半年三家公司营收总计 270.52 亿元，同比下降 4.79%；归母

净利润总计 15.48 亿元，同比下降 32.9%。 
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图 2：电网投资规模及增速  图 3：特高压相关公司经营业绩 

 

 

 

资料来源：中电联，Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

近期，基建投资“再发力”，多个地方政府和部委已公布下半年“补短板”重大项目投资计

划。从过往的基建投资来看，电网投资一直是基建的主力军之一；再加上乌东德、白鹤滩两

个大型水电站首台机组即将投运及近年来新能源电站装机大规模增长，能源局加快特高压项

目审批节奏。这 9 项输电变工程均已列入两家电网公司的年度工作计划，但此次批复的节奏

比预期要快，加码电网基建和保障清洁能源消纳的意味明显。 

 

3. 直流受益弹性更大，关注配网投资 

此次核准主要聚焦在特高压直流环节，共批复 5 条长距离特直线路；特交长距离线路 2 条，

配套特直项目的区域内短距离特交线路 5 条。从投资规模来看，通过长路离线路的投资规模

在 200-300 亿间，区域内短距离线路在 50 亿以内，背靠背联网工程在 50-80 亿间。整体估

算直流的投资规模在 1100 亿-1400 亿之间，交流项目的投资在 700-900 亿间。相对而言，

直流领域的受益弹性更大。 

国内特高压领域行业集中度高，主要供应商包括平高电气（GIS、断路器、隔离开关等）、中

国西电（提供全线产品：交流有 GIS、变压器、电抗器，直流有换流阀、换流变、直流场、

电容器等），特变电工（以变压器为主、电抗器、换流变等），国电南瑞（换流阀、监控保护、

断路器、互感器等）许继电气（直流为主：换流阀、直流场、监控保护等）、新东北电气（GIS、

断路器、隔离开关）和四方股份（合资公司四方 ABB，换流阀）。 

上述企业均受益于此次特高压项目核准提速，参考各公司当前在手订单情况及历次特高压项

目中标占比情况来看，平高电气、许继电气和四方股份业绩受益弹性较大，国电南瑞、中国

西电和特变电工受益弹性较小。 

此外，我们建议同时关注后期配网投资提速的情况。从稳增长的角度看，配电网建设更具有

长期促进作用。近年来，随着特高压骨干网架建成及新能源大规模接入，配网投资补欠账的

进程正在加快。2017 年度，我国 110KV 以下（含 110KV）电网工程新增建设投资规模达到

3,064 亿元，在电网投资中的占比达到了 57.4%。未来，配网投资将是智能电网建设最为关

键的环节，增量配电网、配网自动化及电力信息化等领域将成为投资重点。国电南瑞、许继

电气、平高电气、中国西电等公司配网业务占比也相对较高，若未来配网投资力度加大，这

些公司相应也会直接受益。 
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图 4：110KV 以下（含）电网工程投资规模 

 
资料来源：中电联，安信证券研究中心 

投资建议：能源局再次集中核准特高压项目工程，意在加码电网基建并为清洁能源消纳保驾

护航，短期将对特高压领域相关的企业带来业绩弹性，中长期看这些企业还将受益于配电网

建设提速。综合考虑相关公司当前的经营情况、市场占有率、当前及未来投资提速受益程度，

我们重点推荐：国电南瑞、许继电气、特变电工，建议关注：平高电气、四方股份、中国西

电、金智科技等。 

 

4. 风险提示： 

特高压项目建设进度低于预期或价格出现大由下滑；配网建设投资推进缓慢。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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