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◼ 特高压建设提速，公司有望受益。国家电网先后发布《2020年重点工

作任务》和《2020年特高压及重点电网项目前期工作计划》，二者均明

确重点推进特高压相关工程项目核准和建设，后者增补了三个特高压

直流项目和多项配套重点工程，特高压投资额增加近千亿元。公司是

特高压直流换流阀和控制保护系统龙头企业，将受益于特高压建设的

加速推进。 

◼ 电力物联网建设重要企业，信通业务增长潜力大。2020年国网公司重

点工作任务中提及电力物联网重点技术研究，电力物联网的建设和此

前的泛在电力物联网建设目标具有一致性。电力物联网的建设有利于

促进新能源消纳，加快实现能源转型目标，提高电网安全经济运行。

国家电网的信息化招标内容包括信息化硬件、信息化软件、调度类硬

件和调度类软件，公司业务均有涉及，其中调度类硬件市占率最高，

约为50%。长期来看，电力物联网发展趋势不改，公司相关业务增长潜

力大。 

◼ 投资建议：公司是国内电网建设全产业链龙头，产品线涵盖发、输、

变、配、用、调度、通信等各领域，短期将受益于特高压的加快核准

和开工，长期有望受益于电力物联网的建设。预计公司2019-2020年的

基本每股收益是0.94元和1.11元，当前股价对应市盈率是22倍和19倍，

给予推荐评级。 

◼ 风险提示：特高压项目推进不及预期；电网工程进度不及预期；电网

投资不及预期；行业竞争加剧；天灾人祸等不可抗力风险。 
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主要财务指标预测表（2020/3/16） 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28,540 29,417 34,548 38,189 

YOY（%） 17.95% 3.07% 17.44% 10.54% 

归母净利润 4,162  4,324  5,153  5,913  

YOY（%） 28.44% 3.90% 19.16% 14.76% 

EPS（元） 0.90  0.94  1.11  1.28  

PE 23.21  22.34  18.75  16.34  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1 电网建设龙头，业绩增长稳健 

1.1 国网公司旗下的电网建设全产业链龙头 

公司成立于 2001 年，后于 2003 年在上海证券交易所上市。2017 年，公司分别向国

网电科院、南瑞集团、沈国荣、云南能投发行股份及支付现金购买资产，重组后获得南

瑞集团持有的主要经营性资产及负债、继保电气 87%股权、普瑞特高压 100%股权、设

计公司 100%股权、瑞中数据 60%股权、信通公司 100%股权、普瑞工程 100%股权、普

瑞科技 100%股权、云南南瑞 100%股权、北京南瑞 100%股权、上海南瑞 100%股权、印

尼公司 90%股权、巴西公司 99%股权。 

2017 年新注入标的资产主营业务与公司原有主营业务重合度较高，具有较强的协同

性和业务的延展性。继保电气在电力系统继电保护、电网安全稳定控制等领域竞争优势

突出，有利于进一步加强上市公司在电网自动化领域内的竞争力。巴西公司、印尼公司

的注入将有利于上市公司更好的积累国际电力工程建设经验，有利于拓展上市公司的海

外业务。信通公司的注入有利于上市公司电网信息系统集成和运维业务的开展，拓展上

市公司业务范围，提升综合服务能力。 

公司产品线涵盖发、输、变、配、用、调度、通信等各领域，从电力生产、传输到

分配全过程，从传统水电、火电到风电、光伏等新能源发电，从大型发电站并网到分布

式电源接入，从特高压、超高压、高压到中低压，从特大型交直流一体化输电网到微型

配电网的采集监测、调度控制、继电保护等全系列电力二次技术、产品和服务，具备了

全面支撑智能电网和电力物联网建设、参与国际市场竞争和引领电力自动化技术发展方

向的能力。 

公司源自国家电力主管部门的直属科研机构，是国内最早提供电力自动化产品与服

务的厂商之一。截止 2019 年三季度末，公司的实际控制人是国务院国资委，国务院国资

委通过国网公司、国网电力科学院和南瑞集团持有公司股份。其中，南瑞集团持有公司

51.78%的股权，国网电力科学研究院有限公司持有公司 5.45%的股权。此外，香港中央

结算有限公司（陆股通）持有公司 6.05%的股权。公司前十大股东合计持有公司 75.12%

的股权，持股集中都较高。  

表 1：截止2019年三季度末，公司十大股东情况  

 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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图 1：公司股权结构图 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

1.2 业绩季节性明显，长期资本负债率低 

2011-2018 年，公司营业收入和归母净利的年均复合增速分别是 35.7%和 31.17%。

2011-2013 年，公司业绩增速较快。2011 年，公司业绩大幅增长，与收购安徽继远和中

天电子有关，同时公司的农电/配电自动化及终端设备收入增长强劲。2013 年，公司发电

及新能源业务、节能环保业务收入大幅增长，推动公司业绩高增。2014-2016 年，公司业

绩增速较前几年有所放缓。2014 年，公司调整业务结构，适度控制盈利能力较弱的新能

源集成总包业务规模，导致总收入下滑。此外，电网自动化业务由于产品结构变化，毛

利率明显下降 4.24 个百分点至 31.0%；同时期间费用率的上升也是公司当年利润下滑的

重要原因。2015 年，由于电网投资相关项目周期较长，公司收入确认速度也较慢，拖累

了年内业绩增速。2016 年，电网投资额同比增速明显回升，公司业绩实现较快增长。2017

年，公司完成了资产重组，注入了继电保护和信通类业务，收入、利润体量大增。2018

年，公司电网自动化及工业控制业务、电力自动化信息通信业务收入分别同比快速增长

23.7%和 34.19%，带动公司整体业绩快速增长。2019 年前三季度，公司分别实现营业收

入、归母净利和扣非归母净利 171.8亿元、21.46亿元和 20.13亿元，分别同比增长 0.12%、

下降 7.32%和增长 4.34%，业绩增长乏力主要是由于 2019 年我国电网投资额同比明显下

降。 

公司业绩的季节性明显，一季度的业绩贡献度最小，四季度的业绩贡献度最大。2012-

2018 年，公司一季度的归母净利在全年归母净利中的占比基本低于 10%，2015-2017 年

的 Q1 归母净利占比更是低于 1%。而四季度的归母净利在全年归母净利中的占比均高于

40%，其中国 2015、2017 年占比超过 70%。公司业绩季节性明显，主要由于公司收入确

认和工程建设进度有关，而一季度是工程建设淡季，四季度是旺季。 

负债率方面，公司近 10 年的资产负债率围绕 50%波动，2018 年下降至 43.86%，

2019 年前三季度为 44.21%。负债结构方面，公司以流动负债为主，2010 年以来非流动

负债占比和长期资本负债率均低于 2%，利息偿还压力低。经营性现金流方面，公司经
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营活动现金流量净额在经营活动净收益中的占比波动性较大，但基本维持在 70%以上。 

 

 

图 2：2010-2018 年公司营业收入增长情况  图3：2010-2018年公司归母净利增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

图4：2010-2018年公司毛利率、净利率情况  图5：2011-2018年公司归母净利的季节分布 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

图6：2010-2018年公司长期资本负债率呈上升趋

势，但仍低于2% 

 图7：2010-2018年公司经营活动产生的现金流量净

额在经营活动净收益中的占比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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2 特高压项目加速推进，公司继电保护及柔性输电业务有望快增 

2.1 十多年来我国特高压输电快速发展 

特高压输电相比传统输电，具有输出电压高、输送容量大、传输距离远、输电损耗

低等特点。特高压电网通常指的是 1000kV 交流或±800kV 直流电网。特高压交流输电主

要应用于近距离大容量输电和更高一级电压等级的网架。而特高压直流输电主要应用于

送受关系明确的远距离大容量输电以及部分大区、省网之间的互联。 

 

表 2：特高压直流和交流输电的区别 

 

数据来源：《预见 2019：输配电设备产业全景图谱》，前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

 

十多年来我国特高压建设经历跨越式发展。2004 年，国家电网公司全面启动特高压

发展战略。2006 年，我国自主研发、设计和建设的具有自主知识产权的 1000 千伏晋东

南-南阳-荆门特高压交流试验示范工程正式启动。该工程全长约 653.8 千米，工程静态总

投资约为 56.88 亿元。2010 年，±800 千伏向家坝—上海特高压直流输电示范工程正式

投运，标志着国家电网全面进入特高压交直流混合的电网时代。2011 年特高压建设纳入

“十二五”规划。2015 年，我国共核准“两交六直”条特高压线路，相比 2013 年 1 条、

2014 年 3 条均有大幅增长，是特高压核准大年。2017 年底，大气污染防治行动计划“四

交四直”特高压工程全部投运。目前，我国已建成“九交十四直”共 23 项特高压工程，

总投资超过 4000 亿元。此外，我国在建特高压工程 7 项，特高压直流项目 4 项，交流

项目 3 项。 
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表 3：建成在运的特高压直流工程情况 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

 

表 4：建成在运的特高压交流工程情况 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

 

表 5：在建的特高压工程情况 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

2018 年的特高压建设重启推进不及预期。2018 年 9 月，国家能源局发布《关于加

快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》（以下简称“《通知》”），提及 12 个特

高压项目，且提出将核准开工青海至河南特高压直流、白鹤滩至江苏、白鹤滩至浙江特

高压直流等 9 项重点输变电工程建设，合计输电能力 5700 万千瓦。这 9 项工程中有 7

项是特高压项目，2 项是互联通道以及联网工程。然而，从 2018 四季度到 2019 年期间

实际核准开工情况来看，7 项特高压项目中只核准了 4 项，核准开工进度不及预期。 
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2.2 2020 年特高压项目推进将加速 

2020 年 2 月 18 日，国家电网公司发布了《2020 年重点工作任务》的文件，明确了

要全面推进电网高质量发展，推进重点项目建设，年内核准南阳~荆门~长沙、南昌~长沙、

荆门~武汉、驻马店~武汉、武汉~南昌特高压交流工程，白鹤滩~江苏、白鹤滩~浙江特高

压直流等工程，加快推动闽粤联网、北京东、晋北、晋中、芜湖特高压变电站扩建、川

藏铁路配套等电网工程前期工作；开工建设白鹤滩~江苏特高压直流、华中特高压交流环

网等工程。优质高效建成青海~河南特高压直流工程，张北柔性直流电网工程，蒙西~晋

中、驻马店~南阳、张北~雄安、长治站配套电厂送出等特高压交流工程。雅中~江西、陕

北~武汉特高压直流工程完成预定里程碑计划。其中，计划年内核准的南阳~荆门~长沙、

白鹤滩~江苏、白鹤滩~浙江的特高压工程均是 2018 年 9 月的《通知》里面提出要在 2019

年内核准的项目；同时，南昌~长沙、荆门~武汉、驻马店~武汉、武汉~南昌的项目均在

2018 年 9 月的《通知》中有提及。总的来看，《2020 年重点工作任务》中提及的特高压

项目除了蒙西~晋中项目外，均为 2018 年 9 月《通知》中提及的项目。2020 年，我国要

求核准特高压项目 7 个，要求建成 4 个，要求完成预期里程建设的有 2 个，共 13 个，

其中直流项目 5 个，交流项目 8 个，预计总投资约 1700 亿元。 

3 月 12 日，国家电网公司发布了《2020 年特高压及重点电网项目前期工作计划》，

明确了加速 5 交 5 直特高压工程相关工作，其中 3 项特高压直流项目为此次计划新增，

涉及投资额约 840 亿元，它们分别是金上水电外送工程、陇东~山东工程、哈密~重庆工

程，均要求在今年 6 月完成工程预可研。同时，《计划》明确了 13 项提升特高压通道效

率效益重点项目的前期工作计划，涉及投资额 157 亿元。以上 3 项特高压直流项目和 13

项配套重点工程为《计划》新增内容，此前国网公司发布的《2020 年重点工作任务》并

无涉及，新增内容对应投资额近千亿元，超市场预期。 

表 6：2020 年要求核准、建成的特高压线路，标红的项目为《2020 年特高压及重点电网项目前期工作计划》新

增内容 

 

数据来源：国家电网公司，东莞证券研究所 
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2.3 特高压建设加速有望给公司带来数十亿元业务增量 

特高压直流输电涉及到的关键设备主要有换流变压器，换流阀，GIS，控制保护系统。

平均每个特高压直流项目的建设金额在 200-250 亿元左右，其中，换流变压器投资金额

约占比 15%，换流阀约占比 10%，直流 GIS 占比约 6%，控制保护系统占比约 2%。根据

2020 年国网重点工作任务规划情况，特高压直流项目方面，2020 年要求核准 2 个项目，

建成 1 个项目，完成预期里程的项目 2 个，合计投资规模约 1200 亿元。其中，青海~河

南、雅中~江西、陕北~湖北这三个项目已招标，剩下的白鹤滩~江苏、白鹤滩~浙江特高

压直流项目未招标，预计这两个项目对应的投资规模约 577 亿元，其中换流变压器需求

约 86.55 亿元，换流阀需求约 57.7 亿元，直流 GIS 需求约 34.62 亿元，控制保护系统需

求约 11.54 亿元。 

表 7：特高压直流输电主要设备及其投资占比 

 

数据来源：东莞证券研究所 

公司在特高压直流方面的主要产品是换流阀和控制保护系统。换流阀方面，公司市

占率超过 40%，排名第一；许继电气市占率超过 30%，排名第二。控制保护系统方面，

公司市占率超过 50%，排名第一；许继电气市占率约 47%，排名第二。假设 2020 年国网

重点工作任务中未招标的两个特高压直流项目合计投资额约为 577 亿元，公司在换流阀

和控制保护系统方面的市占率维持在 40%和 50%，则公司有望获得 23.08 亿元的换流阀

业务和 5.77 亿元的控制保护系统业务，业务收入有望在未来 2-3 年分批确认。此外，假

设《2020 年特高压及重点电网项目前期工作计划》中新增的 3 个特高压直流项目总投资

840 亿元，公司有望获得 33.6 亿元换流阀业务和 8.4 亿元控制保护系统业务，若这三个

项目持续推进，则公司有望在 2021-2023 年将其分批确认为收入。 

特高压交流输电涉及到的关键设备主要有交流变压器、GIS、电抗器等，这是主要的

一次设备；而继电保护装置、变电站自动化等是特高压交流项目的二次设备。从我国过
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去建设的特高压交流项目来看，交流变压器投资金额约占比 12%、GIS（气体绝缘金属封

闭开关设备）约占比 15%、电抗器约占比 3%，继电保护等二次设备占比约 3%。 

根据 2020 年国网重点工作任务规划情况，特高压交流项目方面，2020 年要求核准

5 个项目，建成 3 个项目，合计投资规模约 500 亿元。其中，驻马店~南阳、张北~雄安、

蒙西-晋中这三个项目已招标，剩下的驻马店~武汉、南阳~荆门-长沙、南昌-武汉、南昌

-长沙、荆门-武汉特高压交流项目未招标，预计这五个项目对应的投资规模约 342 亿元，

其中交流变压器需求 41.04 亿元，GIS 需求 51.3 亿元，电抗器需求 10.26 亿元，继电保

护等二次设备需求 10.26 亿元。 

公司在特高压交流方面的主要产品是继电保护装置和变电站自动化系统。在继电保

护领域，公司已经形成了从线路保护到主设备保护，从中低压到特高压的全系列继电保

护产品，是国内高压电网继电保护技术的开拓者和行业排头兵。公司的继电保护业务主

要由母公司和子公司继保电气负责，二者在继电保护领域的合计市占率近年来不断提升，

预计目前在 50%左右，市场领先优势明显。假设公司在特高压交流工程二次设备中市占

率为 50%，则这五个合计投资规模在 342 亿元左右的特高压交流项目有望为公司带来

5.13 亿元的二次设备业务。 

 

2.4 公司柔直关键设备达到国际领先水平 

柔性输电技术是应用大功率可关断电力电子器件（IGBT）以及灵活控制技术，实现

对电网潮流、电压等的有效控制。柔性输电技术可分为柔性直流和柔性交流两种。柔性

直流输电（VSC-HVDC）技术是以电压源换流器、自关断器件和脉宽调制技术为基础的新

型高压输电技术。相比传统直流输电技术，柔性直流输电技术在提升电力系统稳定性、

提高配电网的灵活性、增强电网对清洁能源的消纳能力等方面有显著优势。因此，柔性

直流输电可以广泛应用在新能源并网、城市供电、海岛互联以及分布式能源接入等领域。 

图 8：相比传统直流输电技术，柔性直流技术的优点 

 

数据来源：国家电网报，东莞证券研究所 
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早在 2006 年，国网公司提出了柔性直流输电技术总体规划，正式启动柔性直流输

电重大科技专项研究。经过多年的研究攻关和大力实践，我国对于柔性直流成套技术已

经完全掌握，在应用实践中不断取得里程碑式的进展。2011 年南汇柔性直流输电工程投

运，是国内首个柔直工程。2013 年，南澳三端柔性直流输电工程投运，是世界首个多端

柔直工程。2014 年，舟山多端柔性直流输电科技示范工程成功投运，是我国柔性直流成

套技术自主化的首次应用，也是世界首个五端柔性直流输电工程的成功投运。2015 年，

厦门柔性直流输电科技示范工程正式投运，意味着我国成功掌握高压大容量柔性直流输

电的多项关键技术。2018 年，渝鄂背靠背柔性直流联网工程投运，将柔性直流输电电压

升至±420 千伏，在世界上属于首次。2019 年，江苏如东和射阳海上风电柔性直流工程

启动，旨在对海上风电进行输送，是我国首批输送海上风电的柔直项目。同年 12 月，张

北柔性直流电网试验示范工程全线架通，是世界首个柔直电网。 

在柔性输电领域，公司的高压大容量柔性直流换流阀、直流断路器、柔直控制保护

和电流电压高速测量装置等关键设备整体达到国际领先水平。统计了张北四端工程和乌

东德三端工程的企业中标情况，公司在柔性直流换流阀领域的占有率超过 40%，在柔直

控制保护领域的占有率超过 70%，领先优势明显。张北四端工程中，公司中标了 25.52

亿元的订单，乌东德三端工程中，公司中标了 10.33 亿元订单。订单收入确认与工程实

施进度有关，预计公司两个柔直项目订单的收入在今明两年仍有确认。 

 

3 电力物联网长期发展趋势不改 

泛在电力物联网的概念于 2019 年初提出，指的是围绕电力系统各环节，充分应用

移动互联、人工智能等现代信息技术、先进通信技术，实现电力系统各个环节万物互联、

人机交互，具有状态全面感知、信息高效处理、应用便捷灵活特征的智慧服务系统。泛

在电力物联网提出的背景有分布式发电设备接入种类和数量快速增加，光伏、风电等新

能源的消纳能力需要提高，电力调峰需求的增加，以及电网安全经济运行的需求等。 

近日，国家电网公司发布《2020 年重点工作任务》，明确提出实施公司 2020 重大攻

关计划，启动电力专用工控芯片、特高压套管、分接开关等重大专项，开展智能传感器

等电力物联网重点技术研究，布局高比例新能源电力系统安全稳定等长线研究。今年国

网公司重点工作任务中提及电力物联网重点技术研究，电力物联网的建设和泛在电力物

联网建设的目标具有一致性。电力物联网的建设有利于促进新能源消纳，加快实现能源

转型目标，提高电网安全经济运行。国家电网的信息化招标内容包括信息化硬件、信息

化软件、调度类硬件和调度类软件。公司在调度类硬件市场中占有率接近 50%，信息化

硬件市场占有率约 25%，调度类软件和信息类软件占比较低，各占 10%左右。 
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图 9：泛在电力物联网目标和内容 

 

数据来源：国家电网公司，东莞证券研究所 

 

公司的电力自动化信息通信业务运用“大、云、物、移、智”等 IT 技术，主要从事

电力系统信息与通信的产品研发、设备制造、系统集成、工程安装和服务咨询等，业务

涵盖电网生产管理、调度管理、信息安全、信息通信综合监管、通信设备及系统、信息

通信系统集成及运维、实时数据库、大数据应用分析、量子保密通信等业务，在电网运

检、调度、安监、营销等业务环节提供运行管理、状态监测、辅助决策等系统支撑及相

关信息安全防护技术产品。公司建有国内电力行业首家无线通信研究与应用实验室，是

支撑智能电网、电力物联网建设的核心力量。 

 

图 10：电力信息通信示意图 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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4 配网自动化覆盖率将继续提高，利好公司电力自动化业务增长 

根据前瞻产业研究院的数据，我国电力自动化市场规模近年来持续增长，从 2012 年

的 521.54 亿元增长至 2017 年的 835.56 亿元，年均复合增速为 9.88%，预计 2018 年市

场规模超过 900 亿元。电力自动化包括发电自动化和电网自动化，电网自动化市场规模

较大，在电力自动化市场规模中占比超过 80%。电网自动化包括变电自动化、配电自动

化和调度自动化。 

 

图 11：电力自动化的内容 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

 

 

从市场规模来看，配电自动化目前市场规模最大，预计在 2018 年电力自动化市场

中占比超过 60%；同时，配电自动化市场未来增长空间大。根据《国家电网有限公司 2018

年社会责任报告》，国网公司 2018 年加快了新一代配电自动化系统的建设，配电自动化

覆盖率达到 64.88%，但相比《配电网建设改造行动计划（2015—2020 年）》中设定的 2020

图 12：2012-2018 年，我国电力自动化市场规模增长

情况 

 图13：2018年，我国电力自动化细分市场结构 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所  资料来源： 前瞻产业研究院，东莞证券研究所 
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年配电自动化覆盖率达到 90%的目标仍有较大差距。 

 

表 8：《配电网建设改造行动计划（2015—2020 年）》设定的配电网建设改造指导目标 

 

数据来源：《配电网建设改造行动计划（2015—2020 年）》，东莞证券研究所 

近期，国家电网公司设备部编制了 2020 年设备管理重点工作任务，明确提出要推

进新一代配电自动化系统建设，年内实现各网省配电自动化主站覆盖率 100%，配电自动

化线路覆盖率 90%的目标；城市、农村配网供电可靠率分别提升至 99.967%、99.838%。 

 

表 9：《2020 年设备管理重点工作任务》关于配网方面的内容 

 

数据来源：《2020 年设备管理重点工作任务》，东莞证券研究所 

 

同时，国家电网公司印发了《2020 年重点工作任务》，提出要在 2020 年上半年全面
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完成“三区两州”深度贫困地区和抵边村寨电网建设任务；实施乡村电气化提升工程，

打造一批惠农富民项目。由于农村电网主要是低压配电网，因此农村改造升级投资购买

的设备主要是中低压等级的变压器、线缆等，同时随着农网自动化、智能化的不断推进，

相应的自动化、智能化二次设备的投资也是农网改造升级的重点。农网建设作为助力打

赢脱贫攻坚战的重要组成部分，在 2020 年全面建成小康社会之年有望获得更大的投资

力度，推动配网相关电气设备的销量增长。 

 

 

配网自动化系统主要由配电主站、配电子站、配电远方终端（FTU、DTU、TTU 等）

和通信网络构成。其中，配电主站负责与配电子站通信联系，配电子站负责与配电远方

终端通信联系，它们之间的通信和联系由通信网络实现。前瞻产业研究院数据显示，从

配网自动化主站系统招标的统计数据来看，国电南瑞和北京科东为主的南瑞系占据了 69%

以上的主站系统市场份额，具有明显的竞争优势。 

 

5 投资建议 

特高压建设提速，公司有望受益。国家电网先后发布《2020 年重点工作任务》和

《2020 年特高压及重点电网项目前期工作计划》，二者均明确重点推进特高压相关工程

项目核准和建设，后者增补了三个特高压直流项目和多项配套重点工程，特高压投资额

增加近千亿元。公司是特高压直流换流阀和控制保护系统龙头企业，将受益于特高压建

设的加速推进。 

电力物联网建设重要企业，信通业务增长潜力大。2020 年国网公司重点工作任务中

提及电力物联网重点技术研究，电力物联网的建设和此前的泛在电力物联网建设目标具

有一致性。电力物联网的建设有利于促进新能源消纳，加快实现能源转型目标，以及提

高电网安全经济运行。国家电网的信息化招标内容包括信息化硬件、信息化软件、调度

图 14：2011-2018，国网公司完成的农网投资规模增

长情况 

 图15：2011-2018年，农网供电可靠率 

 

 

 

资料来源：国网公司，东莞证券研究所  资料来源：国网公司，东莞证券研究所 
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类硬件和调度类软件，公司业务均有涉及，其中调度类硬件市占率最高，约为 50%。长

期来看，电力物联网发展趋势不改，公司相关业务增长潜力大。 

公司是国内电网建设全产业链龙头，产品线涵盖发、输、变、配、用、调度、通信

等各领域，短期将受益于特高压的加快核准和开工，长期有望受益于电力物联网的建设。

预计公司 2019-2020 年的基本每股收益是 0.94 元和 1.11 元，当前股价对应市盈率是 22

倍和 19 倍，给予推荐评级。 

 

6 风险提示 

（1） 特高压项目推进不及预期； 

（2） 电网工程进度不及预期； 

（3） 电网投资不及预期； 

（4） 行业竞争加剧； 

（5） 天灾人祸等不可抗力风险。 
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表 10：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 28540  29417  34548  38189  

营业总成本 24251  24863  28970  31711  

营业成本 20337  20901  24425  27114  

税金及附加 260  235  276  306  

销售费用 1504  1471  1727  1718  

管理费用 639  735  795  840  

研发费用 1542  1471  1727  1757  

财务费用 -89  -9  -50  -100  

其他经营收益 709  649  649  649  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 110  50  50  50  

其他收益 599  599  599  599  

营业利润 4998  5203  6226  7126  

加 营业外收入 37  40  40  40  

减 营业外支出 18  15  15  15  

利润总额 5017  5228  6251  7151  

减 所得税 568  627  781  894  

净利润 4450  4600  5470  6257  

减 少数股东损益 288  276  317  344  

归母公司所有者的净利润 4162  4324  5153  5913  

基本每股收益(元) 0.90  0.94  1.11  1.28  

PE 23  22  19  16  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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