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酒泉-湘潭直流特高压二季度开工，京津冀规划纲要即将发布 
 
 
事件 

 4 月 1 日，China Power 2015 中国清洁电力峰会智能电网高峰论坛在京举行，会上国家电网公司新闻发言人、
发展策划部副主任张正陵表示，国家电网计划今年上半年开工建设第二条以输送新能源为主的跨区特高压工程，甘
肃酒泉-湖南±800 千伏特高压直流输电工程。 

 3 月 31 日，蒙西-天津南 1000 千伏特高压交流输变电工程主变压器、电抗器等一次设备开始招标。 

 原定于 3 月底发布的，经中央财经领导小组第九次会议审议研究的《京津冀协同发展规划纲要》将于近期发布。 

 

评论 
 酒泉-湖南直流特高压线路二季度开工，特高压加速信号明确：在我们 3 月 29 日发布的保变电气深度报告《聚

焦主业，特高压、核电变压器龙头归来》中，详细梳理了特高压已建/在建/待建的工程情况。其中预计 2015 年

开工“两交五直”（国网公司年初宣布开工“六交八直”）。在这 7 条线路中，包括 2014 年 5 月，国家能源局下

发的《国家能源局关于加快推进大气污染防治行动计划 12 条重点输电通道建设的通知》中尚未开工的“两交四

直”以及前期准备较充分的酒泉-湘潭直流工程，本次明确开工计划的就是能源局规划外的酒泉-湘潭直流工程。 

该项目始于甘肃酒泉换流站，止于湖南湘潭（射埠）换流站，路线全长 2413 公里，建设塔基 5122 个。工程额

定直流电压±800 千伏，额定输送功率为 800 万千瓦，工程静态投资 288 亿元，建设期计划 2 年。 

图表 1：能源局四交五直建设进展 

 
线路名称 

开工/（预计）核

准时间 
计划投运时间 线路长度（km） 总投资（亿） 

已开工 

淮南-南京-泰州-苏州-上海（交流） 2014 年 11 月 2016 年 780 268 

锡盟--北京东-济南（交流） 2014 年 11 月 2017 年 730 178.2 

宁东-绍兴 2014 年 11 月 2016 年 1720 236.8 

蒙西-晋北-北京西-天津南（交流） 2015 年 3 月 2017 年 608 201 

待核准 

榆横-潍坊（交流） 2015 年一季度 2017 年 
  

上海庙-山东临沂 2015 年二季度 2016 年 
  

锡盟-泰州 2015 年二季度 2017 年 
  

晋北朔州-南京 2015 年二季度 2017 年 
  

大理-深圳 2015 年二季度 2017 年 
  

来源：国金证券研究所 

 直流特高压对保变电气利润贡献显著：根据报告中详细测算，预期平均单条直流特高压给保变带来的收入是

7.28 亿左右，贡献毛利 2.1 亿，约为 2014 年总毛利的 25%。酒泉-湘潭直流工程二季度开工预计将对保变业绩

产生积极影响。 

 蒙西-天津南交流特高压工程一次设备开始招标：蒙西-天津南交流特高压工程 2015 年 1 月获得核准，3 月 27

日正式开工建设。该项工程旨在把内蒙古西部和山西北部丰富的煤电和清洁的风电资源，输送到河北、北京和

天津，对于推动京津冀地区大气污染防治意义重大。该工程变电容量 2400 万 kVA，线路长度 608km，总投资

201 亿元。预计保变将在变压器、高抗产品上获得订单，收入约 4 亿元左右，贡献毛利 1 亿元，占 2014 年毛利

的 12% 
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图表 2：在建已建特高压线路图 

 
来源：国家电网，国金证券研究所 

 《京津冀协同发展规划纲要》预期发布带来主题性投资机会：“京津冀协同发展”在宏观上已成为国内发展的顶

级战略之一，在今年的政府工作报告中更将其列为与“一带一路”、长江经济带并列的三大经济带战略。保变电

气地处保定，位于北京、天津、石家庄三座城市中心，地理位置非常优越。协同发展纲要预期将有效降低公司

运输成本，并带来主题性投资机会。 

 关注核电、“一带一路”等对公司业绩产生积极影响：公司作为核电变压器市占率第一企业，将受益核电重启。

特高压、核电都是“一带一路”的排头兵项目，未来有望超预期，催化剂不断。 

 关注公司自身经营层面的变化：公司 3 月 18 日摘掉*ST 的帽子，重回主流机构视野。在剥离新能源业务后，主

营业务经营业绩改善明显，同时未来存在中国兵器装备集团资产注入预期。详细内容可参考我们 3 月 29 日的公

司深度报告《聚焦主业，特高压、核电变压器龙头归来》。 

 
 

投资建议 

 维持“买入”评级，目标价位 15-17 元。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-03-30 买入 11.34 15.00～15.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

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%以下。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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