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核心观点： 

 2008 年以后电网投资有明显的逆周期特点 

我们梳理了电网投资和国家电网公司的投资情况，并将电网投资数据

分年度和季度跟 GDP 的增速进行比较。从历史数据来看，2008 年以后，

电网投资具有明显的逆周期特点，当经济处于下行周期时，电网的投资会加

速，2019 年电网投资同比实现明显增长值得期待。 

 2019 年上半年有望成为特高压核准高峰期 

从历史数据来看，2015 年 GDP 增速同比下降，随后电力设备投资出

现了较大幅度的增长。而从特高压的核准情况来看，2015 年核准了 7 条特

高压，是这些年来核准量的峰值。如果预期 2019 年上半年增长面临一定的

压力，那么已经发放“小路条”的特高压项目有望在这个时候进入一个正式

核准高峰期。 

 农网建设和城市配电网建设也值得关注 

从历史情况看，2015 年，农网的投资也出现了明显的增长。随后，国

家能源局还印发了配电网建设改造行动计划（2015—2020 年），并公布了

到 2020 年多项配网指标的发展目标。目前来看，而随着分布式可再生能源

和新能源汽车的规模化接入配电网，城市配电网的加强和改造也会成为重

要的发展方向。 

 我们的观点和重点推荐 

在经济下行阶段，电网投资具有明显的逆周期特点，特高压项目的核

准，农网和城市配网点建设等。我们重点推荐国电南瑞，许继电气等。重点

关注金智科技，新联电子等。 

 风险提示 

项目核准不及预期，项目推进速度慢于预期。 
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电网投资具有明显的逆周期特点 

我们梳理了电网投资和国家电网公司投资的历史情况，并且把电网投资的数据

和GDP增速的情况做了比较。从数据可以看到，2008年以后，电网投资具有明显

的逆周期的特点。从季度数据来看，每当季度数据出现下滑时，电网投资都会起

来。尤其是在205-2016年，整个电网投资有了明显的增长。我们预计，在2018年

新增电网投资基本持平的情况下，2019年电网投资将实现增长，其中主要的方向包

括特高压，农网和城市配电网等，其中2019年上半年有望迎来特高压项目正式核准

的小高峰。 

图 1：季度电网投资增速和GDP增速 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

如下图所示，从国家电网公司在电网投资上的年度增速来看，2008年以前主要

是为了满足快速增长的用电需求，而2008年以后，国家电网公司的投资也呈现出明

显的逆周期的特点。在这样的情况下，我们预计国家电网公司的投资有望在2019年

实现增长。 

图 2：年度国家电网投资增速和GDP增速 

 
数据来源：Wind，国家电网社会责任报告，广发证券发展研究中心 

     

2019 年上半年有望成为特高压核准开工高峰期 

    而从历史数据上来看，特高压的核准开工也具有一定的逆周期特点。2015年是

特高压核准开工的一个小高峰，随后核准量逐年下降。从目前的时点来看，如果经
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 济增长面临一定的压力，那么2019年，尤其是2019年上半年将迎来特高压项目核

准开工的又一个高峰期。 

图 3：特高压项目核准开工的数量 

 
数据来源：国家发改委，国家电网社会责任报告，广发证券发展研究中心 

2018年9月3日，国家能源局印发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建

设工作的通知》，项目共涉及9条输电线路，如果包括直流输电项目的配套工程，

则共计12个项目，涉及输电能力5700万千瓦，即为特高压项目发放“小路条”。

目前已经核准可以开工的项目包括青海-河南±800千伏特高压直流项目，驻马店-

南阳1000千伏交流特高压项目，张北-雄安1000千伏特高压交流项目。其余的项目

有望在2019年进行核准。 

表 1：国家能源局核准特高压项目情况 

项目名称 建设方案 
输电能力（万千

瓦） 
预计核准时间 

青海至河南特高压直

流工程 

建设 1 条±800 千伏特高压直流，落点河南驻马

店；配套建设驻马店-南阳、驻马店-武汉特高压交

流工程 

800 2018Q4 

陕北至湖北特高压直

流工程 

建设 1 条±800 千伏特高压直流工程，落点湖北武

汉；配套建设荆门-武汉特高压交流工程 
800 2018Q4 

张北至雄安特高压交

流工程 
建设张北-雄安 1000 千伏双回特高压交流线路 600 2018Q4 

雅中至江西特高压直

流工程 

建设 1 条±800 千伏直流工程，落点江西南昌；配

套建设南昌-武汉、南昌-长沙特高压交流工程 
800 2018Q4 

白鹤滩至江苏特高压

直流工程 
建设 1 条±800 千伏直流工程，落点江苏苏锡地区 800 2019 

白鹤滩至浙江特高压

直流工程 
建设 1 条±800 千伏直流工程，落点浙江 800 2019 

南阳-荆门-长沙特高压

交流工程 
建设南阳-荆门-长沙 1000 千伏双回特高压交流线路 600 2019 

云贵互联通道工程 建设±500 千伏直流工程 300 2019 

闽粤联网工程 建设直流背靠背及相关配套工程 200 2019 

合计  5700  

数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 

本次能源局计划核准的九条输电线路预期将需求直流换流阀28个，直流控制保
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 护系统14个，1000kV特高压GIS94个间隔。从历史中标情况来看，直流输电工程

中，直流换流阀国电南瑞旗下的普瑞工程和南瑞继保合计占40%市场份额，许继电

气占30%的市场份额，其他由中国西电、四方股份等其他厂商获得。而直流控制保

护系统则由国电南瑞和许继电气平分整个市场。在特高压交流GIS中，平高电气占

据龙头地位，市场占有率达到50%左右。 

农网和城市配网建设值得关注 

而从历史数据上来看，国家电网公司的农网建设也具有一定的逆周期特点。

2015年，整个农网的投资规模同比增长超过150%，随后增速出现回落。而从绝对

值上来看，国家电网公司的农网投资规模在2016年达到了峰值的1800亿元，随后

在2017年回落至1474亿元。我们预计2018-2019年农网增速有望转正，不过从国家

电网公司的情况来看，农村地区的供电可靠性和电压合格率在农网投资提升后已经

有了明显的提升。 

图 4：国网公司农网投资增速和GDP增长 

 
数据来源：国家电网社会责任报告，广发证券发展研究中心 

2015年，国家能源局还印发了配电网建设改造行动计划（2015—2020年），

其中2015年投资不低于3000亿元，“十三五”期间累计投资不低于1.7万亿元，并公

布了到2020年多项配网指标的发展目标。按照行动计划里中心城市（区）2020年

的发展目标，供电的可靠性、停电时间和电压合格率依然有提升空间。而从近些年

来配网自动化推行情况来看，江苏、浙江、山东等省份配网建设推进速度较好，

2019-2020年，从发展指标来看，配网建设依然有提升的空间，其中配网自动化覆

盖率率和通信网覆盖率的提升是重要的方向，而可再生能源的规模化接入和电动汽

车的规模接入也为配网发展提出了要求。 

表 2：配网发展相关指标情况 

 2013 2014 2015 2016 2017 2020E 

城市供电可靠性 99.956 99.967 99.957 99.946 99.948 99.99 

城市用户停电时间 3.854 2.891 3.74 4.73 4.529 1 

城市电压合格率 99.949 99.982 99.989 99.993 99.994 99.994 

数据来源：国家能源局，国家电网社会责任报告，广发证券发展研究中心 
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我们的观点和投资建议 

在经济下行阶段，电网投资具有明显的逆周期特点，特高压项目的核准，农网

和城市配网点建设等。我们重点推荐国电南瑞，许继电气等。重点关注金智科技，

新联电子等。 

风险提示 

项目核准不及预期，项目推进速度慢于预期。 
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