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 电网侧：“十四五”期间电网投资总额稳中有增，新型电力系统背景下，电网侧投资结构有

望向配网智能化、特高压、抽水蓄能、数字化等方向倾斜。我们预计2021-2025年电网投资稳

定在4700-5000亿元区间，2021年计划投资4730亿元，同比+3%。但 “十四五”期间，电网面

临着新能源大比例接入、负荷结构变化、电力电子设备大量渗透等问题。针对这些矛盾，我们

认为“十四五”电网投资重点将聚焦在网架建设（特高压直流）、配网智能化（尤其是应对分

布式电源及新型负荷的智能化方案）、数字化（调度、信通）、抽水蓄能等方向。增速方面，

我们预计配网智能化迫切性更强、有望走得更快，布局相关二次设备的领先企业有望受益

 并网侧：跟随新能源装机量快速增长，挖掘新能源并网配套的一/二次设备机会。发电侧电源

为满足并网要求，需按照装机量一定比例加装储能、无功补偿（主要是SVG）等设备，同时需

要配置监控、保护、控制的二次设备。上述设备有望随新能源装机量增长而拥有较高的行业β。

此外，我们预计“十四五”期间，配电网的“并网侧”同样需要配置相应电力设备以保证分布

式电源稳定接入配网

 用电侧：智能电表进入十年更换“大周期”，有望迎来量价齐升。2021年是电表替换“新周

期”起始之年，招标量及单价均有较大提升，更新需求贯穿整个“十四五”；而且，后续分布

式光伏等渗透率提升后，有望带来双向表、物联表等大量新增需求

 重点推荐：国电南瑞、思源电气，建议关注：四方股份、金盘科技、炬华科技、新风光、盛

弘股份、永福股份、海兴电力、宏力达、智洋创新、杭州柯林、涪陵电力

 风险提示：电网投资不及预期、宏观经济景气度下滑、政策推进不及预期、大宗商品涨价超预

期等
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1.电网投资复盘及展望
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1.1 电网基本结构：发、输、变、配、用

 2002年电改5号文提出“厂网分离”后，电网投资聚焦在输、变、配及用电环节

 电压等级：特高压（1000kV以上交流/800kV以上直流）—高压（10-750kV）—中压（1-

10kV）—低压（1kV以下），输电网多是特高压、高压等级，配电网多为中低压等级

图 电力系统结构及电力设备示意图

发电机：燃煤发电机
组、水轮机、汽轮机
、风机等

一次设备：变压器、断路器、组合电
器、电容器、电抗器、SVG等
二次设备：继电保护、监控系统、调
度系统等
线路：电缆、绝缘子、铁塔等

一次设备：配电变
压器、环网柜、柱
上断路器、SVG等
二次设备：配电主
子站、配电终端等

用电终端：智
能电表、采集
器、集中器、
充电桩、SVG
等

数据来源： 国电南瑞公司公告，东吴证券研究所 2



1.1 电网基本结构：发、输、变、配、用

电力设备：一次设备需求趋于平稳，二次设备顺应自动化、数字化升级而保持惯性

 一次设备通常是以机电设备为主的硬件：直接用于生产、输送和分配电能过程的电气设备

，包括1）发电类：发电机；2）变电类：变压器；3）开关类：断路器、隔离开关、接触器

、组合电器、环网柜；4）补偿类：电抗器、电容器；5）线材类：电缆、GIL等

 二次设备则是偏软件为主，技术壁垒、盈利能力高于一次设备：通过信息技术对一次设备

进行监测、控制、调节、保护以及为工作人员提供运行工况或生产指挥信号所需的电气设

备，包括继电保护、监控系统、调度系统、仪器仪表等

数据来源： Wind，东吴证券研究所

图 二次设备毛利率普遍高于一次设备
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一次设备变压器（中国西电） 一次设备电容器（中国西电）

一次设备 GIS（平高电气） 一次设备直流输电系统（许继电气）

一次设备特种电缆（尚纬股份） 二次设备电网保护及自动化（国电南自）

二次设备继电保护及变电自动化（四方股份） 二次设备多环节自动化（积成电子）

二次设备电能表（林洋能源） 二次设备变电自动化（金智科技）
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1.2 电网投资总量展望

电网投资复盘：坚强智能电网基本建成，“十四五”整体投资稳字当先、结构性有所侧重

 “十三五”末期“坚强智能电网”已基本建成。国网2009年提出坚强的智能电网建设规划，

计划到2020年全面建成“坚强智能电网”，2016-2020年电网投资基本维持4500-5000亿元水平

 我们预计“十四五”期间年均电网投资仍将高位稳定在4700-5000亿元区间。2021年在新领导

上任、十三五收官之年、疫情后恢复基建拉动经济的角度，国网投资有望持续稳增，计划投

资4730亿元（同比+3%）。进入“十四五”后，大电网建设接近尾声，新董事长辛保安提出

十四五计划投入3500亿美元（按2021.11.21的汇率6.39计，折合2.2万亿元）推进电网转型升级

图 国家电网基本建设投资额完成情况
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2008年“四万亿”
基建投资，电网投
资2009-10年超计划

2015年基建再次拉动，电网投资2015-16年再超计划

改善电网建设滞后电源现
状，开启输电网为主的投
资，CAGR=30.0%

网架建设阶段
（2004-2008年）

“坚强智能电网”阶段（2009-2020年）
“新型电力系统”阶段

（2021年-）

数据来源： 国家电网，东吴证券研究所 4



1.3 电网投资结构侧重

电网投资

电源投资

用电端投资

储能投资

有效的价格
回收渠道

中长期市场
新
型
电
力
市
场
建
设

新
型
电
力
系
统

发电侧

分布式电源

集中式电源

输电网阻塞导致
弃风弃光

发电侧、电网侧储能投资

调峰调频需求

特高压/柔性直流输电投资

火电等灵活性改造

分布式能源接入配网

配网扩容

智能化升级

用户侧储能投资

用电侧
电气化+电能

双向流动

配电网投资

综合能源服务

配网容纳新型负荷

现货市场

辅助市场

新一代调度系统

投资机会

容量市场

电网侧
（电网公司）

电价下降、电改压力，电网利润不及以往

投资额持稳乃至下降

电网投资 需要“聚焦”

从供给侧及需求侧看电网投资建设

部分投资成本最终需要
从电力市场中“回收”

（供给侧）

（需求侧）

图 电网投资结构框架

数据来源： 国家电网，东吴证券研究所 5



2. 新型电力系统时代将临

2.1 新型电力系统的提出

2.2 新型电力系统“新”在何处
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2.1 新型电力系统的提出

“双碳”背景下，亟待建设新型电力系统

 2020年碳中和的起点，中国40年碳中和之路始于足

下。2020年9月22日，总书记在七十五届联合国大会

上提出“中国2030年碳达峰，2060年碳中和”宏伟

目标。2021年10月21日《2030年前碳达峰行动方

案》强调“2025年非化石能源消费占比达20%，2030

年占比达25%”

 “双碳”战略下的“新型电力系统”。总书记在中

央财经委员会第九次会议中对碳达峰、碳中和作出

重要部署，强调要构建以新能源为主体的新型电力

系统，电网主要扮演消纳新能源的角色

图 能源相关政策、国家战略层层推进

数据来源：国家电网，能源情报研究中心，东吴证券研究所

图 五大发电集团碳达峰目标：到2025年清洁能源占比均超过40%
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2.2 新型电力系统“新”在何处

清洁能源电源：2021年风电、光伏进入平价时代“元年”，大规模发展“势不可挡”

图 风电、光伏新能源上网电价历程（2009年-2021年）

2020年光伏/风电发电量合计占比已过
10%，2060年发电量目标超50%

数据来源：国家能源局，中电联，国家电网，东吴证券研究所 8



2.2 新型电力系统“新”在何处

清洁能源电源：“十四五”集中式与分布式双轮驱动

 集中式电源：“十四五”期间，国家计划在内蒙、陕西、青海“三北地区”及西南地区建设

清洁能源“大基地”。此外，海上风电项目尤其是远海风电建设继续推进

 分布式电源：2021年6月国家组织开展“整县推进”屋顶光伏试点，根据能源局公布，全国共

有676个试点县列为开发试点；2021年10月118家政府代表、600多家风电企业提出“风电伙伴

行动”，提出“十四五”期间分布式风机总装机规模达到50GW
图 大基地集中电源（发电侧）与分布式电源并举（配电侧）

时间 部门 政策

2014/9/1 能源局 《关于进一步落实分布式光伏发电有关政策通知》

2014/11/5 能源局、国务院扶贫办 《关于印发实施光伏扶贫工程工作方案的通知》

2014/12/24 能源局 《关于推进分布式光伏发电应用示范区建设的通知》

2015/9/1 国家电网 《关于做好分布式电源项目抄表结算工作的通知》

2016/11/7 能源局、发改委 《电力发展“十三五”规划》

2016/12/26 能源局、发改委 《关于印发能源发展“十三五”规划的通知》

2016/12/28 发改委 《关于调整光伏发电陆上风电标杆上网电价的通知》

2018/6/1 发改委、财政部、能源局 《关于2018年光伏发电有关事项的通知》

2019/6/3 能源局
《国家能源局关于2019年风电、光伏发电项目建设有

关事项的通知》

2020/3/10 能源局
国家能源局关于2020年风电、光伏发电项目建设有关

事项的通知

2021/6/20 能源局
《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点

方案的通知》

发电

集中式电源，在发电侧并网 分布式电源，直接并入配电网

配电输变电 用电

数据来源：国家电网，能源局，发改委，东吴证券研究所 9



2.2 新型电力系统“新”在何处

新型负荷：刚性消费者到柔性“产销者”

 用电侧呈现以下特征：1）负荷电气化程度提升。

经南网测算，工业/建筑/交通终端用能电气化水

平 从 2020 年 30%/30%/5% 提 升 至 2060 年

50%/75%/50%；2）随机冲击型用电负荷增多。

我国用电需求呈现冬季和夏季“双峰”特性，叠

加前述电气化程度提升，峰谷差进一步扩大；3）

电力系统源/荷界限模糊，出现 “产销者” 。新

能车充电桩、分布式电源等用电侧设备不断普及

，除消耗电能以外还可用于发电

2020 2025E 2030E 2060E
“十四五”

CAGR（%）

全社会用电量

（万亿千瓦时）
7.4 9.2 10.3 16 24.3

最大负荷（亿千瓦） 12.4 15.7 17.7 - 26.6

平均负荷（亿千瓦） 8.5 10.5 11.8 - -

最大负荷/平均负荷 1.47 1.49 1.51 >1.5 -

0.3 1.7 2 5.3
10.1

18

0.87%

3.22%
4.52%
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32.73%
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户用装机（GW） 非户用装机（GW） 户用占比

图 户用光伏2021年在政策引导下加速渗透
表 新型负荷“尖峰化”：最大负荷与平均负荷之比提升，最大负荷持续时间极短

图 新能源汽车销量渗透率提升带动充电桩装机增长
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数据来源：国家电网，能源局，东吴证券研究所 10



2.2 新型电力系统“新”在何处

 双高：1）新能源比例高，消
纳任务重，“3060”目标下新
能源装机量及发电量占比不
断提升；2）电力电子设备占
比高，传统的电磁变换装备
转为由电力电子装备主导，
电网安全稳定、电能质量存
在一定挑战

 双峰：新型电力系统在夏季、
冬季均出现负荷高峰，且峰谷
差随终端电气化提升而在扩大

 双随机：供给侧（电源）及需
求侧（负荷）随机波动、不可
控，给电力电量平衡带来压力

 一低：传统电网规模越大、转
动惯量越大；但新能源电源本
身惯量低，而且电网转向高比
例变流器的交直流混联电网，
系统惯量将进一步下降

图 新能源发电系统通过变流器并网、无旋转设备，惯量较小

图 新型电力系统在“发-输-变-配-用”环节均含较多电力电子设备（各环节电
力电子装置占比均为2020年数据）

20.7% 21.1% 90%

数据来源：《电力系统支撑我国能源转型发展的思考与对策-汤广福》，知乎《为什么电力系统频率由负荷决定》，东吴证券研究所

总结：“双高+双峰+双随机+一低”

频率

同步发电机（本质是电磁发电装置）

风电系统

光伏系统
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3. 电网分环节投资机会

3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

3.3 无功补偿：SVG设备需求随风光而起

3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

3.5 电网数字化：二次设备充分受益

3.6 综合能源服务：业务边界逐步拓展
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3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

 传统交流远距离输送新能源，存在投资
高、容量限制等问题；传统直流也存在
换相失败等技术问题

 传统特高压输电通常是指1000kV交流或
±800kV直流及以上的高压输电线路，
输送距离远、容量大、占地少

输电网——延续特高压“高速公路”建设

图 截至2020年国网建成投运“14交12直”26项传统特高压工程

图 2019-2020年部分特高压线路输送可再生能源情况

 柔性直流输电是可控性最高、对新能源适应性更
好的技术，具有不受距离限制、响应迅速且无需
无功补偿（占地面积小）等优点，但暂时造价高
，技术有待进步，未来有望成为主流

数据来源： 国家电网，中电联，北京电力交易中心，东吴证券研究所

2020年 2019年

复奉直流 100.0% 100.0%

锦苏直流 100.0% 100.0%

楚穗直流 100.0% 100.0%

普侨直流 100.0% 100.0%

新东直流 100.0% 100.0%

宾金直流 100.0% 99.9%

昆柳龙直流 100.0% —

青豫直流 100.0% —

昭沂直流 47.5% 36.1%

天中直流 40.7% 50.2%

长南荆特高压 29.3% 26.2%

吉泉直流 18.3% 22.3%

祁韶直流 27.3% 30.9%

灵绍直流 17.1% 26.3%

鲁固直流 17.1% 39.3%

雁淮直流 13.7% 0.8%

锡泰直流 0.3% 0.2%

淮沪特高压 0.0% 0.0%

浙福特高压 0.0% 0.0%

锡盟-山东 0.0% 0.0%

蒙西-天津南 0.0% 0.0%

榆横至潍坊特高压 0.0% 0.0%

可再生能源发电全

额消纳

（基本水电为主）

部分传输可再生能

源电量

（含光伏/风电，

与火电打包外送）

基本不传输

可再生能源

可再生能源占比
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年份 2018 2019 2020
特高压跨区跨省输送电量（亿千瓦时） 3123 3750 4567

外送新能源电量（亿千瓦时） 718 880 915

外送新能源电量占比 22.99% 23.46% 20.03%



3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

 “十四五”开启新一轮特高压建设周期，总投资额过千亿元：2021年3月国网发布“碳达峰

、碳中和”行动方案，提出加大跨区输送清洁能源力度，“十四五”规划建成10回特高压

线路，我们预计包含：待核准的驻马店-武汉、南昌-武汉，2019-2021年招标完成、开工中的

南阳-荆门-长沙、南昌-长沙、荆门-武汉、白鹤滩-江苏、白鹤滩-浙江，及2020年提出的3条

金上-湖北、陇东-山东和哈密北-重庆

输电网——延续特高压“高速公路”建设

表 2018年9月以来主要特高压线路推进进度（截至2021年11月）

类型 特高压项目简称 项目所属 项目进度 核准时间 投运时间 投资额(亿元)

交流

张北-雄按 本轮1809 已投产 2018年11月 2020年8月 59

驻马店-南阳 本轮1809 已投产 2018年11月 2020年7月 51

南阳-荆门-长沙 本轮1809 已核准 2019年12月 预计2022年 104

南昌-长沙 本轮1809 已核准 2020年12月 预计2022年 72

荆门-武汉 本轮1809 已核准 2020年12月 预计2022年 69

驻马店-武汉 本轮1809 待核准 - - 55

南昌-武汉 本轮1809 待核准 - - 69

直流

青海-河南 本轮1809 已投产 2018年10月 2020年12月 268

雅中-江西 本轮1809 已投产 2019年9月 2021年6月 331

陕北-湖北 本轮1809 已投产 2020年2月 2021年8月 185

白鹤滩-江苏 本轮1809 已核准 2020年11月 预计2022年 507

白鹤滩-浙江 本轮1809 已核准 2021年7月 预计2022年 270

合计(已核准5条+待核准2条) 1146

金上-湖北工程 2020年追加 预可研 - -
我们预计100-

200亿元/条
陇东-山东工程 2020年追加 预可研 - -

哈密北-重庆工程 2020年追加 预可研 - -

数据来源： 国家电网，东吴证券研究所 14



3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

 特高压项目建设包括线路及换流站建设，根据产业信息网数据、约30%投资集中在换流站里

的电气设备。关注几类核心设备：换流阀（整流/逆变作用）、直流控制保护（偏软件，控制

换流阀相控角/电压&保护）、换流变压器（交流电压变换）、组合电器GIS（开关保护）等

输电网——延续特高压“高速公路”建设

图 特高压直流换流站结构示意图（重点设备集中在换流阀厅）

数据来源： 国家电网，东吴证券研究所

交流滤波装置（电容器
、电抗器等）、无功补
偿设备及检测装置

换流变压器
（AC→AC）

交流侧（AC）

直流侧（DC）

直流侧滤波装置（电容器、电抗器等）

换流阀组件

换流阀厅
15
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3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

 建设中的“三交二直”特高压设备招标规模

方面，我们估计主设备合计约225亿元（直

流187亿元+交流38亿元），剩下待核准的“

两交三直”同样具备百亿元核心设备增量

 盈利能力相对较好，2015-2020年流阀、直流

控保、换流变压器等主设备毛利率在27%+

输电网——延续特高压“高速公路”建设

表 特高压直流线路设备需求测算

数据来源： 国网新一代电子商务平台，Wind，东吴证券研究所

图 特高压设备毛利率水平

表 特高压三条交流线路设备需求测算

产品
数量

(台/套)

单价

（亿元）

总金额

（亿元）
占比

换流阀 20 1.6 32 13% 产品
数量

(台/套)

单价

（亿元）

单线金额

（亿元）

换流变压器 113 0.5 14 6% 换流阀 8 1.6 12.8

直流保护

系统
12 1.7 20.4 8% 换流变压器 56 0.5 28

电抗器 516 0.1 51.6 21%
直流保护

系统
4 1.7 6.8

GIS 86 0.8 68.8 28% 电抗器 272

断路器 198 0.1 19.8 8%

电容器 293 0.06 17.58 7% 产品
数量

(台/套)

单价

（亿元）

单线金额

（亿元）

开关柜 776 0.01 7.76 3% 换流阀 12 1.6 19.2

隔离开关和

接地开关
510 0.005 2.55 1% 换流变压器 57 0.5 28.5

避雷器 1057 0.01 10.57 4%
直流保护

系统
8 1.7 13.6

合计金额 电抗器 244245亿元（直流主设备约187亿元） 不同电压等级有差异

特高压直流两条线主设备测算

白鹤滩-浙江

不同电压等级有差异

白鹤滩-江苏

产品
数量

（台/套）

单价

（亿元）

总金额

（亿元）
占比

GIS（1000kV） 38 0.8 30.4 62%

断路器 24 0.1 2.4 5%

电抗器（1000kV） 49 0.1 4.9 10%

电容器 12 0.06 0.72 1%

开关柜 7 0.01 0.07 0%

隔离开关和

接地开关
54 0.005 0.27 1%

避雷器 176 0.01 1.76 4%

变压器（1000kV） 21 0.4 8.4 17%

合计金额

特高压交流三条线主设备测算

49亿元（交流主设备38亿元）
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3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

 特高压核心设备格局集中、供应商中标量份额稳定。换流阀、换流变、直流控保、GIS等多

产品中标量CR3（2010-2021年历史累计）在50%以上，参与者均具备国网背景。国电南瑞聚

焦特高压直流项目，换流阀及直流控保历史中标量（2010-2021年历史累计）份额分别

46%/70%，许继电气、中国西电、平高电气特高压中标量份额同样居前，有各自的优势产

品

输电网——延续特高压“高速公路”建设

表 特高压直流/交流线路中标份额情况（2010-2021年历史累计口径，已计入最新的两条直流+三条交流线路）

数据来源： 国网新一代电子商务平台，东吴证券研究所 17

类型 公司 换流阀 换流变压器
直流保护

系统
GIS 断路器 电抗器 电容器 开关柜

隔离开关和

接地开关
避雷器 互感器

国电南瑞 45.69% 70.45% 6.98% 17.98%

平高电气 42.86% 6.52% 32.43% 26.92%

许继电气 26.72% 29.55% 6.52% 8.99%

中国西电 18.97% 23.90% 22.86% 16.28% 2.67% 12.71% 14.86% 23.08% 4.49%

保变电气 23.07%

特变电工 28.06% 4.00% 6.74%

思源电气 11.02% 5.62%

四方股份 25.58%

长高集团 21.62% 3.37%

类型 公司 变压器 GIS 电抗器 电容器 开关柜
隔离开关和

接地开关
避雷器 互感器 断路器

平高电气 31.18% 10.74% 27.77%

中国西电 11.24% 14.00% 16.01% 13.21% 14.06% 25.62% 9.11% 19.33% 58.65%

保变电气 10.44% 5.49%

特变电工 36.55% 8.62% 5.36%

思源电气 24.53% 7.31%

长高集团 19.42%

直流

交流



3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

 需求侧：网架建设薄弱区域的新能源开发，如海上风电；其他用途如电网互联、岛屿供电等

 供给侧：基于全控型IGBT（或GTO、IGCT）功率器件分别独立控制有功/无功功率。截至

2021年柔直线路建设投资额仍大幅高于传统特高压直流线路，需要大容量、抗强磁干扰

IGBT的国产化及成本快速下降

 催化剂：技术进步使得IGBT等器件成本降低、海上风电建设超预期

 标的：国电南瑞、四方股份（具备柔直换流阀、柔直控制保护等核心产品，且具备IGBT自主

研发能力，自供程度不断提升），此外许继电气、思源电气均有布局柔直

输电网——柔性直流试点阶段，静待性价比优势显现

图 柔性直流输电示意图 表 柔性直流输电项目建设情况（截至2021年）

工程名称 额定电压 额定容量 作用

上海南汇 ±30kV 20MW 风电并网

南澳三端 ±160kV 200/100/50MW 风电并网

舟山5端 ±200kV 400/200/200/100/100MW 岛屿互联

福建厦门 ±320kV 1000MW 城市供电

云南罗平 ±350kV 1000MW 电网互联

渝鄂互联 ±420kV 4*1250MW 电网互联

乌东德3端混合 ±800kV 8000/5000/3000MW 水电送出

白鹤滩4端级联 ±800kV 8000/2667/2667/2667MW 水电送出

张北柔直 ±500kV 3000MW
多种可再生能

源送出

数据来源： 国家电网，东吴证券研究所

柔直采用全控的IGBT，而传统特
高压直流采用半可控的晶闸管（国

产化程度高）
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3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

变电站——输电线路扩容带来变电站增量需求

 变电设备招标：特高压建设及分布式能源渗透等都会带来一定新增配套需求：

 变压器2021年前四批招标量（容量）同比+7%，同比2019年仍较为低迷。但中长期看，变压
器扩容需求依旧存在：如农网变压器等一次设备容量不足，若电网不提前规划变压器等设备
扩容、将制约整县推进政策下分布式光伏大比例渗透

 组合电器（GIS）凭借可靠性高、维护少、占地小等优势替代传统敞开式开关，招标量延续
高增，2020年招标量同比+78%、2021年前四批招标量同比+101%高增

 二次设备（保护&监控）相对增速更快， 2021年前四批招标量分别同比+22%/+102%

 部分变电站建设采用“预制化、模块化”。即在工厂里预制变电站标准化模块，现场装配、
快速竣工。电网侧受制于传统变电站建设标准固化，始终未大规模铺开；发电侧升压站业主
方有采购模块化变电站意愿，以快速完工并网。从事相关业务的有思源电气、许继电气等

表 2017-2021年变电一二次设备招标情况（按数量：个/kVA）

数据来源： 国网新一代电子商务平台，东吴证券研究所

2017 2018 2018同比 2019 2019同比 2020 2020同比 2021前四批 2021前四批同比

变压器（容量MVA） 175866 244991 39.31% 186081 -24.05% 137663 -26.02% 136711 6.95%

GIS（组合电器） 7534 7461 -0.97% 4217 -43.48% 7505 77.96% 12642 101.22%

电抗器 1085 1379 27.10% 1374 -0.36% 795 -42.14% 1000 50.38%

互感器 21551 24678 14.51% 9903 -59.87% 6746 -31.88% 11144 81.00%

电容器 16317 20552 25.95% 6607 -67.85% 2025 -69.35% 1821 -6.90%

断路器 5454 6583 20.70% 1695 -74.25% 1528 -9.85% 1784 40.14%

隔离开关 13681 17446 27.52% 4785 -72.57% 3279 -31.47% 6511 120.56%

消弧线圈 2813 3402 20.94% 604 -82.25% 425 -29.64% 863 129.52%

开关柜 40060 38359 -4.25% 6350 -83.45% 14114 122.27% 34648 162.95%

保护类设备 14493 19165 32.24% 25141 31.18% 16588 -34.02% 17566 21.94%

变电监控类设备 1826 1813 -0.71% 1721 -5.07% 701 -59.27% 1234 101.63%

产品

一次设备

二次设备
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3.1 输变电：特高压保障新能源消纳，变电扩容需求随之显现

变电站——输电线路扩容带来变电站增量需求

 变电设备招标：格局相对输电环节更分散，但第一梯队玩家相对固定：

 枢纽变电站的设备可靠与否影响的供电半径较大，故标准相对更高，供应商相对集中；电压

等级越低的变电站，产品标准相对更低，故供应商分散程度越高

 第一梯队中，思源电气、中国西电、平高电气优势领域在于开关类&线圈类的一次设备，而

国电南瑞（含南瑞继保）、四方股份等优势在监控、保护等二次设备，部分公司一二次设备

均有布局

表 变电环节一次设备中标量市占率（仅统计国网2021年前四批招标，第五批尚未公布中标结果）

数据来源： 国网新一代电子商务平台，东吴证券研究所

表 变电环节二次设备中标量市占率（仅统计国网2021年前四批招标，第五批尚未公布中标结果）

公司 国电南瑞 南瑞继保 思源电气 许继电气 四方股份 长园深瑞 国电南自 金智科技 积成电子

保护类设备 24.72% 24.16% 0.26% 12.93% 18.20% 9.20% 6.64% 0.30% 0.23%

变电监控类设备 18.83% 20.83% 3.42% 11.70% 18.69% 7.85% 10.98% 1.57% 5.56%

二次设备

公司 变压器 电抗器 互感器 电容器 组合电器 断路器 隔离开关 消弧线圈 开关柜
中国西电 11.47% 2.26% 12.53% 16.05% 7.49% 10.01% 8.87% 2.34%

思源电气 2.89% 16.96% 17.19% 10.06% 27.23% 15.83% 15.53%

平高电气 7.17% 12.91% 11.45% 15.31%

特变电工 15.87% 3.40% 4.18%

许继电气 15.09% 34.82%

正泰电气 0.71% 1.07%

保变电气 4.32%

一次设备
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3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

配电网：投资继续保持重要地位，结构上数字化、智能化是亮点

 配网建设主要涉及城市配网、农网改造、分布式微网等。复盘配网历史投资，2015年能源

局提出2016-2020年配网累计投资不低于1.7万亿元，成效方面截至2020年配网自动化率已高

达90%。我们预计“十四五”配网投资在1.1-1.3万亿元，占国网投资额的50%-60%，投资结

构上除常规的配网扩容及自动化改造外，我们认为“十四五”有望向配网智能化、微网等

方向倾斜（偏二次设备）

数据来源：国网社会责任报告，国家电网，中电联，东吴证券研究所

图 电网投资结构中，配电网投资占半数以上
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3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

配网自动化继续向前迈步

 配网自动化改造：一/二次设备扩容+存量替换

 一次：变压器类（配电变压器）、开关类（隔离开关、柱上断路器、环网柜等）。因配网

电压等级更低、产品壁垒更低，格局相对变电环节更为分散

 二次：配电主站、配电子站、DTU/FTU/TTU等终端设备。二次设备是自动化改造的“魂

”，帮助一次设备实现数据获取、远程运维及控制，技术壁垒更高、格局也比一次集中，

二次主要供应商有国电南瑞、四方股份、许继电气

数据来源：国家电网，东吴证券研究所

图 配电网网络拓扑结构及各产品对应供应商

 配电主站：国电南瑞、许继电气、四方股份等

 通信网络：中兴通讯、许继电气、南瑞集团等

 配电子站：国电南瑞、许继电气、四方股份等

 环网柜：国电南瑞、许继电气、双杰电气等

 柱上开关：国电南瑞、许继电气、北京科锐等

 变压器：许继电气、长园集团、置信电气等

22



3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

 一二次融合设备：设计之初即集成一次&二次设备，可实现对设备或线路故障研判、定位与

隔离，减少电网公司巡线、检修成本。产品包括智能柱上开关、智能环网柜等。需求侧电

网公司对供电可靠性要求有增无减，供给侧方面国网2016年即提出《配电设备一二次融合

技术方案》，随标准及各家技术方案完善，一二次融合的销量渗透率有望不断提升（2021

年仍处于导入期，较发达的一线城市先行试用，不同省市电网客户定制化程度不一）。建

议关注一二次融合设备领先企业宏力达

数据来源：宏力达招股说明书，Wind，东吴证券研究所

图 智能柱上开关示意图

控制终端
(二次设备)

开关本体
(一次设备)

图 宏力达一二次融合设备（智能柱上开关）营收及毛利率情况

23

56.13% 55.70% 56.72%
55.44%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

1

2

3

4

5

6

2016 2017 2018 2019

智能柱上开关（营收，亿元） 智能柱上开关（毛利率）



3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

配网数字化、智能化改造：走向自治时代

 分布式带来可控性、安全性方面的问题，微电网、直流配电网等多形式配电网蓄势待发。
分布式电源的大比例接入，使得配网由传统负荷侧单向网络→源荷功率双向流动的多源网
络，常规配网形态面临安全性等方面挑战

 微电网：“麻雀虽小，五脏俱全”——将分布式光伏/风电、负荷、储能装置等装置有机整
合成小型发配电系统。1）从微电网角度来看，可离网也可并网运行，利于就近消纳电力、
余电上网，将分布式电源对电网的冲击“内部消化”；2）从主干网角度来看（电网公司）
，随“整县推进”等分布式电源政策推进，微网作为可控单元可有效减少风光间歇性电源
对大电网的冲击

 商业模式偏EPC+运维，客户多以工业园区为主，建议关注：智光电气、金智科技

图 大电网与配电侧微网
协同控制模式

数据来源：国家电网电科院，东吴证券研究所 24



3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

配网数字化、智能化改造：走向自治时代

 虚拟电厂：“化整为零，聚沙成塔”——以分布式电源、储能、负荷、数字化管理系统为
主，本质是分布式电力管理系统，作为“特殊电厂”参与电力系统辅助服务市场

 云计算业态与虚拟电厂之间的类别——

 IaaS（设备层）：云计算底层以IDC及通讯设备为主，通常以租借形式使用资源；虚拟电
厂底层为分布式电站、储能、负荷，资源相对非标；且上述资源的所有权分散，国企、民
企、居民均有参与，整合资源难度较高

 PaaS/SaaS（平台层/应用层）：1）虚拟电厂功能相对云计算更单一（电力应用为主，如参
与调峰调频、需求侧响应），以保障电网安全性为第一要义。2）云计算可在PaaS平台上
由第三方开发SaaS软件，而虚拟电厂单一应用（提供辅助服务）决定了PaaS和SaaS层的统
一。有竞争力的平台商需要具备整合顶层软件及底层硬件资源的能力

 虚拟电厂市场规模相对广阔：据国电投《我国虚拟电厂的建设发展与展望》数据，以往电
力系统的削峰填谷多依靠火电厂，满足5%的峰值负荷需要投资4000亿元电厂和配套电网
；而通过虚拟电厂实现，建设、运营、激励等环节投资仅需400-570亿元

 行业仍处于发展萌芽期，还缺少几个催化剂：分布式发电系统及储能的快速渗透，电力市
场交易政策不断完善（比如虚拟电厂进入辅助市场获利，且收益率具备吸引力）

 建议关注：恒实科技（资源聚合商，全面参与国网冀北公司虚拟电厂建设）

图 云计算及虚拟电厂在一些特点上较为相似

云计算 虚拟电厂
地理上分散的算力资源、存储资源，
通过虚拟化、分布式数据存储等技术
，使得对外表现为一台“虚拟机”

地理上分散的电源、负荷及储能资产
通过数字化、信息化手段，对外表现

为一个“虚拟电厂平台”

数据来源：《我国虚拟电厂的建设发展与展望》，东吴证券研究所 25



3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

用电端：智能电表“卷土重来”，将迎量价齐升

 自2009年国网提出“坚强智能电网”，电表替换经历了三个阶段：

 2011年-2015年：智能电网大规模建设，电表招标量增速保持高位

 2016-2018年：2016年电表覆盖率96%、2017-2018年覆盖率超99%，基本渗透完成，故增量及

存量替换需求均相对小、行业进入调整期

 2019年-：电表替换期已到，新一代智能电表开始迭代，国网电表招标量回暖。其中2020年招

标量因疫情因素、智能电表新国标出台而有所下滑，2021年起我们预计智能电表行业进入新

一轮十年替换周期：2021年起量、2022-2023年达到招标高峰，后续替换持续性较强

图 2009-2021年智能电表招标量情况 图 2009-2021年智能电表招标金额及单价

数据来源： 国网新一代电子商务平台，东吴证券研究所
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3.2 配用电：自动化改造提量，数字化升级提质

用电端：智能电表“卷土重来”

 2021年新一代智能电表持续渗透，新
一轮替换大周期有望迎来量价齐升：
1）量：电表迭代周期到、招标开始
起量，2021年招标量同比+29%，招标
总金额约201亿元、同比增长约50%；
2）价：新一代智能电表提出“多芯
、模组化”等理念，是对上一代的全
面升级，我们预计价值量同比大幅提
升50-100%

 格局分散且稳定，每批次电表中标企
业有40+家。主要电表企业国电南瑞
、炬华科技、海兴电力等订单有望随
电表替代需求增长而有较快增长

图 2015年-2021年智能电表招标结果

图 智能电表行业中标量市占率：集中度较低（2级单相智能电表为例）

数据来源： 国网新一代电子商务平台，东吴证券研究所

招标数量（只） 汇总 汇总 汇总 汇总 汇总 yoy 汇总 yoy 汇总 yoy

2级单相智能 80,917,396 57,033,761 32,366,998 46,766,457 65,103,831 39.2% 45,030,333 -30.8% 58,067,856 29.0%

其中：单相物联表 16,516

1级三相智能 9,052,825 7,730,466 4,874,327 6,404,362 7,863,110 22.8% 6,287,785 -20.0% 8,279,008 31.7%

0.5S级三相智能 957,051 918,989 519,705 892,862 926,265 3.7% 724,028 -21.8% 860,680 18.9%

0.2S级三相智能 70,510 41,912 17,989 23,826 14,758 -38.1% 23,905 62.0% 27,493 15.0%

智能电表合计（只） 90,997,782 65,725,128 37,779,019 54,087,507 73,907,964 36.6% 52,082,567 -29.5% 67,235,037 29.1%

智能电表合计YoY -0.6% -27.8% -42.5% 43.2% 36.6% -29.5% 29.1%

2021年2016年 2017年 2018年 2019年 2020年2015年
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3.3 无功补偿：SVG设备需求因风光而起

 新能源并网：随新能源装机同比例增长的高β应用。1）SVG为风光并网升压站主流应用产品

，下游客户多为新能源电站成套设备商或EPC总包。SVG通过不断降本、价格已经接近SVC

，具备较好经济性。2）SVC、同步调相机因响应电网调度的速度较慢而逐步退出市场。3）

储能尽管具备无功调节能力，但暂无法替代SVG：发电侧储能暂不具备经济性，且电网暂不

允许储能替代SVG无功补偿的角色

 用电侧电能质量优化：赚“辛苦钱”。该环节无功补偿设备市场稳定、下游较分散（楼宇、

工厂、医院等对电能质量敏感的场景），通过“堆人头拓展散单项目”来保证销量增长

表 常见无功补偿装置特性比较

数据来源： 《基于储能的无功补偿技术综述——叶晖》，新风光招股说明书，东吴证券研究所

名称 响应速度 优点 缺点 开始规模应用时间

同步调相机 较慢
可增加系统惯量、实现
连续调节、补偿容量大

噪声大、损耗大、
运维复杂

20世纪60年代

SVC(静止无功补偿器)

电力电子器件：晶闸管
较慢

可分相调节、可无级补
偿 、无涌流、级数足够
细化、基本可以实现无
级调节（主要用在中高
压配电系统中）

会产生大量谐波、
结构及运维复杂

20世纪90年代

SVG(动态无功补偿器)
电力电子器件：IGBT

快
技术成熟，输出无功受
系统电压影响小、连续
平滑调节、占地更小

价格高，但不断接
近SVC，处于推广
中

21世纪初

储能 快
连续平滑调节、受系统
状态影响小、兼具有功
无功调节功能

需聚合控制、成本
高

21世纪初

用途

发电侧：风光并网

输变电侧：降低线损、改
善输配电质量

用电侧：改善用电质量
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3.3 无功补偿：SVG设备需求因风光而起

 高压SVG行业规模接近百亿元，增长与风光装机保持同步。根据新风光招股书数据，高压

SVG市场2019年约41亿元：1）新能源应用我们预计销售额规模占比超50%。SVG产品成熟度

较高，标准化程度高、也有按需非标定制需求。行业规范通常按新能源装机容量一定比例配

无功装置，故2021-2025年SVG规模随风光装机量基本同比例增长；2）其他应用：随终端电

气化程度提升，冶金、炼钢等领域具备动态无功补偿的增量需求

 盈利能力方面，高毛利或较难维持。行业经过前期几轮洗牌，2020年起价格竞争再度显现，

且产品方面较难拉开显著差距，而且现有玩家或面临“电力电子系”同行带来的竞争，我们

预计全行业毛利率或有下滑趋势

 格局方面，SVG头部供应商有思源电气、新风光（弹性标的），2020年无功补偿业务营收体

量分别为10.9亿元(占主营15%) /5.6亿元(占主营66%)

图 核心公司SVG产品毛利率变化情况

数据来源： 智研咨询，wind，新风光招股说明书，东吴证券研究所

图 高压SVG市场规模情况（含新能源+非新能源应用）
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3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

储能全面应用于电力系统的各个环节

 储能是电力系统中的关键一环，应用

于“发/输/配/用”任意一个环节。

电力即发即用，无法直接存储，配置

储能则可平滑电力波动、减少资源浪

费。按应用场景可分发电侧、电网侧、

用户侧、辅助服务等多种用途。不同

用途的电力系统对应储能的应用类型

和放电需求也有差异

表 储能应用场景及技术特征（电网侧储能主要作用是调峰调频）

应用场景 主要用途 应用类型 放电时长
运行频率（次/

年）
响应时间

用户侧

电力自发自用 能量型 8h 300 小时级

峰谷价差套利 能量型 1h 200 分钟级

提升电能质量 功率型 10min 100 毫秒级

提升供电可靠性 能量型 1h 100 秒级

发电侧
可再生能源并网消纳 能源/功率型 5min 4000 秒级

减少弃光弃风 能量型 8h 300 小时级

电网侧

调峰调频 功率型 15min 4000 秒级

备用容量 能量型 4h 200 小时级

延缓输配电设备扩容 能量型 3h 10 分钟级

无功支持（仍以SVG为主） 功率型 <1min 1000 秒级

辅助服务 辅助动态运行 功率型 2h 1000 分钟级

图 不同储能技术的功率与能量密度情况

数据来源： 《利用储能系统实现可再生能源微电网灵活安全运行的研究综述——刘畅等》，北极星储能网，东吴证券研究所 30



3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

2021年政策频繁出台，为储能系统铺开保驾护航

 发电侧、用电侧：

 量：发电侧鼓励/强制风电、光伏电站并网配储能（自建、租赁等）；用电侧设定峰谷电

价价差为4:1或3:1以上，据我们2021.8.11发布的储能报告《聚势前行，如日方升，开启万亿

蓝海篇章》测算，峰谷价差在0.7元/度以上的地区，用户侧已具备配储经济性

 价：尽管储能多为配储方的“成本项”，随储能的“容量电价”（意味着建完后“躺着赚

钱”）、拉大峰谷价差等政策逐步推行，配储的经济性有望更为凸显

 电网侧：1）抽水蓄能电站“量的规划+价的机制”明确； 2）鼓励新型储能发展（成本仍

有待下降，新型储能投资回收机制相关政策酝酿中）

图 超20个省份发布强制或鼓励新能源配储政策，消纳压力大的地区配储比高

日期 政策

2021年3月
《关于推动电力源网荷储一体化和多能互补发展的

指导意见》

2021年4月
《关于加快推动新型储能发展的指导意见（征求意

见稿）》

2021年5月
发改委发布《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机

制的意见》

2021年7月 《关于加快推动新型储能发展的指导意见》

2021年7月 发改委《关于进一步完善分时电价机制的通知》

表 储能相关政策在2021年密集发布（列示部分政策）

列举部分地区
配储比例（储能容量/新能源装机容量）

10%+ 15%+ 20%+

配储时间

1小时 江西 内蒙古30%

2小时+
青海、宁夏、陕
西、山东、河南

(I类区域)
河南(II类区域) 河南(三类区域)

未定

新疆、贵州、河
北、山东、海南、
湖北、湖南（光
伏）

山西
安徽、湖南
（风电）

数据来源： 发改委，能源局，东吴证券研究所 31



3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

电网侧储能：抽水蓄能为主力，定价清晰化激发内生需求

 抽水蓄能电站被称为电力系统的稳定器、调节器，应用广泛。用电低谷时抽水蓄水、高峰时

放水推动发动机发电，功能定位是为系统提供削峰填谷、调频调相、事故备用、黑启动等辅

助服务。我国是全球抽水蓄能电站在运、在建规模最大的国家——截至2020年装机量为

32.49GW，其中国网在运抽水蓄能电站22座（共21GW）

 十年四倍，电网“十四五”抽蓄装机目标明确。2021年9月，能源局印发《抽水蓄能中长期

发展规划（2021-2035年）》，提出到2025年我国抽水蓄能装机将达到62GW以上（相比2020

年底翻倍），2030年继续翻番到120GW。根据2021年已签的抽水蓄能电站约5-6元/W的建设

成本，“十四五”期间建设的30GW对应年均300-360亿元市场规模

图 抽水蓄能仍占国内储能方式的主导地位（2020A）

数据来源：中关村储能产业技术联盟，北极星电力网，东吴证券研究所 32
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3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

电网侧储能：抽水蓄能为主力，定价清晰化激发内生需求

 前期未进行市场化定价、由电网“垫付”建设成本，致使“十三五”抽水蓄能建设进度不

及电网公司预期。2015年“电改”前，输配电（电力传输）+辅助服务（电网维稳）均归于

电网公司的运营成本，通过电力销售来统一回收成本；“电改”后，辅助服务与输配电服

务划清界限，抽蓄等辅助服务不计入输配电价，也无法在电力辅助服务市场“赚回本”，

从而导致抽水蓄能电站建设成本传导受阻

 新的抽水蓄能电价定价机制初步建立，盈利模式逐渐清晰。2021年5月《意见》的推出，标

志着其价格传导机制清晰化。意味着电网公司代表整个电力系统向抽蓄方提前支付容量电

费，再通过容量电费形式从终端用户回收

 抽蓄电站主方向无电力设备板块相关标的，可以参考电站二次设备（占总建设成本比例较

小）供应商：国电南瑞

日期 政策 相关内容及解读

2019年5月 能源局：《输配电定价成本监审办法》
抽水蓄能电站、电储能设施不计入输配电定价成本，导致抽水
蓄能电站难以获得合理收益

2020年1月 发改委：《省级电网输配电价定价办法》 抽水蓄能电站不得纳入可计提收益的固定资产范围

2021年5月 发改委：《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》
明确“以竞争性方式形成电量电价，将容量电价纳入输配电价
回收”，该措施畅通了电价疏导渠道；同时推动抽水蓄能电站
进入电力市场，定价更市场化

表 抽水蓄能辅助服务定价相关政策

数据来源：国家能源局，国家发改委，东吴证券研究所 33
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3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

电网侧储能：调峰调频应用为核心

 调峰：市场逐渐扩大，储能替代市场广阔。储能并网后，可接收电网下发的调峰调频调度

指令，充放电以平衡电力电量的供需，及调整电能质量。调峰方面，2021年常用的调峰机

组有燃气轮机机组和抽水蓄能机组。国内调峰费用快速增长，根据国家能源局数据，2019

上半年国内调峰费用45.25亿元，同环比+125%/+66%，占全部补偿费用的35%，占总电费

的比重为4%。2021年调峰调频中95%是火电机组进行的，储能（抽水蓄能+电化学）替代

市场广阔

图 中国电网侧新增储能装机量及分应用装机占比 图 国内调峰费用（亿元）及占总电费的比重

数据来源：国家能源局，中国能源网，东吴证券研究所 34



3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

电网侧储能：调峰调频应用为核心

 调频一般由火电厂来负责，独立运营商来负责投资和运营，双方按照商定的比例对调频收

益进行分成。传统调频控制偏差较大，而储能调频效果优于火电。国内调频费用保持基本

稳定，根据国家能源局数据，2019上半年调频费用23.37亿元，同环比-7%/+9%，占全部补

偿费用的18%，占总电费的比重为2%

 容量补偿+里程补偿，多地提升调频参与空间。国内多地采用容量补偿和里程补偿相结合的

AGC调频服务补偿方式，并根据储能调节速率和调节精度等性能表现，在申报价格基础上

调整调频里程价格。2021年储能参与火电调频，一般由独立运营商来负责投资和运营

图 各省市陆续出台政策调整AGC调频补偿价格

地区 补偿方式 补偿价格 准入门槛 时间

四川 调频里程 0.1-100元/MWh 充电/放电功率在10MW以上，持续时间4小时以上的储能装置 2020.12

云南 容量补偿+里程补偿
容量补偿5元/MW；
里程报价3-8元/MW

容量为30MW及以上风电场、10kV以上并网的集中式光伏电站；
允许第三方储能装置和储能电站与发电厂联合提供调频服务

2020.09

浙江 容量补偿+里程补偿
调频容量0-10元/MWh，

调频里程 0-15元/MW
/ 2020.07

蒙西 调频里程+调频容量 调频里程2-12元/MWh / 2020.12

山西 投运时间+调频里程 5-10元/MWh 独立储能调节容量不小于40MWh，最大充放电功率不小于20MW 2020.12

广东 容量补偿+里程补偿 调频里程报价5.5-15元/MWh 容量为2MW/0.5小时及以上的电化学储能电站 2020.09

山东 调频里程 调频里程报价上限6元/MWh 参与AGC调频辅助服务的储能设施不再参与有偿调峰交易竞价 2020.12

江苏
根据调频性能、调频容
量及投运率确定基本补

偿费用和调用费用

调频里程报价0.1-1.2元/MWh
基本服务补偿标准：2元/MW

充电/放电功率10MW以上、持续时间2小时以上的储能电站可直
接注册；鼓励汇集单站容量达到充电/放电功率5MW以上，汇集
总容量达到充电/放电功率10MW/20MWh以上的储能电站注册

2020.07

数据来源： 中国能源网，东吴证券研究所 35



3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

电网侧储能：全球调峰调频服务储能需求2021-2025年累计超33GWh

 考虑到储能调峰调频的政策支持，我们根据国家能源局披露的社会用电量和最大负荷测算

出调峰调频的需求：

图 调峰调频需求市场空间情况（配储时间=2小时）

调峰 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E

国内

社会用电量（亿kwh） 75110 78866 82809 86949 91297 95862 122346

同比 4.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

调峰占比 1.5% 2.0% 2.4% 2.9% 3.1% 3.5% 3.8%

调峰需求（亿kwh） 1127 1577 1987 2478 2830 3355 4649

电化学储能渗透率 1.6% 2.6% 3.6% 4.8% 5.8% 6.5% 7.0%

储能需求（GWh） 0.17 0.41 0.72 1.19 1.64 2.18 3.25

储能需求（GW） 0.09 0.21 0.36 0.59 0.82 1.09 1.63

全球
储能需求（GWh） 0.26 0.82 1.43 2.38 3.28 4.36 6.51

储能需求（GW） 0.13 0.41 0.72 1.19 1.64 2.18 3.25

调频 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E

国内

最大负荷（亿kw） 10.8 17.9 20.6 23.6 27.2 32.6 91.8

同比 66.2% 15.0% 15.0% 15.0% 20.0% 25.0%

调频占比 2.9% 3.0% 2.4% 2.9% 3.1% 3.5% 3.8%

调频需求（亿kw） 0.3 0.5 0.5 0.7 0.8 1.1 3.5

电化学储能渗透率 0.4% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.5%

储能需求（GWh） 0.25 0.75 0.79 1.21 1.69 2.51 10.46

储能需求（GW） 0.12 0.38 0.39 0.61 0.84 1.26 5.23

全球
储能需求（GWh） 0.75 2.25 2.37 3.64 5.06 7.54 31.39

储能需求（GW） 0.37 1.13 1.18 1.82 2.53 3.77 15.69

数据来源： 国家能源局，东吴证券研究所测算 36



3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

新型储能：电化学星辰大海，成本有待进一步下降

 根据储能系统成本和等效容量保持率 ξ=
1
𝑛
[1−(𝑁−1)

1−ε

𝑛
]𝑑𝑁

𝑛
，，我们对比计算抽水蓄能、磷

酸铁锂、三元和铅蓄电池储能的度电成本分别为0.27/0.59/0.78/0.94元/kWh，2021年来看

抽水蓄能仍有明显优势，磷酸铁锂2021年在服务费0.7元/kWh以上的收益率可观，若成本

下降到0.3元/kWh以内，与抽水蓄能接近，或将大量参与电网调峰调频

表 储能全生命周期的度电成本测算

1MWh储能项目 抽水蓄能 磷酸铁锂 三元电池 铅蓄电池

DoD放电深度 100% 90% 90% 70%

η系统效率 76% 88% 90% 80%

ε系统终止时容量 100% 70% 70% 70%

N循环次数 16000 5000+ 3000~3700 2500~3500

n中值 16000 5000 4000 3000

年充放次数 365 365 365 365

使用寿命（年） 43.84 13.70 10.96 8.22

ξ等效容量保持率 85% 85% 85% 85%

总处理电量（MWh） 10,335 3,365 2,753 1,428

储能系统单价（元/Wh） 1.2-1.7 1.5-1.85 1.65-2.13 0.95-1.25

储能系统单价（元/Wh） 1.45 1.50 1.70 1.10

储能系统成本（百万元） 1.45 1.50 1.70 1.10

全生命周期成本（百万元） 2.79 1.99 2.16 1.34

度电成本（元/kWh） 0.270 0.590 0.784 0.936

数据来源：中国能源网，东吴证券研究所测算 37



3.4 储能：政策加码+技术迭代，驶向星辰大海

储能格局：参与者众多，格局尚未成型

 储能系统是以电池为核心的综合能源控制系统。电芯是储能系统的核心，成本占比约60%-
70%；电池管理系统（BMS）主要负责电池的监测、评估、保护及均衡等；能量管理系统
（EMS）负责数据采集、网络监控和能量调度等；储能变流器（PCS）可以控制储能电池
组的充/放电过程，进行交/直流的变换

 市场处于早期阶段，格局扑朔迷离。1）发电企业出于满足并网要求（新能源）及参与辅
助服务市场获取收益（火电）目的，投资建设或租赁储能系统；2）电网公司本身承担维
持电网稳定责任，具备储能建设诉求（电网明确采取抽水蓄能路线）；3）第三方可直接
建设储能系统参与辅助服务市场，也可以将系统租赁给发电企业或电网以获取租赁费。第
三方包括设备集成商、总包商等，以及宁德时代、比亚迪等电芯供应商，阳光电源、盛弘
电气、科士达等电力电子设备供应商等等。上述企业各自在发电/电网/用电侧具备优势

图 储能系统成本拆分（2020A）

数据来源：储能100人，东吴证券研究所

图 储能系统产业链
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3.5 电网数字化：二次设备充分受益

 数字化、智能化历史投资额近4000亿元，集中在变配用环节。2009-2020年智能电网整体投

资3841亿元，初步实现“坚强智能电网”。2020年国家提出的“数字新基建”十大重点任务

中包括“电力物联网”，而且随新能源、充电桩等建设带来对电网的冲击，从政策和内生

需求两个角度出发，都预示电网数字化、智能化方向不改

 投资结构方面，以19年国网提出的“泛在电力物联网”架构来看，未来数字化、智能化的

投资主要在感知层（智能电表、智能开关、传感器等终端）、网络层（智能网关等）、平

台层（数据中台/业务中台）、应用层（各类业务APP），面向的终端应用归纳为：1）“电

力生产（即发/输/变/配/用/调度）”；2）“电网公司内部管理”（信息通信+调度），受

益产品以二次设备为主
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2009-2010年 2011-2015年 2016-2020年

输电 通信信息平台 调度 用电 配电 变电 发电

图 泛在电力物联网系统架构图 2009-2020年智能电网各环节投资额（亿元）

数据来源：《国家电网智能化规划总报告》，国家电网，东吴证券研究所 39



3.5 电网数字化：二次设备充分受益

 数据获取、互联及分析：电力行业数据包括发电量数据、电网运行数据（如潮流）、设备

运行数据（如电压电流）、用电数据（如电量电价）等。行业数据异构性不明显，常规数

据偏多，可通过电参量传感器、智能电表等获取上述数据，复杂设备的运维会需要厂商对

设备本身有足够深的理解。电力数据分析方面，部分场景时延要求在10ms内，边缘计算将

远端云计算下沉到终端附近进行，减少终端和算力距离以降低时延

 相关参与主体较分散、产品“小而美”，通常具备国网相关背景，产品软件属性较强，故

毛利率水平高。建议关注输/变/配细分领域设备感知、监测、运维企业：智洋创新、宏力

达、杭州柯林、亿嘉和，重点跟踪其省外拓展能力

数据来源：工业互联网产业联盟，杭州柯林招股说明书，东吴证券研究所

图 杭州柯林相关产品在电力系统各环节的应用

图 数据获取、互联、分析、反馈的闭环链条
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3.5 电网数字化：二次设备充分受益

 招标情况看，信息化软硬

件及服务呈现国电南瑞(含

南瑞集团)+国网信通(含信

产集团)双寡头格局。国电

南瑞侧重电力生产信息化

和外部业务(调度、综合能

源服务等)，国网信通侧重

管理信息化(ERP、营销系

统、供应链系统等)，两者

共占到8成以上比重

 因电力数据存在极强敏感

性及安全性，故我们认为

数字化平台搭建最终由电

网系公司“内部消化”，

关注国网数字化建设“排

头兵”：国网信通、国电

南瑞

信息通信：电力市场信息化+管理信息化建设继续升级

 “数据中台+技术中台”构建电网数字化平台：1）数据中台：边缘层汇入数据中台的电力数据+ERP等

管理系统里的运营数据，构成“数据资产”。部署在平台上层的APP基于这些数据帮助企业优化业务；

2）技术中台：具备各种专业化组件，为开发者营造开发环境的专用技术

数据来源：国网电子商务平台，国网信通公司公告，东吴证券研究所

图 国家电网信息化服务中标情况（按中标包数，2020A）

图 国网信通三大数字化业务板块

公司 招标标的物 国网信通 国电南瑞 南瑞集团 国网信产集团 智芯微电子

信息化硬件

服务器、网络

交换机、路由

器、光模块等 26.73% 24.10% 1.46% 17.52%

信息化软件
Linux系统、

数据库软件等 74.27% 25.44%

信息化服务 —— 34.90% 21.79% 9.54% 13.39%
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3.5 电网数字化：二次设备充分受益

电力调度：新一代系统迭代期已到

 电网作为市场支撑主体之一，在特高压电力通道保障，以及安全调度上有望更进一步。调
度自动化系统通过监控电网运行及主动调节电源及负荷来维持电力电量平衡。以往电源侧
多以火电为主、调度方便，现国家积极提倡新能源消纳，电网调度部门不得不接纳大比例
随机性、控制难的电源，旧有调度系统面临压力。1）短期可通过负荷侧“切负荷”缓解—
—通过精确计算出切负荷总量和各区域需切负荷量，准确地选切10kV、380V可中断负荷，
避免工厂和居民区停电，国电南瑞在该项业务具备先发优势。2）中长期看，现货及辅助市
场的完善将促使调度系统全面升级，调度灵活性需再上一台阶

 新能源大比例接入对电网的冲击，催生调度升级需求，新一代系统（第六代）2020年启动
、省调以上先行；2021年继续试点，开启迭代周期

图 “统一调度、分级管理”，调度系统分为国调到县调的5个层级 图 调度系统的基本功能

数据来源：国电南瑞公司公告，东吴证券研究所 42



3.5 电网数字化：二次设备充分受益

电力调度：新一代系统迭代期已到

 据国网招标平台数据推算，2021-2025

年市场空间合计200亿元左右

 新系统2020年启动，2021年起将在重

点省市进行试点，我们预计试点持续

1-2年、2-3年后省级以上电网全面铺

开，随后是地县调升级。新一代调度

系统有望复制D5000国网主导的形式

，国电南瑞仍有望继续保持龙头地位

，调度有望迎来新一轮高景气周期

图 新一代调度系统的架构发生变化

表 调度市场空间200亿元左右，分5年确认

数据来源：国家电网，国网新一代电子商务平台，东吴证券研究所

图 国电南瑞在调度控制系统&调度控制云招标
量份额具备明显优势

层级 套数 单价假设 市场规模(亿元) 备注

国调 1 1.0

网调 7 6.3 国网6+南网总调

省调 35 28.0 国网27+南网7+蒙西省调

地调 420 1000-2000万元 63.0 国网360+南网60

县调 1889 500万元左右 94.5
363个县级市+1355个县+171个自治

县、旗等

192.8

8000万元-1亿元

合计
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3.6 综合能源服务：业务边界逐步拓展

 随终端电气化程度提升，用能能耗逐步走高，而电网公司顺势而为提出“综合能源服务”，

提供个性化用能规划。综合即指供应综合能源（电/气/冷/热等集中式或分布式能源）+综合

服务（全产业链能源服务，包含咨询/规划设计/投融资/建设/运维/改造等）——企业逐步

由单一能源模式扩大至多能源“总包”，并提供节能、运维等定制化服务

图 综合能源服务体系一览

数据来源：国家电网，东吴证券研究所

该类业务占绝大多数

44



衍生的新模式，满足
用能单位个性化需求
，使用较少

表 综合能源服务投资建设模式对比

3.6 综合能源服务：业务边界逐步拓展

 盈利模式：能源供应收益

（销售冷热电气），工程

建设/运维收益（节能改

造、需求侧管理、能效诊

断等）等

 EMC模式历史悠久，为行

业主导的商业模式：

 初期工程改造资金由服务

商承担，或者和用户共担

 项目投入后，根据节能效

益分享型、能源费用托管

型、节能量保证型、融资

租赁型四种盈利方式获得

投资回报

 项目合同结束，节能项目

资产无偿或有偿转让用户

 其他商业模式如EPC、

BOT、BOO、BT、PPP等

模式 解释
设备最终

归属
特点 适用领域 实例

EMC
合同能源管

理
客户

客户零风险、
零投资、多收

益

公共事业部门、工
业

广东大厦节能改造
项目（能网能源）

BOT
建设-运营-

移交
政府

市场和政府相
结合

基础能源设施项目
青岛胶东国际机场

（新奥集团）

BOO
建设-拥有-

经营
IESP 全自主经营

公共事业部门、工
业

广州大学城分布式
能源站（华电）

BT 建设-移交 政府
IESP只投资建

设不经营
基础能源设施项目 较少

PPP
政府和社会
资本都参与

IESP或政府
政府企业全程

参与
公共能源服务 较少

图 综合能源服务投资建设模式分类（以EMC为主）

数据来源： 《能源互联网下综合能源服务商业模式综述》，东吴证券研究所 45



3.6 综合能源服务：业务边界逐步拓展

 国网所属研究机构预测，2020-2025年中国综合能源服务产业为快速成长期，规模从0.5-0.6万亿元增长至

0.8-1.2万亿元(CAGR=10%-20%）

 综合能源服务“大而全、链条长”，细分市场“多而散”。能源类型涵盖传统能源、新能源，服务类

型从规划设计到后期运维；此外，用能端（工业园区、商业建筑等）在种类、空间上极为分散。故产业

链条较长、细分领域较多，暂无玩家实现垂直一体化，而是专注于单个或多个环节

图 综合能源服务企业“四大阵营” 综合能源服务技术壁垒相对

不高，具备强融资力、品牌

力、资源整合能力的“国家

队”相对民企更容易脱颖而

出。综能业务多以集成为

主，产品服务多同质化，头

部玩家竞争优势体现在1）

融资能力（低融资成本利于

多个项目的建设和交付）；

2）品牌力（或“关系营

销”、或累积足够多的示范

工程）；3）资源整合能力

（整合上下游设备制造商/

互联网/金融公司等生态资

源，一揽子解决方案能力

强）
数据来源： 国家电网，各公司官网，东吴证券研究所 46



4. 电力市场是重要的机制保证
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4 “市场化”号角声响，电力改革再出发

2015年3月，国务院《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（简称“电改9号文”），奠

定我国由“计划电”向“计划电+市场电”双轨运行机制过渡——

 计划电：上网电价（不同电源）+输配电价+政府基金代缴=销售电价（不同用户）

 计划电长期存在，电网为“经销商”。上网电价（发电）及销售电价（用电）由发改委核定

，电量根据历史用电情况、未来规划等预测得到，由电网统一采购及销售

图 居民、大工业、工商业销售电价情况 (以江苏省为例，
2021.1.1执行）

<1kV 1-10kV 20-35kV 35-110kV 110kV >220kV

年用电量≤2760度 0.5283 0.5183

2760度≤年用电量≤

4800度
0.5783 0.5683

年用电量>4800度 0.8283 0.8183

0.5483 0.5383

0.6664 0.6414 0.6314 0.6164

0.6068 0.5968 0.5818 0.5568 0.5318

0.5090 0.4990 0.4930 0.4840

一般工商业及其他

大工业

农业生产

电度电价（元/千瓦时）

用电分类

居民

阶

梯

电

价

其他居民生活用电

※价格含税，白色区域表示该类别用户没有此类电价

图 各类新能源上网电价情况（见P8）

数据来源：国家电网，北极星电力网，东吴证券研究所 48



4 “市场化”号角声响，电力改革再出发

 市场电（从2015年电改至今）：发电厂报价+输配电价+政府基金代缴=用电侧报价

 交易双方商定、但彼此不一定认识，电网为“快递员”。发电侧与用电侧直接交易确定电
量及双边电价，电网提供结算平台、仅收取输配电价这一“过路费” 。电力市场结构方面
，包括中长期合约市场、日前/日内现货市场、辅助服务市场，交易方式有双边协商、集中
竞价及挂牌交易

 市场电交易量占比超4成，基本以中长期交易、省内交易为主。根据中电联数据，2021年1-9
月全社会用电量61651亿千瓦时，全国各交易中心累计完成市场交易电量27092亿千瓦时，占
用电量的44%(中长期交易占市场化电量比重为81%)。省内交易占总交易电量维持80%左右
（2017-2021年1-9月），区域性或类区域的市场主体并未出现

<1kV 1-10kV 35kV 110kV 220kV

北京 0.2042 0.1837 0.1594 0.1579

天津 0.3518 0.2243 0.1899 0.1753 0.1600

山西 0.1136 0.0836 0.0586 0.0386

上海 0.2484 0.2290 0.1797 0.1519 0.1519

江苏 0.1764 0.1664 0.1514 0.1264

浙江 0.1772 0.1472 0.1272 0.1102

湖南 0.1963 0.1673 0.1393 0.1153

江西 0.1735 0.1585 0.1435 0.1335

重庆 0.1838 0.1555 0.1332 0.1132

吉林 0.1685 0.1535 0.1385 0.1235

黑龙江 0.1680 0.1468 0.1342 0.1092

蒙东 0.1734 0.1664 0.1270 0.1040

陕西 0.1054 0.0854 0.0654 0.0604

甘肃 0.0978 0.0838 0.0718 0.0608

新疆 0.1305 0.1223 0.1105 0.0938

0.1459 0.1229 0.0791 0.0611

0.1867 0.1332 0.1315 0.1217

0.1074 0.0386 0.0386 0.0212

华东

华中

东北

西北

南

网

国

网

云南

海南

广东

华北

电网区域
输配电价—大工业用电（元/千瓦时）

图 大工业用户输配电价情况（由发改委核准） 图 我国电力市场交易电量占售电量比重(2017-2021年1-9月)

数据来源：中电联，北极星电力网，东吴证券研究所 49
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4 “市场化”号角声响，电力改革再出发

市场化号角声响：从2015

年“电改9号文”到2021年

10月的《通知》

 催化剂：“双碳”战略下

新能源比例快速提升+煤炭

紧缺、价格飙升致使各地

限电频出

 上网电价：1）火电大比例

市场化定价，政策实施首

日江苏、山东交易电价顶

格上浮；2）新能源大部分

保障性收购，价格为当地

燃煤发电基准价；部分电

量自愿进入电力市场、由

市场定价，如绿电交易

 销售电价：1）工商业大比

例进入电力市场进行购电

、居民保留计划电，享受

“交叉补贴红利”；2）峰

谷电价细化、尖峰电价

图 2021年以来上网电价和销售电价政策由以往“管住两头”往市场化定价发展

图 2021年9月限电带来火电上网电价迈向大比例市场化进程

市场电
涨价

涨价

计划电

不涨

不涨

发电厂越发越亏，
停发检修，市场上

没电可卖

发电厂越发越亏，
停发检修

市场报价上涨，用
电侧退而求计划电
，按目录电价买电
，市场上需求较淡

目录电价不变，电
网买电成本提升，
利润压缩，非长久

之计

当前政策

新能源发电

2021.6《关于2021年新能源上网电价政策有关事项的通知》

保障性并网项目（计划电）：2021年新核准备案的光伏项目上网电价，按当地燃煤发电基准价执行

市场电：新建项目可自愿市场化交易形成上网电价。由于强调“自愿”，基于投资回报角度出发，市场化

交易电价我们预计不低于基准燃煤电价。此外，近期的绿电交易是新能源进入电力市场的一大措施

火电

市场电：2021.10《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》基准价+上下浮动，根据燃煤

成本浮动可达±20%（此前上浮不超过10%、下浮原则上不超过15%），高耗能企业市场交易电价不设限

。此外，发电侧所有火电进入电力市场（目前超70%市场化交易），用电侧取消工商业目录电价，居民与

农业外的用电单位均进入电力市场（目前约44%工商业用电单位进行市场化交易）

分时电价（针

对所有用户）

2021.7《关于进一步完善分时电价机制的通知》

科学划分峰谷时段、合理确定峰谷电价价差、建立尖峰电价机制、健全季节性电价机制

上年或当年预计最大系统峰谷差超过40%的区域，峰谷电价价差原则上不低于4:1，其他地方原则上不低

于3:1；尖峰电价在峰段电价基础上上浮比例原则不低于20%

工商业用户
2021.10《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》

各地要有序推动工商业用户全部进入电力市场，按照市场价格购电，取消工商业目录销售电价

上网电价

上网电价+输配电价=销售电价

电价类型

销售电价

数据来源：国家发改委，国家能源局，东吴证券研究所 50



4 “市场化”号角声响，电力改革再出发

 输配电价

• 改革前“管住两头”。输配电价=销售电
价-上网电价——“被动算出”输配电价

• 改革后“管住中间”，合理方式核定输
配电价。平均输配电价=输配电准许总收
入÷售电量，重点是核定输配电成本；
之后根据用电单位类别，测算具体的分
类输配电价。如电压等级越高、用户是
居民端，则分类输配电价水平越低

• 输配电价核准机制方面，分为电量电价
（按输送比例将输配成本分摊到每度电
中）、容量电价（按各用户对电网使用
的容量，对输配成本予以分摊），两部
制电价

图 2021年以来抽水蓄能及新型储能通过输配电价回收成本

当前政策

抽水蓄能
2021.5《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》

明确以竞争性方式形成电量电价，将容量电价纳入输配电价回收，该措施畅通了电价疏导渠道

新型储能
2021.7《关于加快推动新型储能发展的指导意见》 提出“研究将电网替代性储能设施成本收益纳入输配

电价回收”

上网电价+输配电价=销售电价

电价类型

输配电价

图 改革后输配电价“准许收入”核定过程

市场化号角声响：从2015年“电改9号文”到2021年10月的《通知》

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 51



4 “市场化”号角声响，电力改革再出发

火电及新能源计划电&市场电现状梳理 图 现行火电&新能源发电量价关系梳理（不考虑辅助服务市场）

火电

量

价

新能源

量

价

计划电（卖给电网） 市场电（卖给非居民终端）

约40% 市场电 → 100% 市场电

标杆电价+煤电联动 → 基准电价+上下浮动20% 随行就市

中长期 现货(试点)

约87%（保障性收购无成
本并网+市场化并网）

约13%，中长期交易为主

绿电交易较常规中长
期交易有环境溢价

当地燃煤基准价+补贴→当地燃煤
基准价(户用光伏/海风仍有补贴)

常规中长期可高可低

随行
就市

与煤炭成本挂钩

量用设备利用小时数衡量

比例非常小 波动性大

保障性收购外发电量进入市场消纳 or 市场价格高于标杆燃煤
电价时进入市场（比例根据交易中心省间交易电量测算）

新能源电量市场交易价格对标火电居多

数据来源：国家能源局，国家发改委，北京电力交易中心，东吴证券研究所 52
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国电南瑞：新型电力系统核心支撑

 国电南瑞是国网“能源互联网”战略的核心支撑，新型电力系统的核心支撑

 尽管公司业务构成复杂，但有望充分受益于国网投资的结构性变化，其中：信息通信、特高压、
无功补偿、核心器件（IGBT）等业务将显著受益于新型电力系统建设，这几大板块未来3-5年复
合增速我们估计在20-30%区间；主业方面，电网自动化板块中配网、调度、智能电表有望受益于
电网投资的结构性调整，增长区间有望有所提升

 盈利预测：我们预计2021-23年归母净利润分别为58.7亿元/69.4亿元/81.7亿元、同比增速分别
+21%/+18%/+18%

 风险提示：电网投资不及预期，政策推进不及预期，竞争加剧

5.1 主线一：电力设备优质龙头

表 国电南瑞分业务景气度判断

数据来源：国电南瑞公司公告，东吴证券研究所 54
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思源电气：电力设备优质民企，新能源SVG龙头

 产品布局进入收获期，我们预计2021年产能提升后订单增长提速。1）开关类GIS等优势产品市场地位巩
固、盈利能力大幅改善；2）变压器2021年订单饱满、但产能不足，2021H2常州工厂投产后接单、交付增
速有望再提速；3）二次设备销售额份额持续提升，2021年超高压领域思源有望获国网准入；4）无功补
偿类SVG设备销售额市占率行业领先，受益高比例新能源并网接入，成长性突出。5）产能方面，公司如
皋工厂、常州工厂将分别于2021H1/H2投产，投产后公司的产能（尤其GIS、变压器）将快速提升，接单
、交付能力进一步增长

 海外2020年受到疫情影响，2021年有望逐步恢复、长期看好。因公司电力设备自供比例高，海外EPC利
润率较好。我们预计海外业务营收占比将逐步提升到30%以上（2020年海外营收约占16%）

 盈利预测：我们预计公司 2021-23年归母净利润分别为 12.2亿元 /15.3亿元 /18.3亿元，同比
+31%/+25%/+20%

 风险提示：电网投资不及预期，海外拓展不及预期，汇率波动加剧，竞争加剧

图 思源电气新增订单持续快速增长

5.1 主线一：电力设备优质龙头

2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1

收入（亿元） 9.93 17.34 13.87 19.92 18.37

毛利率(%) 29.2% 31.9% 36.0% 26.5% 32.1%

收入（亿元） 5.43 8.28 6.43 8.07 8.19

毛利率(%) 0.32 36.6% 37.4% 27.8% 32.7%

收入（亿元） 2.77 6.36 3.87 7.02 4.77

毛利率(%) 0.19 28.3% 32.6% 22.1% 31.4%

收入（亿元） 2.55 2.84 2.84 5.09 3.11

毛利率(%) 0.44 38.4% 40.5% 38.2% 39.4%

收入（亿元） 2.59 5.06 1.83 3.63 2.92

毛利率(%) 0.13 9.1% 13.0% 6.7% 14.9%

开关类产品（GIS、隔离开关、断路器等）

线圈类产品（消弧线圈、高压互感器、电抗器、变压器等）

无功补偿类（电力电容、SVG、整流器、充电桩等）

智能设备类

总包EPC

表 思源电气半年度业务拆分

数据来源：思源电气公司公告，东吴证券研究所 55



四方股份：二次设备领先企业，布局储能+无功补偿

 二次设备布局齐全，业务结构契合新型电力系统建设方向。2020年公司业务构成包括输变电二次设备
（监控、保护等，占营收50%）、发电与企业电力系统（含部分新能源并网项目，占23%）、配用电
（占17%）、电力电子（主要应用在新能源&储能领域，占9%），基本都是电网投资未来有望倾斜的
方向

 新能源业务β高，公司全套解决方案齐全：1）新能源业务是面向风电、光伏的二次设备整体解决方案
，2021年上半年收入3.2亿元、同比+128%，在手订单同样大幅增长；2）储能业务积累深厚，产品涵
盖储能变流器PCS、能量管理系统EMS等；电力电子方面布局SVG等产品

 盈利预测(Wind一致预期)：2021-23年归母净利润为4.9亿元/6.9亿元/8.9亿元，同比+42%/+41%/+30%

 风险提示：电网投资不及预期，政策推进不及预期，竞争加剧

5.1 主线一：电力设备优质龙头

数据来源：Wind，国网电子商务平台，东吴证券研究所

图 变电保护格局 (按招标量，2020A)
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金盘科技：风电干变全球龙头，轨交、节能、抽蓄等齐发力

 新能源：风电干变渗透率稳步提升，壁垒高、龙头格局稳固。公司为全球风电干式变压器龙头，产
品用于风机塔内，凭借安全性、综合成本低等优势，及顺应海风发展、风机大型化而替代油式变压
器。根据招股书，每GW风电新增装机配套干变0.78亿元、2020年全球风电干变市场近30亿元。产品
对可靠性要求高、认证周期长，进入壁垒高，干式供应商数量不多、格局稳定。公司客户涵盖海外
风电巨头（主要）GE、维斯塔斯、西门子歌美飒，及国内三一、金风、远景等，在手订单充沛

 抽水蓄能方面，公司提供输入输出变压器、励磁变压器、厂用变压器等产品

 轨交、节能、光伏等领域均有布局。1）轨交受益于国产自主可控，每年需求稳步提升，公司产品
线齐全、销售额市占率靠前；2）节能市场相对较小且分散，业务边际贡献相对小；3）光伏领域干
变优势不显著，公司通过开展EPC业务推自家干变（也会集成外采的油变），项目涵盖集中式及分
布式电站

 三大工厂产能充足，数字化赋能提质增效。前期产能利用率接近100%，公司IPO加码产能布局，扩
产进展顺利

 风险提示：新能源电站建设不及预期，原材料涨价超预期，竞争加剧

5.2 主线二：并网侧电力设备

数据来源：Wind，金盘科技招股说明书，东吴证券研究所
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图 金盘科技收入结构（亿元）



新风光：无功补偿最纯标的，布局储能业务

 高压SVG跟随集中式能源新增并网增长，新风光是行业领先企业，且份额提升。根据智研咨询数据

，2020年高压SVG市场空间47亿元（下游行业以新能源为主），SVG行业规模随装机量同比提升，

景气高。格局方面，2020年思源/新风光分别占据龙一/龙二地位

 储能方面有初步的业务布局，供储能变流器等装置给下游集成商。截至2021年该业务基数小、尚未

具备一定体量

 风险提示：新能源电站建设不及预期，原材料涨价超预期，竞争加剧

5.2 主线二：并网侧电力设备

图 高压SVG市场规模情况

数据来源：Wind，智研咨询，东吴证券研究所
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图 新风光SVG营收占比较高，业绩弹性较强（亿元）
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盛弘股份：储能PCS弹性标的，背靠电力电子技术“四翼齐飞”

 储能政策“组合拳”催化下，业务迎来高速成长期。储能PCS和光伏逆变器2020年占总营收16%。

PCS软硬件壁垒相对不高，产品可靠性相同条件下，下游EPC、设备商、集成商等对成本要求高，

故价格竞争激烈。公司储能下游应用集中在工商业侧，海外业务占比更高（海外渠道壁垒高，毛利

率也更高）。在2021年系列政策催化下，储能业务订单较旺盛，且贵州新厂房产能充足。

 其他三大业务：1）电能质量提供现金流支撑，其下游应用分散、市场规模相对小，且需要投较多

销售费用，后期保持稳健增长；2）充电桩进入较早，下游含国网、南网、特锐德等头部企业。但

需求端运营商产能过剩、低价竞争激烈，导致资本开支放缓。供给端壁垒相对较低、全产业链薄利

，短期承压；3）电池检测业务基数小、受益于CATL、亿纬锂能等头部客户持续扩产而高增

 盈利预测(Wind一致预期)：2021-23年归母净利润1.6亿元/2.2亿元/3.2亿元，同比+46%/+45%/+42%

 风险提示：新能源电站建设不及预期，原材料涨价超预期，竞争加剧

5.3 主线三：储能设备及集成
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数据来源：Wind， CNESA，东吴证券研究所

图 2020年中国储能逆变器竞争格局（按出货量）
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永福股份：储能EPC携手宁德驶向星辰大海

 公司为民营甲级设计院中资质全面的龙头企业。2020年营收9.8亿元，EPC业务占总营收的80%+

，第二大业务电力工程勘察设计为高毛利业务

 EPC前期工程加速推进，海风、储能贡献业绩弹性。公司EPC业务覆盖“源-网-荷-储”全环节，发
电侧&电网侧工程项目积累深厚。1）后疫情时代下，前期积压项目收入确认提速（尤其海外项目
逐渐恢复）；2）海上风电勘察设计储备多，2021年海风项目密集抢装短期贡献较大业绩弹性；3

）储能EPC方面，截至2020年已积累较多储能项目经验，且2021年2月CATL与公司成立合资公司
时代永福，携手龙头共拓储能

 高毛利勘察业务有望稳步提升，智慧能源/运维等数字化业务处于前期阶段

 盈利预测（Wind一致预期）： 2021-23 年归母净利润 1.0 亿元 /1.9 亿元 /2.9 亿元，同比
+106%/+80%/+55%

 风险提示：新能源电站建设不及预期，原材料涨价超预期，竞争加剧

5.3 主线三：储能设备及集成
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 60

图 永福股份各业务毛利率情况



炬华科技：电表头部企业，低估值、周期有望反转

 炬华科技是国内领先的能源物联网设备企业，以物联网系统带动智能电表、智能水表、智能电气
、物联网传感器等业务，其中80%以上的收入来自电能表及采集设备，为国内智能电表最纯标的

 智能电表处于下一个十年替换周期“起始年”， 2021年国网新一代电表起量，我们预计2022-2023
年招标量有望进一步增长。2021年炬华订单收获较多、叠加行业因缺芯交付紧张、订单向炬华等
头部企业集中

 中期看，配用电改造+新一代智能电表迭代支撑电表业务成长；长期看，表计企业在综合能效管
理具备优势，炬华子公司纳宇电气在能源物联网平台，以及通讯设备、计量设备等方面具备比较
好的基础，布局中长期，短期内不会产生明显业绩贡献

 盈利预测（Wind一致预期）： 2021-23 年归母净利润 3.1 亿元 /4.1 亿元 /5.2 亿元，同比
+6%/+30%/+27%

 风险提示：电表招标不及预期，原材料涨价超预期，竞争加剧

5.4 主线四：智能电表

数据来源：国网新一代电子商务平台，东吴证券研究所 61

图 2009-2021年智能电表招标量情况
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海兴电力：全球领先的能源计量整体解决方案商

 聚焦配用电，业务结构较全面，海内外均有布局。公司2020年主营业务构成包括智能用电产品（

59%）、智能配电产品（10%）等，加快布局分布式能源、微电网、储能、充电桩等新业务

 智能用电及配电起步最早、营收占比最大，拥有行业领先的配用电自动化核心技术，新表储备完

善，业务涵盖中国及海外多个国家

 系统解决方案在行业内率先完成能源物联网平台+解决方案的产品搭建，系统产品收入占比快速

提升。国内市场空间较大，并且海外更青睐整体方案设计，未来回报我们预计将继续增长；运维

与服务业务因海外疫情开展困难、2020年同比下滑约35%，未来将发挥海外销售团队本土化优势

，减缓疫情冲击

 风险提示：电表招标不及预期，原材料涨价超预期，竞争加剧

5.4 主线四：智能电表
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 62
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宏力达：配网智能化开关领先企业

 主营配电网智能设备，聚焦一二次融合产品。公司产品及服务主要聚焦配电网领域，公司主要通过
类经销模式参与国网融资租赁（非集采模式），提供配电网一二次融合设备（智能柱上断路器、智
能环网柜等）

 可靠性+经济性促进一二次融合开关替代传统一二次成套，软件+传感器等“二次”属性带来高利润
。1）新型电力系统背景下，配网智能化升级大势所趋。用于线路检测的一二次融合设备渗透率持
续提升，有望替代传统一二次成套设备；2）公司聚焦于高附加值核心环节，一二次融合设备的软
件与传感器为核心竞争力，产品可靠性高于同行。注重“二次”能力使得产品具备较高毛利率

 立足浙江省基本盘，着力拓展省外业务，江苏、山东、河南、湖北等多省实现突破

 盈利预测 (Wind一致预期 ) ： 2021-23 年公司归母净利润 4.1 亿元 /5.3 亿元 /6.8 亿元，同比
+28%/+31%/+29%

 风险提示：电网投资不及预期，省外拓展不及预期，竞争加剧

5.5 主线五：配网&输变电智能化
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杭州柯林：立足智能电网，聚焦电力物联网建设

 立足电力物联网建设，核心智能监控产品高溢价。公司产品覆盖“输、变、配”全链路及“高压
、超高压、特高压”全电压等级，2018-2021H1电气设备健康状态智能感知与诊断预警装置营收占
比稳居公司营收的85%+。软件属性+定制服务为产品带来的高溢价，核心产品毛利率基本维持在
70%高位

 “两网建设”释放智能运检空间，省外拓展迎订单突破。依托浙江项目经验（2021H1浙江占营收
81%）、加速省外市场渠道建设。1）国网方面，截至2021H1已开拓北京/上海/江苏/湖北/安徽/山

东等区域，且核心输变电产品纳入国家电网电子商务平台的参考品牌，有望提高国网范围内的客
户开发效率。2）南网方面相关市场开发也有一定进展，营收占比逐步提升

 盈利预测 (Wind一致预期 ) ： 2021-23年公司归母净利润 1.4亿元 /2.0亿元 /2.6亿元，同比
+31%/+41%/+36%

 风险提示：电网投资不及预期，省外拓展不及预期，竞争加剧

5.5 主线五：配网&输变电智能化
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图 杭州柯林收入结构（亿元） 图 杭州柯林分业务毛利率情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所 64



智洋创新：电网可视化运维

 公司为电网可视化智能运维领域先行者。主要业务板块包括输电、变电领域。其中输电领域业务主

要为输电线路智能运维分析管理系统，产品软件属性更强。2020年输电/变电业务分别实现营收4.16

亿元/0.81 亿元，占总营收 83%/16%

 运维AI算法数据源丰富铸就技术高壁垒。公司2019年与华为合作推出了电力场景AI应用联合解决方

案，依托于和国家电网的长期合作，现场应用场景数据图片丰富为AI算法提供丰富的训练集，运维

场景数据源铸就竞争优势

 盈利预测 (Wind 一致预期 ) ： 2021-23 年公司归母净利润 1.3 亿元 /1.8 亿元 /2.5 亿元，同比

+41%/+40%/+38%

 风险提示：电网投资不及预期，省外拓展不及预期，竞争加剧

5.5 主线五：配网&输变电智能化
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 65



涪陵电力：国网节能业务直接受益者

 公司是国网唯一配网节能平台，多次收购资产后业务“纯度”提升、业绩弹性大。公司采用EMC

模式为用户提供配网侧节能服务，本质是工程承揽发包方，资产不重。2016年公司以3.74亿元收

购国网综能公司山东等地配网节能业务，后续2020年末定增收购国网下属 9 家省综能公司配电网

节能项目资产，并签订业绩承诺补偿协议：收购标的在2020-22年净利润规模不低于1.39亿元/1.58

亿元/1.44亿元，保证收购后业绩稳定性。截至2021H1公司节能业务覆盖20+省份，特许经营权优

势下充分受益于国网各区域配网建设需求。

 传统售电业务保持稳定。稳定的现金流业务，在涪陵地区电力销售具备优势地位

 盈利预测(Wind一致预期) ： 2021-23年公司归母净利润5.8/6.4/6.9亿元，同比+45%/+10%/+8%

 风险提示：电网投资不及预期，竞争加剧

5.6 主线六：综合能源服务

图 EMC四类盈利模式

分配比例与项目投资额、合同期限、双方风险相关

具备实物期权特征 租赁期持有资产，客户定期支付租金
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图 涪陵电力收入结构：售电+节能（亿元）

数据来源：《能源互联网下综合能源服务商业模式综述》，Wind，东吴证券研究所 66



6.盈利预测及投资建议
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6 盈利预测及投资建议

 大方向：关注电网整体投资（总量）+重点投资方向（结构），重点跟踪每年年初国网规划

 跟踪：每批设备招投标情况及重点公司订单

表 各公司盈利预测及估值（截至2021年11月22日）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

注：国电南瑞、思源电气盈利预测来自东吴证券研究所，其余2021-2023年盈利预测均来自wind一致预期
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7.风险提示
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7 风险提示

 电网投资不及预期。电力设备公司下游主要是电网行业，国网、南网投资建设不及预期可

能对公司的订单带来影响

 宏观经济景气度下滑。宏观经济景气度下滑可能影响电网用电情况，对电网经营带来压力

，进而对电力设备公司产生影响

 政策推进不及预期。如新型电力系统相关政策及制度（如储能政策、电力市场建设政策等

）推行不及预期，可能对公司业绩产生负面影响

 大宗商品涨价超预期。多数一次设备原材料结构中铜、钢等成本占比较大，若大宗原材料

价格持续上涨，将压缩电力设备产品利润
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