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公司是国内知名的电缆连接件及输电导体供应商，是国家高新技术企业，着

力于高压及超高压电缆连接件、GIL 及相关产品的研发和生产，成功研发了

适应大容量地下输电 330kV-1000kV气体绝缘金属封闭输电线路(GIL)。公司

主要业务有 GIL 产品制造、电缆连接件系列产品制造、智能输电业务三项，

2020 年公司 GIL 业务营业收入 1.59 亿元，占营业收入的 30.11%；电缆连接

件系列产品营业收入 2.55 亿元，占营业收入的 48.30%；智能输电业务营业

收入 1 亿元，占营业收入的 18.94%。 

我们认为公司 GIL 业务有较大发展前景，在电缆附件业务的经营情况会保持

稳定。  

GIL 是气体绝缘金属封闭输电线路的简称，其主要结构由载流导体和外壳组

成，其主要应用于输电领域，它的最高载流能力高于目前工程常用常规电缆，

耐压水平和输电损耗小于目前工程常用的常规电缆。 

公司在 GIL 业务上有发展前景。主要原因是：首先，目前国内城市架空线入

地工程会逐步推进，公司 GIL 产品适用于架空线入地工程；其次，由于 GIL

兼备安全性好、电压等级高、灵活性强的特点，发电端也同样适用；再次，

公司 GIL 产品技术领先。 

公司在电缆连接件业务上保持稳定。主要原因是：首先，城市电网基本建设

投资完成额保持高位；其次，电缆连接件验证流程繁杂，进入壁垒明显，形

成寡头竞争格局；再次，公司已进入国网、南网供应链，这一定程度可保障

公司订单稳定。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 2.39、

4.00 和 4.39 亿元，对应 EPS 分别为 1.42、2.38 和 2.61 元。当前股价对应

2021-2023 年 PE 值分别为 42.58、25.42 和 23.12 倍。看好公司 GIL 业务的

发展，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：行业政策或出现重大变化，市场发展或不及预期、技术进步或不

及预期、产能利用率或不及预期等导致的公司订单下滑，市场规模萎缩。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 318.02 528.76 987.08 1,616.12 1,720.16 

增长率（%） -0.64% 66.27% 86.68% 63.73% 6.44% 

净归母利润（百万元） 63.62  132.37  238.51  399.60  439.34  

增长率（%） -15.49% 108.08% 80.18% 67.54% 9.95% 

净资产收益率（%） 7.78% 14.48% 9.19% 13.34% 12.79% 

每股收益(元) 0.65  1.04  1.42  2.38  2.61  

PE 92.92  58.08  42.58  25.42  23.12  

PB 7.31  8.45  3.86  3.35  2.93  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 公司是知名的电缆连接件及导体供应商 

公司是国内知名的电缆连接件及输电导体供应商，是国家高新技术企业，着力于高压及超高压电缆连接

件、GIL 及相关产品的研发和生产，成功研发了适应大容量地下输电 330kV-1000kV 气体绝缘金属封闭输电

线路(GIL)。公司主要业务有 GIL 产品制造、电缆连接件系列产品制造、智能输电业务三项，2020 年公司 GIL

业务营业收入 1.59 亿元，占营业收入的 30.11%；电缆连接件系列产品营业收入 2.55 亿元，占营业收入的

48.30%；智能输电业务营业收入 1 亿元，占营业收入的 18.94%。 

我们认为公司 GIL 业务有较大发展前景，在电缆附件业务的经营情况会保持稳定。 

2. GIL 行业前景广阔 公司具有技术优势 

GIL 是气体绝缘金属封闭输电线路的简称，其主要结构由载流导体和外壳组成（外壳全面包裹载流导体，

并在外壳中充入绝缘气体），其主要应用于输电领域，它的最高载流能力高于目前工程所用常规电缆，耐压

水平和输电损耗小于目前工程所用的常规电缆。 

图1：苏通管廊特高压交流 1000kV GIL 

 

资料来源：安靠智电官网，东兴证券研究所 

我们认为公司 GIL 业务有发展前景，主要原因是：首先，目前国内城市架空线入地工程会逐步推进，公

司 GIL 产品适用于架空线入地工程；其次，由于 GIL兼备安全性好、电压等级高、灵活性强的特点，发电端

也同样适用；再次，公司 GIL 产品技术领先。 

部分城市出台架空线入地政策，未来地下输电将逐步取代可见的空中输电线。城市输电主要可采用架空

线输电与地下运输两种方式。架空线作为最传统的输电方式，因其成本低廉，架设方便、易接电入户而被广

泛推广使用，但近年来，新能源车保有量快速增张、所配充电桩建设快速增加和 5G 基站建设的爆发促使电

力需求持续增加，传统城市架空线输电线路因电压最高不超过 500kV、电流不超过 1400 安培的限制，无法满

足城市日益增长的电力需求，除此之外架空线导体裸露导致的安全性差、占用城市土地空间过大且美观性差

等问题日益凸显，这都促使架空线正在逐步被地下输电设施所取代。部分一线城市如北京、上海等已出台相

关政策，推动地下输电设施替代架空线，这预示着未来架空线入地将成为城市建设发展的大方向。 

表1：部分地区架空线入地政策 
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地区 时间  政策  

北京 2020 《城市副中心老城地区主次干路架空线入地三年（2020-2022 年）》计划分三年共计实施 38 条主次干路 57.5

公里电力架空线入地。其中，2020 年安排 15 条 20.3 公里，2021 年安排 12 条约 15.2 公里，2022 年安排

11 条约 22 公里。 

上海 2021 《关于本市架空线入地电站建设的工作》要求至 2023 年，上海计划完成 600 公里的整治目标。在整治内容

上，目标是三年完成全市内环内主次干道、内外环间重要道路，以及历史风貌区、旅游景区、“一江一河”

沿线、郊区新城、核心镇、历史名镇等重要区域范围内约 600 公里整治。其次，在整治效果上，要求整治路

段综合杆设施基本覆盖，减杆率不低于 60%，减箱率不低于 50%，市政修复和城市家具设置达到全要素提升

的标准，要创建多个无架空线全要素整治高品质示范片区和示范道路。 

河南 2021 《长垣市自然资源和规划局长垣市弱电架空线入地专项规划》提出竞争性磋商公告预算金额 138 万元。 

资料来源：北京头条，上海市住建委，海南省政府采购网，东兴证券研究所 

在地下输电设备中，GIL具有低损耗、低磁场、占地少的优势，更适用于城市的输电系统建设。地下输

电设备主要可采用电缆及 GIL 两大类产品，相比普通电缆，GIL 具备诸多优势。 

第一，GIL 相比电缆的输电损耗更低、压降更低，这主要是因为 GIL 中采用的导体横截面积较大，是传

统电缆导体截面面积的 2-3 倍，输电系统的阻抗因此较小。从图 1 中我们可以观察到，以输送容量为 1100MVA

的输电系统为例，GIL 在传输功率增大的过程中，损耗率始终远低于其他输电品种，因此 GIL 更加适合城市

中较长距离的电力输送；同时更低的损耗率会增大导体的单项短路电流，可以避免回路整定值过小，短路保

护不动作的问题。 

第二，GIL 所产生的磁场强度约为架空线、电缆等输电设备的 5%-10%，较小的周边磁场强度对居民区、

工作区所产生的干扰也会较小，同时更小的磁场强度也更易于线缆布置，为防止动力电缆磁场干扰信号电缆，

信号电缆和动力电缆目前不能同层布置。 

第三，GIL 灵活拼接的属性使其能够与城市地下复杂的其他管线并存，在必要时灵活弯折，所需要占用

的空间较少。而相比之下，传统电缆由于缆线本身较粗，在转弯时对最小转弯半径有一定要求，按照 2018

年最新的《电缆线路施工及验收标准》规定，各类电缆的最小转弯半径从 6 倍自身直径到 20 倍自身直径不

等，在转弯时需要占用较多的空间，较难与目前愈发复杂的城市地下设施相兼容。 

图2：GIL 电能损耗更低（以 1100MVA 的输电系统为例）  图3：GIL 产生的磁场更少 
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资料来源：《气体绝缘输电线路》，机械工业出版社，E 视界，东兴证券研究所  资料来源：《气体绝缘输电线路》，东兴证券研究所  

表2：各种品类电缆的转弯半径 

电缆类型 电缆具体类型 多芯  单芯  

控制电缆 

非铠装型、屏蔽型软电缆 6 倍直径 

- 铠装型、铜屏蔽型 12 倍直径 

其他 10 倍直径 

橡皮绝缘电力电缆 

无铅包、钢铠护套 10 倍直径 

裸铅包护套 15 倍直径 

钢铠护套 20 倍直径 

塑料绝缘电力电缆 
无铠装 15 倍直径 20 倍直径 

有铠装 12 倍直径 15 倍直径 

自容式充油（铅包）电缆 - 20 倍直径 

0.6/1kV铝合金导体电力电缆 7 倍直径 

资料来源：《电缆线路施工及验收标准》，东兴证券研究所 

由于 GIL 兼备安全性好，电压等级高和灵活性强的特点，发电端也是 GIL 的主要应用场景之一。对于

发电厂而言，电厂的设计布局通常较为紧张，当架空线无法布置或电缆输送距离过长时，GIL 成为电力输送

中的最佳选择。因此部分水电站、核电厂常使用 GIL 作为其电力送出线。同时，GIL 的最高电压等级与传统

架空线基本一致，远高于电缆可以到达的最高电压水平。由于高压输电的过程对于压降有较高的要求，因此

在远距离的输送电选择上，GIL 是更优的选项。 

表3：不同输电品种已实现的最高电压 

输电品种 最高电压 最高电压应用项目 

架空线 1100kV 准东-皖南输电工程 

GIL 1100kV 苏通 GIL 综合管廊工程 

XLPE 电缆 535kV 张北柔直输电工程 

资料来源：国家电网官方网站，东兴证券研究所 

公司 GIL 产品技术领先。尽管 GIL 的研发和生产在国内起步较晚，公司已经在 GIL 领域积累了长达 5-6

年的经验，属于国内较早涉猎这一领域的企业。目前，公司已经掌握了握 220kV-1100kV 的 GIL 输电相关技

术，覆盖电压等级达到国内 GIL 输电工程的最高等级。此外，公司经过技术攻关，国际首创出 252kV 的三相

共体式 GIL 产品，在保证三相即三根火线不会串相的前提下将三相合为一体，取代三条独立的单相输电线，

因此大幅节约了输电线所需占用的空间，产品的综合性能指标达到国际领先水平；此外，公司的 252kV 单相

及 550kV 单相产品的综合性能指标也达到了国际先进水平，完全可以满足国内外市场的不同需求。除此之外

公司在研制 252kV 登记混合气体 GIL，如顺利量产并有项目落地将很大程度增加公司三相共箱 GIL 的竞争力。

GIL 产品达到 1000kV 等级（目前仅西电、平高等极少数几家供应商可达到此电压等级），电压等级丰富，能

实现三相共箱布置，是公司产品技术领先的有利证明。 

表4：220kV 产品的性能对比 
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电压等级 kV 导体直

径

(mm) 

壳体直

径

(mm) 

频率

(HZ) 

额定工

作压力

（MPa) 

额定电

流(A) 

工频耐

压(kV，

1min) 

雷电冲

击电压

(kV) 

操作冲

击电压

(kV) 

短路电

流(kA，

3s) 

无气体

时母线

重量  

气体重

量

（kg/m) 

220（单相） 90 326 50/60 0.42 3150 460 1050 - 50 33.5 3.27 

220 （三相共

箱） 

102 626 50/60 0.48 3150 460 1050 - 50 69.5 11.56 

资料来源：安靠智电官网，东兴证券研究所 

目前，公司已完成一定数量的 GIL输电项目建设，产品具有较高的市场认可度。公司已完成华能济宁电

厂 220kVGIL 工程、江苏中关村 220kVGIL 工程、无锡荣巷街道 220kV 惠梁线迁改入地工程、常州武进瓶武

线 500kVGIL 输电项目，树立了 GIL 产品先发优势。目前，公司城市电力架空线迁改与入地业务日趋成熟。

2020 年，公司在 GIL 相关领域取得不俗成绩，全年共计中标 3 个项目，合同金额达到 3.6 亿元；而 2021 年

上半年，公司又新签订曹山旅游度假区地下管廊工程项目工程总承包合同，合同总价约为 5.7 亿元，仅上半

年公司签订的合同金额已相比 2020 年全年签订的合同金额增长 59.57%，业务处于快速增长期。 

表5：近期公司承担的 GIL 相关项目 

公示年份 项目  合同金额（万元） 

2020 鲁西化工 220kV工程 17600 

2020 内蒙古高新 220kV工程 258 

2020 南京燕子矶变西侧杆线迁改（含 GIL）工程 17863 

2021 曹山旅游度假区地下管廊工程项目 57063 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

与同业竞争者相比，公司在城市电网地下输电工程方面，经验更丰富。在 GIL 领域，平高电气在产品

品类和工程业绩上最为丰富，其业务主要集中在发电端，尤其以水电为主。公司在城市地下输电方面业绩突

出，其中无锡荣巷工程还是全国首个城市地下输电工程，可见公司在城市地下 GIL 输电项目上占领了先机。 

表6：公司和其他公司 GIL 产品和相关业绩 

公司名称 产品电压等级及相关业绩  

西安西电 1100kV GIL（特高压苏州站 1100kV GIL，550kV GIL（糯扎渡普洱换流站 550kV GIL，252kV GIL（新研发） 

平高电气 1100kV GIL（特高压苏通管廊工程、特高压南京工程），800kV GIL（宝鸡 750kV变电站扩建），550kV GIL

（金中观音岩水电、大渡河猴子岩水电、中州换流站、浙江瓶窑站、上海泗泾变电站、上海南桥封闭母线、

江门变串抗工程、乌东德昆北换流站）252kV GIL（长春铁北输变电新建工程、拉萨换流站加装调相机） 

国电南瑞 252kV GIL（无锡 220 千伏惠梁线迁改入地） 

安靠智电 1100kV GIL（特高压苏通管廊工程参与建设），500kV GIL（常州武进城市电网），252kV GIL（无锡荣巷城

市电网、鲁西化工输电线路、华能济宁电厂三项共箱 GIL） 

资料来源：中国西电官方网站，平高电气《水电母线管廊业务样本手册》，安靠智电官网，东兴证券研究所 

3. 电缆连接件竞争格局稳定，公司与下游电网合作关系稳固 
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我们认为公司在电缆连接件业务上会保持稳定。我们这么认为的主要原因是：首先，电网基本建设投资

完成额保持高位；其次，电缆连接件验证流程繁杂，进入壁垒明显，形成寡头竞争格局；再次，公司已进入

国网、南网供应链，这一定程度可保障公司订单稳定。 

电网基本建设投资完成额保持高位：电缆连接件是电缆输电系统的核心组件，下游客户主要为电网、大

型电厂等，需求主要受到电力、电网的投资拉动。2016 年以来，我国电网基本建设投资完成额也一直维持在

较高水平。电网的大力投资建设计划为电缆连接件的市场空间提供了稳定的支撑。 

图4：电网基本建设投资完成额（亿元） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

电缆连接件验证流程繁杂，进入壁垒明显，形成寡头竞争格局。由于电力系统是国家的关键基础设施，

其运行过程中的安全性至关重要，因此电缆及连接件产品的验证流程繁杂，新厂商及新产品进入供应链所需

周期较长。通常，110kV 及以下电压等级电缆及附件需取得由权威检测机构出具的型式试验报告才能进入市

场；而 220kV 及以上电压等级电缆及附件的预鉴定试验要首先通过型式试验，并在此基础上通过预鉴定试验

后才能进入市场。此外，国家电网等最终用户还要求相关产品需满足一定运行数量、运行时间等运行业绩。

受到上述严苛的入选要求限制，业内竞争者较少，主要是公司、长缆科技、长园集团、青岛汉缆、特变电工

等少数国内专业厂商和国际知名的电缆系统制造企业进行竞争。 

公司已进入国网、南网供应链，这一定程度可保障公司订单稳定。近两年公司在电缆连接件方面积极开

展与国网、南网等下游重要客户的销售与投标等工作，取得了较好的成绩。2020 年公司签订合同金额累计

1.76 亿元，其中与国网南网签订的合同金额占比达到 73.78%；2021 年上半年，公司签订合同金额累计 0.58

亿元，其中与国网南网签订的合同金额占比达到 58.59%。下游优质核心客户对公司品牌的认可使得公司电

缆连接件业务稳定向好。 

表7：近期公司承担的电缆连接件相关项目 

公示年份 项目  合同金额（万元） 

2020 南方电网公司 2019 年主网线路材料第三批框架招标项目 6671 

2020 
国网陕西省电力公司西安东北部 330kV架空输电线路迁改落地工程 

2020 年第一批物资集中招标项目 
3961 

2020 国家电网有限公司输变电项目 2020 年第一次 35-220kV设备协议库存招标采购项目 2376 
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公示年份 项目  合同金额（万元） 

2020 
西安东北部 330kV架空线路落地迁改电缆工程隧道电缆支架采购项目； 

南方电网公司 2020 年主网线路材料第一批框架招标项目 
4623 

2021 南方电网公司 2020 年主网线路材料第二批框架招标项目 3395 

2021 110kV架空线迁改电缆系统服务 2400 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4. 风险提示 

行业政策或出现重大变化，市场发展或不及预期、技术进步或不及预期、产能利用率或不及预期等导致的公

司订单下滑，市场规模萎缩。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 23E  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

货币资金 74  142  520  696  289  营业收入 318  529  987  1,616  1,720  

衍生金融资产 0  0  0  0  0  营业成本 158  249  451  748  783  

应收票据及应收账款 213  283  373  655  1,072  营业税金及附加 5  7  13  21  22  

预付款项 15  15  41  67  70  营业费用 36  35  75  123  131  

其他应收款 13  9  16  26  27  管理费用 40  52  98  160  170  

存货 128  223  384  636  666  财务费用 4  4  1  2  2  

合同资产 0  42  47  57  67  研发费用 22  28  57  98  98  

一年到期的非流动资产 0  0  30  30  30  
资产及信用减值损

失 
4  -13  -22  -3  -22  

其他流动资产 164  18  18  18  18  公允价值变动收益 -5  -0  -0  0  0  

流动资产合计 811  919  1,701  2,456  2,512  投资净收益 21  12  10  10  10  

其他权益工具投资 0  0  0  0  0  加：其他收益 4  11  10  10  10  

其他非流动金融资产 0  0  1,000  800  1,200  营业利润 76  163  290  485  533  

长期股权投资 0  0  1  1  1  营业外收入 0  0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0  营业外支出 0  1  1  1  1  

固定资产 180  173  175  193  219  利润总额 75  162  289  484  532  

在建工程 3  8  32  39  33  所得税 11  27  46  77  85  

使用权资产 0  0  10  20  30  净利润 64  135  243  406  447  

无形资产 28  50  68  66  65  少数股东损益 1  2  4  7  7  

非流动资产合计 240  262  1,329  1,162  1,595  归属母公司净利润 64  132  239  400  439  

资产合计 1,051  1,181  3,030  3,619  4,107  主要财务比率     

短期借款 75  5  0  0  0  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

应付票据及应收账款 75  102  176  292  305  成长能力           

预收款项 19  0  49  81  86  营业收入增长 -0.64% 66.27% 86.68% 63.73% 6.44% 

合同负债 0  49  32  32  32  营业利润增长 -0.74% 74.35% 91.57% 62.11% 7.91% 

应付职工薪酬 16  13  24  40  43  归属于母公司净利润增长 -15.49

% 

108.08% 80.18% 67.54% 9.95% 

应交税费 11  24  45  53  53  获利能力           

其他应付款 3  32  33  33  33  毛利率(%) 50.43% 52.89% 54.27% 53.74% 54.48% 

非流动负债合计 200  231  363  534  555  净利率(%) 20.27% 25.45% 24.57% 25.14% 25.97% 

长期借款 0  0  0  0  0  总资产净利润（%） 6.06% 11.20% 7.87% 11.04% 10.70% 

应付债券 0  0  0  0  0  ROE(%) 7.78% 14.48% 9.19% 13.34% 12.79% 

负债合计 222  252  392  574  615  偿债能力           

少数股东权益 3  5  9  16  23  资产负债率(%) 21% 21% 13% 16% 15% 

实收资本（或股本） 100  129  168  168  168  流动比率 4.06  3.98  4.69  4.60  4.53  

资本公积 403  389  1,817  1,817  1,817  速动比率 3.42  3.02  3.63  3.41  3.33  

未分配利润 373  457  696  1,095  1,534  营运能力           

归属母公司股东权益合

计 
826  925  2,630  3,029  3,469  

总资产周转率 
0.30  0.47  0.47  0.49  0.45  

负债和所有者权益 1,051  1,181  3,030  3,619  4,107  应收账款周转率 1.40  2.18  3.06  3.21  2.02  

现金流量表       单位:百万元 

  

应付账款周转率 1.60  2.49  3.63  4.20  4.16  

  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 23E 每股指标（元）           

经营活动现金流净额 36  31  74  11  23  每股收益(最新摊薄) 0.65  1.04  1.42  2.38  2.61  

投资活动现金流净额 -4  134  -1,164  152  -448  每股净现金流(最新摊薄) 0.09  0.55  2.25  1.04  -2.42  

筹资活动现金流净额 -24  -94  1,468  12  18  每股净资产(最新摊薄) 8.26  7.15  15.64  18.02  20.63  

汇率变动对现金影响 0  0  0  0  0  估值比率           

现金净增加额 9  72  378  176  -407  P/E 92.92  58.08  42.58  25.42  23.12  

  加：期初现金余额 63  74  142  520  696  P/B 7.31  8.45  3.86  3.35  2.93  

期末现金余额 72  146  520  696  289  EV/EBITDA 59.17  40.63  30.49  18.35  17.50  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：上调全球新能源汽车产销预测 2021-08-23 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：储能行业连获政策支持 2021-08-13 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：双碳工作推进更趋市场化 2021-08-09 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：整县屋顶分布式光伏开发迎春风 2021-07-04 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：官方重视能耗双控目标落实 2021-06-07 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：中欧新能源汽车市场持续景气 2021-05-19 

行业深度报告 碳中和如何落地？ 2021-05-18 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：官方倡建新型电力系统，2021 年新能源汽车下乡活动

启动 

2021-04-07 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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