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煤炭开采 

  

 
解决能源矛盾，输电还是运煤？ 

——雅中至江西特高压工程核准事件点评 

 

   行业动态  

      ◆事件：8 月 26 日，国家发展改革委员会正式核准雅中至江西特高压直

流工程，标志着作为我国“西电东送”战略工程又一重点项目进入实质

性建设阶段。该工程的建设结束了江西在我国中、东部地区唯一没有特

高压落点省份的历史，将打通“两湖一江”地区与全国大范围电力资源

配置的“战略通道”。 

◆特高压布局与煤运铁路高度重合。我国能源分布与能源消费在地理上

呈逆向分布，建设特高压是为了弥补东西、南北间能源分布缺口，在这

一点上与我国煤运铁路运输规划的目标是一致的。运煤与输电作为平衡

能源分布的重要手段，各自存在优势与弊端。输煤模式长期仍是跨区域

能源优化配置的重要手段，而输电模式作为缓解输煤压力的有效补充比

例将不断提高。 

◆特高压建设高峰已过，重心向配电转移。环保因素是特高压建设主要

催化剂，2014-2015 年大气污染重点整治期间也是特高压项目核准高峰

期。我国跨区输电占比已经世界领先，下一阶段的重点由输电环节向配

电环节转移，提升以分布式能源、储能、售电、增值服务为核心的智能

电网建设。 

◆我国特高压领域已取得阶段性成果。截至 2019 年 7 月，全国在运（24）、

在建（3）、核准（1）特高压项目共 28 个。从电源形式看水电、火电依

然是最主要电源形式，部分西部地区特高压项目会加入少量风光电源，但

占比很小。从输出省份看，水电输出省包括四川、云南两个水电大省，火

电输出省包括以山西、陕西、新疆、蒙西等煤炭基地省份为主。从受电省

份看，主要集中于沿海与中部地区，这些省份有极高的用电需求。本次核

准的雅中至江西特高压工程受电省为江西，该省高度依赖外省输电。 

◆在建项目投产后影响几何？从目前在建及核准特高压项目来看，未来山

东、山西、广东、广西、江西未来跨区域受电量将提升。特高压项目从开

工到运营一般需要 3 年左右的建设周期，我们假设电厂标准煤耗为 295 克

/千瓦时，测算项目投运后受电地区理论可减少的煤运量。山东、山西、两

广、江西特高压理论可输电量为 403/408/280/280 亿千瓦时，可代替煤炭

运输 1187/1203/826/826 万吨。 

◆投资建议：即使考虑特高压对煤炭铁运的替代效应，“两湖一江”地区

未来煤炭缺口未来依然持续放大。我们认为蒙华铁路将会是缓解中部地

区运力瓶颈的有效方式。建议关注蒙华铁路受益标的陕西煤业，煤运支

线的排他性和公司的市占率将使得公司在湘鄂赣地区，获得一定的区域

定价权。此外，雅中至江西特高压工程是雅砻江中游电站的主要外送通

道。建议关注国投电力（雅砻江水电大股东）、川投能源（雅砻江水电二

股东）。 

◆风险分析：宏观经济大幅下滑导致的煤炭需求大幅下降；蒙华铁路建

设进度不及预期，导致延期通车；国家大规模投建特高压挤压铁路煤运

份额。 
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行业与上证指数对比图 
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8 月 26 日，国家发展改革委员会正式核准雅中至江西特高压直流工程

（即“四川水电外送第四回特高压直流工程”）。这标志着作为我国“西电

东送”战略工程又一重点项目进入实质性建设阶段。该工程的建设结束了江

西在我国中、东部地区唯一没有特高压落点省份的历史，打通“两湖一江”

地区与全国大范围电力资源配置的“战略通道”。 

1、特高压布局与煤运铁路高度重合 

从当前电力结构来看，煤电、水电装机占比超过 80%，水、火电在相当

长时间内依然是最主要的电源形式。我国能源分布与能源消费在地理上呈逆

向分布，70%以上煤炭资源分布于“三西”地区，80%以上水能资源则集中

于西南地区，电力负荷地与资源赋存地距离基本都在 800 公里以上。500 千

伏及以下的主干网的输送距离普遍小于800公里，无法满足大范围电力配置，

特高压输电需求应运而生。 

图 1：国内煤炭资源主要分布于“三西”地区 

 

资料来源：中国煤炭地质总局 

 

图 2：国内水能资源则集中于西南地区 

 

资料来源：电力生产知识微信公众号 
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建设特高压是为了弥补东西、南北间的能源分布缺口，在这一点上与我

国煤运铁路运输规划的目标是一致的。当前国内煤炭运输呈现“西煤东运”、

“北煤南运”的总体格局。在地理分布上特高压电网规划线路与煤运铁路规

划线路具有高度重合性。运煤与输电作为平衡能源分布的重要手段，各自存

在优势与弊端。输煤模式长期仍是跨区域能源优化配置的重要手段，而输电

模式作为缓解输煤压力的有效补充比例将不断提高。 

表 1：输煤与输电模式各有利弊 

影响因素 输煤与输电模式对比 

经济效益 取决于煤价差、运输通道距离 

输送能耗 煤炭热值越低输煤能耗越高，热值低于 5300 大卡（比如褐煤），

应优先发展输电 

占地面积 输电模式占地面积是输煤模式的 10-20 倍 

环境效益 受电端大多位于东部，有利于缓解当地节能减排压力 

资料来源：光大证券研究所 

 

图 3：国内特高压电网规划线路  图 4：国内煤运铁路规划线路 

 

 

 
资料来源：财新网  资料来源：中国发展门户网 

能源结构与地理分布决定了选择我国特高压建设的必要性，环保因素则

成为加快特高压建设的核心催化剂。2014 年全国雾霾事件频发，京津冀及

沿海地区尤为严重。煤炭燃烧作为空气污染的主要来源之一，引起了政府部

门的高度重视。同期国务院发布《大气污染防治行动计划》，明确要求京津

冀、长三角、珠三角实现煤炭消费负增长，除热电联产外，禁止审批新建燃

煤发电项目。2014 年国家能源局发布了《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》，特高压建设进入高速发展期。 
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图 5：PM2.5 年均 70 以上省份大多单位面积电煤消费值较高（2014 年） 
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资料来源：太阳能电动汽车网，Wind，光大证券研究所 

2、建设高峰已过，重心向配电转移 

自 2004 年国家电网提出建设特高压电网以来，特高压经过 2009-10 年

的试点阶段，“十二五”期间的大规模建设阶段，目前已经进入引领提升阶

段。这一阶段的重点由输电环节向配电环节转移，提升以分布式能源、储能、

售电、增值服务为核心的智能电网建设。 

表 1: 特高压建设期已过，进入提升阶段 

第一阶段（试点阶段） 第二阶段（建设阶段） 第三阶段（提升阶段） 

2009-2010 2011-2015 2016-2020 

指定发展规划并开展试点 建设特高压电网和城乡配电网 基本建成坚强智能电网管理 

制定技术和管理标准 建成只能电网运行控制和互动服务体系 技术和装备国际领先 

研制关键技术和设备 关键技术和装备突破并广泛应用 
 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

 

我国跨区输电占比已经世界领先，2015 年跨区输送电量占比已达 21%。

截至 2018 年 11 月，我国特高压已建成“八交十直”、核准在建“四交两直”工

程，建成和核准在建特高压工程线路长度达到 3.4 万公里、变电容量超过 3.4

亿千伏安，特高压输电通道累计送电超过 11855 亿千瓦时，在保障电力供应、

促进清洁能源发展、改善环境、提升电网安全水平等方面发挥了重要作用。 
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图 6：2018 年我国特高压累计长度 3.4 万公里  图 7：中国跨区域输电量占比全球领先（2015 年） 
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资料来源：我的煤炭网，光大证券研究所  资料来源：国家电网，光大证券研究所 

 

2014-15 年是特高压的核准高峰。受 2014 年频发的雾霾污染事件影响，

为了配合国务院《大气污染防治行动计划》，能源局加快 12 条重点输电通

道建设，2014-15 年共核准特高压 11 条之多。经历了核准高峰之后，2016

年后特高压核准数量逐年下降。 

图 8：2014-15 是特高压项目核准高峰期 
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资料来源：国家能源局，国家电网，能见微信公众号，光大证券研究所 

 

2018 年全国发电设备利用小时数 3862 较上年略微提升，但依然处于历

史低位区间，跨区域输电量自 2015 年以来触底回升。煤炭供给侧改革加速

了国内煤炭资源结构调整，中部、东部小规模矿井的退出加剧了能源分布矛

盾。随着 14-15 年开工的特高压项目投产运营，跨区域输电极大地弥补了煤

炭运力瓶颈。 
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图 9：2018 年发电小时数 3862 ，仍处历史低位  图 10：2015年以来跨区域送电增速逐年提升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、密集投产期已过，中部能源缺口犹在  

截至 2019 年 7 月，全国在运（24）、在建（3）、核准（1）特高压项

目共 28 个： 

 从电源形式看，水电、火电依然是最主要的供能形式，部分西部地区特

高压项目会加入少量风光电源，但占比很小。 

 从输出省份看，水电输出省包括四川、云南两个水电大省，火电输出省

包括以山西、陕西、新疆、蒙西等煤炭基地省份为主。 

 从受电省份看，主要集中于沿海，这些省份都有极高的用电负荷需求。

中部地区受点省为湖北、湖南、河南、江西，其中湖北（晋东南—南阳

—荆门工程）、湖南（酒泉-湖南工程）、河南（哈密南—郑州工程）项

目已经投产运营，江西（雅中-江西工程）项目处于核准阶段。 

 

表 2：国内特高压项目情况（2019 年 7 月） 

状态 序号 特高压项目 
电压 

等级 
输电省 受电省 类型 

里程 

（Km） 

电源 

形式 

投资额 

（亿元） 

核准 

日期 

开工 

日期 

投运 

日期 

建成 

投运 

1 
晋东南-南阳-荆门交流工

程 
1000 山西 湖北 交流 2*640 火电 57 2006 2006 2009 

2 向家坝-上海直流工程 1000 四川 上海 直流 1907 水电 233 2007 2008 2010 

3 锦屏-苏南直流工程 800 四川 江苏 直流 2059 水电 220 2008 2009 2012 

4 淮南-浙北-上海交流工程 1000 安徽 上海 交流 2*650 火电 192 2011 2011 2013 

5 哈密南-郑州直流工程 800 新疆 河南 直流 2192 火电 234 2012 2012 2014 

6 溪洛渡-浙西直流工程 800 四川 浙江 直流 1653 水电 239 2012 2012 2014 

7 浙北-福州交流工程 1000 浙江 福建 交流 2*603 火电 189 2013 2013 2014 

8 淮南-南京-上海交流工程 1000 安徽 上海 交流 2*738 火电 268 2014 2014 2016 

9 锡盟-山东交流工程 1000 内蒙古 山东 交流 2*730 火电 178 2014 2014 2016 

10 宁东-浙江直流工程 800 宁夏 浙江 直流 1720 火电 237 2014 2014 2016 

11 蒙西-天津南交流工程 1000 内蒙古 天津 交流 2*608 火电 175 2015 2015 2016 

12 榆横-潍坊交流工程 1000 陕西 山东 交流 2*1049 火电 242 2015 2015 2017 

13 酒泉-湖南直流工程 800 甘肃 湖南 直流 2383 火电 262 2015 2015 2017 

14 晋北-江苏直流工程 800 山西 江苏 直流 1119 火电 162 2015 2015 2017 

15 锡盟-泰州直流工程 800 内蒙古 江苏 直流 1620 火电 254 2015 2015 2017 

16 上海庙-山东直流工程 800 内蒙古 山东 直流 1238 火电 221 2015 2015 2017 



2019-08-28 煤炭开采 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

17 锡盟-胜利交流工程 800 内蒙古 内蒙古 交流 2*240 火电 50 2016 2016 2017 

18 扎鲁特-青州直流工程 800 内蒙古 山东 直流 1234 火电 221 2016 2016 2017 

19 云南-广东 800 云南 广东 直流 1438 水电 137 2006 2006 2009 

20 糯扎渡-广东 800 云南 广东 直流 1541 水电 133 2011 2011 2013 

21 滇西北-广东 800 云南 广东 直流 1959 水电 222 2015 2016 2018 

22 准东-皖南直流工程 1100 新疆 安徽 直流 3324 火电 407 2015 2016 2018 

23 苏州 GIL 综合管廊工程 1000 江苏 江苏 交流 2*35 火电 48 2016 2016 2018 

24 北京西-石家庄交流工程 1000 北京 河北 交流 2*228 火电 35 2016 2016 2019 

在建及

核准 

4 山东-河北环网交流工程 1000 河北 山东 交流 2*824 火电 140 2017 2017 2020E 

5 蒙西-晋中特高压交流工程 1000 内蒙古 山西 交流 2*304 火电 50 2017 2017 2020E 

6 乌东德-广东、广西 800 云南 
广东 

广西 
直流 1489 水电 240 2018 2018 2021E 

7 雅中-江西特高压直流工程 800 四川 江西 直流 1711 水电 238 2019 2019E 2022E 

资料来源：国家能源局，国家电网，能见微信公众号，光大证券研究所 

 

从长期来看，沿海地区（京津冀、长三角、珠三角）未来火电规模将逐

步下降，三西及新疆外输电比例将提高。2013 年国务院在《大气污染防治

行动计划》已明确提出京津冀、长三角、珠三角等区域禁止审批新建燃煤发

电项目，逐步提高接受外输电比例。从大气治理及可能的供给侧改革考虑，

未来的需求缺口或由外输电来填补。 

我国京津冀、长三角、珠三角以及山东、河南、安徽占全国煤炭消费总

量的 50%以上。对上述部分地区，政府制定了煤炭消费总量控制目标，加强

煤炭减量替代工作。根据发改委《“十三五”时期重点部门煤控中期评估及

后期展望》，未来提升东部地区清洁能源、外送电力供给保障能力将是煤炭

减量替代的有效方式。 

从目前在建及核准特高压项目来看，未来山东、山西、广东、广西、江

西未来跨区域受电量将提升。特高压项目从开工到运营一般需要 3 年左右的

建设周期，我们假设电厂标准煤耗为 295 克/千瓦时，测算项目投运后受电

地区理论可减少的煤运量。山东、山西、两广、江西特高压理论可输电量为

403/408/280/280，可代替煤炭运输 1187/1203/826/826 万吨。 

表 3：特高压投运影响测算 

项目 输电省 受电省 
输电容量 

（万千瓦） 

理论输电量 

（亿千瓦时） 

减少煤运 

（万吨） 
预计投运时间 

山东-河北环网交流工程 河北 山东 1150 403 1187 2020E 

蒙西-晋中特高压交流工程 内蒙古 山西 1165 408 1203 2020E 

乌东德-广东、广西 云南 广东广西 800 280 826 2021E 

雅中-江西特高压直流工程 四川 江西 800 280 826 2022E 

资料来源：光大证券研究所测算 

沿海六省及中部地区是煤炭运输的主要目的地，其中沿海由环渤海港口

发运，中部地区则在上海港/宁波港转运后通过海进江的方式抵达中部。根据

地方政府工作报告规划，江西、湖北、湖南未来将实现省内煤炭产业的完全

退出，下游消费地 2020 年的供需缺口将扩大 2.6 亿吨。特高压投运后将缓

解两广及江西地区的煤炭供需缺口压力。 
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表 4： 2020 年“两湖一江”将新增 1.2 亿吨煤炭调入量（单位：万吨） 

区域 省份 “十三五”计划去产能 2017 年产能 去产能力度 2016 年消费量 2020E 消费量 缺口边际变化 

沿海 

广东 0 0  16135 18876 2741 

福建 600 1936 31% 6827 7987 1760 

广西 520 1068 49% 6518 7625 1627 

上海 0 0  4626 5412 786 

浙江 0 0  13948 16317 2369 

江苏 836 1405 60% 28048 32812 5600 

中部 

湖南 3040 3002 101% 11444 13388 4984 

江西 1868 1779 105% 7618 8912 3162 

湖北 1610 1221 132% 11686 13671 3595 

合计  8474 10411  106850 124999 26623 

资料来源：煤炭工业协会，光大证券研究所 

 

4、投资建议 

煤炭行业：即使考虑特高压对煤炭铁运的替代效应，“两湖一江”地区

未来煤炭缺口未来依然持续放大。陕煤外运新干线蒙华铁路预计于 2020 年

投运，考下游湘鄂赣三省是中国电煤到厂价最高的地区。我们认为蒙华铁路

将会是缓解中部地区运力瓶颈的有效方式。建议关注蒙华铁路受益标的陕西

煤业，煤运支线的排他性和公司的市占率将使得公司在湘鄂赣地区，获得一

定的区域定价权。 

电力行业：雅中至江西特高压工程是雅砻江中游电站的主要外送通道，

将有效保障雅砻江中游机组的电量消纳。考虑到特高压工程建设速度，我们

认为雅砻江中游两河口、杨房沟电站首台机组将如期投产。建议关注国投电

力（雅砻江水电大股东）、川投能源（雅砻江水电二股东）。 

 

5、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致煤炭需求大幅下降；蒙华铁路建设进度不及预

期，导致延期通车；国家大规模投建特高压挤压铁路煤运份额。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 
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因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的
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