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特高压是刚需吗？ 

——兼议新能源供给消纳体系的协同性 
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新能源大基地建设加速推进，电力空间平衡的需求和挑战增大。“十四五”期间，

九大清洁能源基地与风电光伏大基地规划装机 6.65 亿千瓦和 2 亿千瓦，预计跨

区跨省电力流将由 2019 年的 2.2 亿千瓦增大到 2025 年的 3.6 亿千瓦，其中跨

区电力流 2.4 亿千瓦。东北、蒙西山西（华北）、西北是新能源主要外送区域。 

大基地“新能源+火电”配套方案将有效改善送出通道经济效益。特高压输电可

以将“三北”及西南地区的风电、光伏发电、水电等输送至东中部电力需求旺盛

地区，有效解决能源负荷分布失衡与新能源消纳问题。截至 2022 年 11 月 20 日，

中国在运“16 交 20 直”、在建“5 交”共 41 个特高压工程。但由于源端配建

不到位，通道利用率较低，直接影响投资回报。通道送端典型的电源配套方案为

新能源 1000-1300 万千瓦、煤电 400 万千瓦、新型储能 150-200 万千瓦，配建

特高压直流典型输送容量为 800 万千瓦，在可再生能源输送电量占比 50%时，

可将特高压投资回收期降至 8.5 年，经济性得到大幅提升。 

第一批大基地依托现有外送通道，第二批大基地需要新建通道。以沙漠、戈壁、

荒漠地区为重点的大型风电光伏基地项目将在 2022 年陆续并网投产，新能源项

目较为集中，西部和北部部分地区消纳压力增大。2022 年 5 月，青海光伏出现

83.7%、甘肃风电出现 81.7%的利用率低点。第一批风电、光伏大基地项目启动

后，蒙西山西通道送出压力加大，东北、蒙西山西、西北通道可再生能源容量占

比约为 45%、137%、70%；第二批项目则需要新建通道，东北、蒙西山西、西

北通道可再生能源容量占比约为 45%、236%、218%。 

“十四五”特高压建设提速。我们测算，“十四五”期间，东北、蒙西山西、西

北、西南等直流外送通道需增加输送能力 8452 万千瓦，各区域分别需新增特高

压直流工程 1、5、5和 1 个，共计 12 个，投资约 2600 亿元。“十四五”同期完

善交流同步电网仍需建设特高压交流工程 16 个，投资约 1900 亿元。 

投资建议：我国将建设以大型风光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节能的

煤电为支撑、以稳定安全可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供给消纳体

系，特高压起到平衡能源与负荷分布、促进新能源消纳的作用，是坚强智能电网

重要骨架，在“十四五”期间，仍将继续保障新能源远距离、大规模输送。特高

压同时承担着托经济、稳增长的重要任务，政府亦将持续加大特高压建设投资，

特高压设备龙头在 2023~2024 年业绩增长确定性高。 

建议关注：派瑞股份、国电南瑞、特变电工、许继电气、思源电气、中国西电、

平高电气。 

风险分析：特高压建设不及预期；政策变化风险；盈利能力下降的风险。 
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投资聚焦 

特高压输电技术具有远距离、大容量输送电能的优势，成为连接资源中心与负荷

中心的重要纽带，同时是构建坚强智能电网的骨干支撑。截至 2022 年 11 月 20

日，中国在运“16 交 20 直”、在建“5交”共 41 个特高压工程。2022 年新核

准、开工荆门-武汉、武汉-南昌、福州-厦门（省内线路）、川渝联网 4个特高

压交流工程，南阳-荆门-长沙特高压交流、白鹤滩-江苏特高压直流、白鹤滩-浙

江特高压直流工程竣工。随着新能源大基地规划开展，跨区域新能源电力输送需

求快速增加，特高压建设在未来的一段时间里将受到各界广泛关注。 

我们的创新之处 

（1）基于全国可再生能源消纳数据，分析了特高压通道利用率、可再生能源占

比对投资回报的影响，分析了大基地“新能源+火电”配置的经济性； 

（2）基于东北、蒙西山西（华北）、西北地区新能源装机容量、特高压通道利

用率及新能源大基地规划数据的多元分析，论述了特高压建设的必要性； 

（3）从区域能源不平衡及跨区电力流动角度，将新能源基地规划与特高压工程

建设进行归纳，预测了“十四五”跨区电力输送需求及特高压交流工程投资水平。 

投资观点 

我国将建设以大型风光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节能的煤电为支

撑、以稳定安全可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供给消纳体系，特高压

是能源跨区域跨省输送的有力保障，是坚强智能电网的重要骨架，在“十四五”

期间，仍将继续承担新能源远距离、大规模输送的重任。特高压承担着托经济、

稳增长的重要任务，政府亦将持续加大特高压建设投资，特高压设备龙头在

2023~2024 年业绩增长确定性高。 

建议关注：晶闸管龙头企业派瑞股份；特高压换流阀/二次设备龙头国电南瑞；

特高压变压器和换流变压器龙头特变电工；电气设备和自动化综合服务商许继电

气；直流及一二次设备专业公司思源电气；特高压一次设备综合供应商中国西电；

特高压GIS 组合电气龙头平高电气。 
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1、 能源远距离、大容量输送是必然需求 

1.1、 资源与负荷空间不平衡将加剧 
中国各地区能源结构与清洁化水平差异较大。2021 年，（1）发电量前五的地区：

广东、内蒙古、山东、江苏、新疆，发电量大小分别为 6115.2、5952.6、5808、

5782.4 和 4578.1 亿千瓦时；（2）用电量前五的地区：广东、山东、江苏、浙

江、河北，用电量大小分别为 7867、7383、7101、5514、4294 亿千瓦时；（3）

可再生能源发电量占比前三西藏、云南、四川，分别为 95.9%、86.8%和 84.7%，

其中水电分别为 85.5%、79.1%和 81.6%；（4）风光发电量占比前三青海、甘

肃、宁夏，分别为 29.4%、22.7%和 19.4%。 

图 1：2021 年中国各地发电量构成及可再生能源占比 
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资料来源：光大证券研究所，《为什么一边缺电、一边弃风弃光？——兼议新型电力系统的灵活性挑战（2022-09-07）》；单位：亿千瓦时 

我国的能源资源分布与能源负荷重心呈逆向分布关系。2021 年 1-11 月各地区外

送电量与输入电量情况： 

（1）外送电量排名：内蒙古、云南、四川、山西、新疆为主要电力输出地区，

外送电量占总发电的比例分别为 41.6%、49.7%、33.5%、34.4%、25.2%；（2）

外送比例排名：宁夏、云南、甘肃外送比例最高，分别为 52.2%、49.7%、46.2%。

（3）输入电量排名：广东、河北、浙江、江苏、山东为主要电力输入地区，输

入电量占总用电量的比例分别为 25.1%、42.6%、26.3%、20.1%、16.4%；（4）

输入比例排名：北京、上海、天津输入比例最高，分别为 62.0%、49.0%、44.1%。 

图 2：2021 年中国各地发电量构成及省间电量流动 
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资料来源：光大证券研究所，《为什么一边缺电、一边弃风弃光？——兼议新型电力系统的灵活性挑战（2022-09-07）》；单位：亿千瓦时 
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电力空间平衡的需求和挑战大，需要解决输电走廊、电网安全稳定支撑强度等问

题。2021 年跨区域送电量占全社会用电量之比为 7.6%，近五年提高 2个百分点。

中国电力科学研究院测算，我国东中部地区分布式光伏理论容量约为 15～20 亿

千瓦，年发电量仅为 1.9～2.5 万亿千瓦时，远不足以支撑当地负荷用电需求。

2060 年西北地区约有 1.6 亿千瓦新能源电力外送需求，而 2021 年西北跨区外送

直流规模约为 6300 万千瓦，2060 年时需扩充为 2021 年的 2.5～4 倍。 

 

图 3：全社会用电量增长情况  图 4：跨区域送电量占全社会用电量比例 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理；单位：亿千瓦时  资料来源：Wind，光大证券研究所整理；单位：亿千瓦时 

 

2025 年跨区跨省电力流将由 2019 年的 2.2 亿千瓦增大到 3.6 亿千瓦。全球能源

互联网合作组织预测，2025 年跨区电力流 2.4 亿千瓦，包括西北外送 8200 万千

瓦，西南（含云南）外送 9400 万千瓦，华北蒙西、山西外送 3500 万千瓦，东

北外送 1500 万千瓦等。跨省电力流 1.2 亿千瓦，包括蒙西、山西外送 5800 万

千瓦，西南四川送重庆 600 万千瓦等。2035 年，跨区跨省电力流将继续增大，

西北、华北、东北、西南四个区域外送规模将达 3.78 亿千瓦。 

 

图 5：2025 年跨区跨省电力流示意图  图 6：2035 年跨区跨省电力流示意图 

 

 

 

资料来源：全球能源互联网合作组织，《中国能源转型与十四五电力规划研究》  资料来源：全球能源互联网合作组织，《中国能源转型与十四五电力规划研究》 
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1.2、 特高压是新能源跨区电力输送重要通道 

特高压交流输电线路主要用于构建区域主网架，成为坚强智能电网的核心骨干

网；特高压直流输电线路主要用于新能源远距离、大规模输送以及区域间非同步

连接。已建的特高压输电线路中，国家电网重点建设东部同步交流电网，包括华

北、华中、华东三个区域以及特高压直流输送通道，特高压交流电网成为直流落

点的重要支撑；南方电网则重点构建新能源跨省输送的特高压直流送电通道。 

 

图 7：国家电网区域特高压示意图  图 8：南方电网区域特高压示意图 

 

 

柔性直流

常规直流

交流线路

 

资料来源：国家电网  资料来源：直流输电社公众号 

 

图 9：全国电网建设投资与特高压投资 
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资料来源：中国电力统计年鉴，光大证券研究所整理；单位：亿元 

 
 
特高压仍将是“十四五”电网投资重点。“十三五”期间，特高压投资合计 3462

亿元，占电网总投资的 13.82%，各年占电网总投资的比例分别为 16.48%、

19.81%、11.82%、7.94%和 12.48%。风电、光伏大基地建设提高了跨区域、

跨省大规模输送新能源电力需求，对电网输送和安全可靠运行能力提出新的要

求，特高压交直流输电工程建设需求随之增加。 

截至 2022 年 11 月 20 日，中国在运“16 交 20 直”、在建“5 交”共 41 个特

高压工程。2022 年新核准、开工荆门-武汉、武汉-南昌、福州-厦门（省内线路）、

川渝联网 4 个特高压交流工程，南阳-荆门-长沙特高压交流、白鹤滩-江苏特高

压直流、白鹤滩-浙江特高压直流工程竣工。 
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表 1：特高压交流工程清单（截至 2022 年 11 月） 

区域划分 线路名称 状态 起点 终点 

东部五横 

蒙西—天津南 1000 千伏特高压交流输变电工程 建成 内蒙古 天津 

榆横—潍坊 1000 千伏特高压交流输变电工程 建成 榆横 潍坊 

驻马店—南阳 1000 千伏交流特高压工程 建成 驻马店 南阳 

淮南-南京-上海特高压 1000 千伏特高压交流工程 建成 淮南 上海 

淮南-南京-上海特高压 1000 千伏苏通 GIL 综合管廊工程 建成 淮南 上海 

荆门-武汉 1000 千伏特高压交流 在建 
  

淮南—上海 1000 千伏特高压交流输电示范工程 建成 淮南 上海 

南昌-长沙 1000 千伏特高压交流工程 建成 南昌 长沙 

东部四纵 

潍坊-临沂-枣庄-菏泽-石家庄 1000 千伏特高压交流工程 建成 潍坊 石家庄 

浙北—福州 1000 千伏特高压交流输变电工程 建成 浙江 福州 

福州-厦门 1000 千伏特高压交流 在建 
  

锡盟-胜利 1000 千伏特高压交流输电工程 建成 锡盟 胜利 

锡盟—山东 1000 千伏特高压交流工程 建成 锡盟 济南 

张家口—雄安特高压交流输变电工程 建成 张北 雄安 

雄安-石家庄 1000 千伏交流特高压输变电工程 建成 雄安 石家庄 

驻马店-武汉 1000 千伏特高压交流 在建 
  

武汉-南昌（含黄石）1000 千伏特高压交流工程 在建 
  

蒙西-晋中 1000 千伏特高压交流工程 建成 蒙西 晋中 

晋东南—南阳—荆门 1000 千伏特高压交流试验示范工程 建成 长治 荆门 

南阳-荆门-长沙 1000 千伏特高压交流 建成 
  

西部两橫 
阿坝-成都东 1000 千伏特高压交流 在建 

  
甘孜-天府南 1000 千伏特高压交流 在建 

  
西部环网 成都东-铜梁-重庆-天府南 1000 千伏特高压交流 在建 

  
资料来源：国家电网、南方电网，光大证券研究所整理 

表 2：特高压直流工程清单（截至 2022 年 11 月） 

区域划分 线路名称 状态 起点 终点 

西北外送 

哈密南—郑州±800千伏特高压直流输电工程（天中直流） 建成 哈密 郑州 

准东-皖南±1100 千伏特高压直流工程（吉泉直流） 建成 昌吉 宣城 

酒泉—湘潭±800 千伏特高压直流输电工程（祁韶直流） 建成 酒泉 湘潭 

青海海南州-河南郑州±800 千伏特高压直流工程（青豫直流） 建成 海南州 驻马店 

宁夏灵武市-浙江绍兴±800 千伏特高压直流输电工程（灵绍直流） 建成 灵武 诸暨 

陕北-湖北±800 千伏特高压直流工程 建成 榆林 武汉 

西南外送 

向家坝—上海±800千伏特高压直流输电示范工程（复奉直流） 建成 宜宾 上海 

溪洛渡左岸—浙江金华±800千伏特高压直流工程（宾金直流） 建成 宜宾 金华 

锦屏(贵州)—苏南±800 千伏特高压直流输电工程（锦苏直流） 建成 西昌 苏州 

四川雅中-江西鄱阳湖±800 千伏特高压直流输电工程 建成 盐源县 抚州 

云南楚雄－广东广州±800kV 特高压直流工程（楚穗直流） 建成 楚雄 广州 

云南普洱-广东江门±800 千伏特高压直流输电工程 （普侨直流） 建成 普洱 江门 

滇西北-广东±800 千伏特高压直流输电工程 （新东直流） 建成 大理 深圳 

乌东德-广西-广东±800 特高压直流工程（昆柳龙直流） 建成 昆明 惠州 

白鹤滩-江苏±800 千伏特高压直流输电工程 建成 
  

白鹤滩-浙江±800 千伏特高压直流输电工程 建成 
  

东北外送 
锡盟—江苏泰州±800 千伏特高压直流输电工程（锡泰直流） 建成 锡盟 泰州 

内蒙古扎鲁特-山东青州±800 千伏特高压输电工程（鲁固直流） 建成 通辽 青州 

蒙西山西 

外送 

晋北-南京±800千伏特高压直流输电工程（雁淮直流） 建成 朔州 淮安 

上海庙-山东临沂±800 千伏特高压直流输电工程（昭沂直流） 建成 上海庙 临沂 

资料来源：国家电网、南方电网，光大证券研究所整理 
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特高压是连接资源中心与负荷中心的能源桥梁，可优化资源配置，解两地发展之

需。我国的能源资源分布与能源负荷重心呈逆向分布关系，80%以上的能源资源

分布在西部和北部地区，70%以上的能源消费集中在东中部地区。根据国家能源

局发布的数据，2018~2020 年间，已投运特高压工程累积输送新能源电量分别

为 2083.9、2352.0 和 2441.0 亿千瓦时，占输送通道总电量的比重分别为

52.30%、52.40%和 45.90%。 

图 10：特高压输送通道可再生能源电量 
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资料来源：发改委、能源局，光大证券研究所整理；单位：亿千瓦时 

 
可再生能源将成特高压通道主要能源，全年利用率决定特高压收益。据国家发改

委重大基础设施建设专题新闻发布会，我国将加大新型电力基础设施建设力度，

实施可再生能源替代行动，稳步推进以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电

光伏基地、西南水电基地以及电力外送通道建设，可再生能源电量输送比例原则

上不低于 50%。2022 年 4 月，《国家发展改革委关于核定宁绍、酒湖、锡泰特

高压直流工程输电价格的通知》中，将宁绍（又名灵绍直流）、酒湖（又名祁韶

直流）、锡泰特高压直流输电价格核定为每千瓦时 4.88 分、6.37 分和 4.83 分。

结合 2018-2020 年三条线路的年输送电量情况测算，全年等效利用小时数分别

为 6229 小时、2808 小时和 2140 小时，不考虑税费等影响，静态投资回收期分

别为 11.3 年、21.2 年和 47.3 年。由于源端配建不到位，通道利用率较低，直

接影响投资回报。 

表 3：特高压直流输送通道利用率分析 

线路名称 

2020 年全部 

输送电量 

（亿千瓦时） 

2020 年可再生

能源电量 

（亿千瓦时） 

2020 年可再生

能源电量占比 

输配电价 

（元/千瓦时) 

18-20 年平均输

送电量 

（亿千瓦时） 

利用小时数 

（小时） 

投资金额 

（亿元） 

回收期测算

（年） 
能源类型 

灵绍直流 498.3 85.3 17.1% 0.0488 430.37 6229 237 11.3 火电+风电 

祁韶直流 224.6 61.4 27.3% 0.0637 193.63 2808 262 21.2 风电+光伏 

锡泰直流 171.2 0.5 0.3% 0.0483 115.47 2140 264 47.3 火电、风电 

资料来源：发改委、能源局，光大证券研究所整理 

 

大基地“新能源+火电”配套方案将有效改善通道经济效益。为满足通道可靠容

量支撑和清洁能源电量占比不低于 50%的要求，电力规划设计总院提出通道送

端典型的电源配套方案为新能源 1000-1300 万千瓦、煤电 400 万千瓦、新型储

能 150-200 万千瓦，特高压直流典型输送容量为 800 万千瓦。假设取新能源装

机 1200 万千瓦，考虑风光全年平均发电小时为 2000 小时，新能源发电量为 240

亿千瓦时，若按新能源发电量 50%计算，则特高压利用小时约为 6000 小时，按

单个工程投资 200 亿、0.0488 元/千瓦时输电价计算，不考虑税费等因素，特高

压工程的静态投资回收期为 8.54 年。 
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2、 新能源大基地建设成为新能源重点工作 

2.1、 清洁能源大基地与风光大基地规划 

“十四五”清洁能源基地规划总量达 7.44 亿千瓦。“十四五”规划和 2035 年

远景纲要中提出，未来我国将持续开发包括水电、风电、光伏等电源在内的多个

清洁能源基地，形成九大集风光(水火)储于一体的大型清洁能源基地以及五大海

上风电基地。 

图 11：“十四五”清洁能源基地示意 

 

资料来源：“十四五”规划和 2035 年远景纲要，光大证券研究所整理 

 

九大清洁能源基地“十四五”规划总装机容量 6.65 亿千瓦。九大清洁能源基地主

要包括金沙江下游、雅砻江流域、金沙江上游、黄河上游和几字湾、河西走廊、

新疆、冀北、松辽等地，截至 2021 年底，九大基地已建新能源总装机 3.04 亿千

瓦，占总规划目标的 45.76%。 
 

图 12：“十四五”九大清洁能源基地风电、光伏规划 
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资料来源：发改委、能源局，光大证券研究所整理；单位：万千瓦 
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到 2030 年,规划建设风光大基地总装机约 4.55 亿千瓦。根据国家发展改革委、

国家能源局发布关于印发《以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地

规划布局方案》的通知，库布齐、乌兰布和、腾格里、巴丹吉林沙漠基地规划装

机 2.84 亿千瓦，采煤沉陷区规划装机 0.37 亿千瓦，其他沙漠和戈壁地区规划装

机 1.34 亿千瓦。 

其中，“十四五”时期规划建设风光基地总装机约 2亿千瓦，包括外送 1.5 亿千

瓦、本地自用 0.5 亿千瓦；“十五五”时期规划建设风光基地总装机约 2.55 亿

千瓦，包括外送 1.65 亿千瓦、本地自用 0.9 亿千瓦。风电光伏大基地规划项目

整体以外送为主，占项目总规划容量的 69.23%。 
 

图 13：各区域 2021 年底风电、光伏装机 
 

图 14：“十四五”新能源大基地建成后各区域装机预测 
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资料来源：全国新能源消纳预警中心，光大证券研究所整理，单位：万千瓦  资料来源：《以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地规划布局方案》，光大证

券研究所整理，单位：万千瓦 

 

2.2、 大基地项目外送、就地消纳相结合 

第一批大基地项目外送、就地消纳相结合。2021 年 11 月 24 日，国家发改委、

国家能源局印发《第一批以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电、光伏基地

建设项目清单的通知》，规模总计 97.05GW。第一批项目中，国家电网区域 6515

万千瓦（未包含与蒙西电网交叉 2020 万千瓦）、南方电网区域 1170 万千瓦、

蒙西电网区域 2020 万千瓦；所有项目中，就地消纳 5055 万千瓦，占总项目

52.09%，外送项目 4650 万千瓦，占所有项目 47.91%。 

图 15：第一批新能源大基地区域分布统计 
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资料来源：发改委、能源局，光大证券研究所整理；单位：万千瓦 
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第二批项目以外送为主，单体规模 100 万千瓦以上。根据通知要求，第二批项

目要求已核准（备案）且能够在 2022 年开工建设，原则上能在 2023 年内建成

并网。第二批基地基本集中在三北地区，要求单体项目规模不小于 100 万千瓦，

主要是以外送为主，依托外送通道消纳的项目应基于在运、在建，或已核准输电

通道，配套风电光伏装机规模与通道输电能力相匹配。根据 PV-Tech 整理的部

分数据显示，第二批大基地项目规模超 94.7GW，其中河北 5.85GW、内蒙

11.88GW、青海约 7GW、甘肃约 57GW、宁夏约 13GW。 

2.3、 大基地建设增大新能源消纳压力 

新能源消纳量不断提高，2021 年，全国风电、光伏累计发电量同比增长 35.0%，

消纳比重提高 2.0 个百分点。2020 年，风电、光伏发电量 7276 亿千瓦时，占

全部发电量的 9.5%；2021 年风电、光伏发电量 9785 亿千瓦时，占全社会用电

量的比重首次突破 10%，达到 11.7%。 

2021 年，全国平均风电利用率 96.9%，同比提升 0.4 个百分点；光伏发电利用

率 98.2%，同比提升 1.0 个百分点。但蒙西、青海等地区新能源消纳利用情况有

所降低，其中蒙西地区新能源利用率为 92.3%，同比下降 1.8 个百分点；青海地

区新能源利用率为 87.3%，同比下降 5.7 个百分点。 

图 16：全国可再生能源消纳情况 
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资料来源：发改委、能源局，光大证券研究所整理；单位：亿千瓦时 

 

图 17：全国弃光率逐年变化情况 
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资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，光大证券研究所整理 
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图 18：全国弃风率逐年变化情况 
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资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，光大证券研究所整理 

 

新能源利用率降低原因，主要有：（1）地区社会用电量增长小，新能源集中并

网规模较大，本地消纳空间有限；（2）冬季供热机组“以热定电”运行，火电

调节能力有限，新能源消纳受到制约；（3）受支撑电源建设进度滞后，特高压

输送新能源能力受限，制约新能源消纳。 

以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地项目将在 2022 年陆续并网

投产，新能源项目较为集中，西部和北部部分地区消纳压力增大。2022 年 5 月，

青海光伏利用率出现 83.7%、甘肃风电利用率出现 81.7%的利用率低点。 

 

图 19：2022 年 1-9 月全国光伏并网消纳情况  图 20：2022 年 1-9 月全国风电并网消纳情况 
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资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，光大证券研究所整理 

 
资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，光大证券研究所整理 

 

第一批大基地依托现有外送通道，第二批大基地需要新建通道。根据国家发改委

2020 年全国可再生能源消纳数据，“三北”地区特高压外送通道可再生能源电

量占比较低，仅为 30%。全年发电小时风电按 3000 小时、光伏按 1000 小时折

算，东北外送通道 2020 年外送风电约 2GW、蒙西山西外送通道 2020 年外送风

电约 6GW、西北外送通道 2020 年外送约风光 17GW。截止 2021 年，东北、蒙

西山西、西北已建成特高压通道外送容量分别为 20GW、18GW和 52GW，东北、

蒙西山西、西北通道可再生能源容量占比约为 9%、32%、33%。 
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表 4：2020 年三北地区新能源外送通道输送电量情况 

序号 线路名称 
年输送量 

（亿千瓦时） 

可再生能源 

（亿千瓦时） 

可再生能源 

电量占比 

输送容量 

（万千瓦） 

新能源类型及

规模测算 

东北外送通道 
锡泰直流 171.2 0.5 0.30% 1000 - 

鲁固直流 330.9 56.7 17.10% 1000 2GW风电 

蒙西山西（华北）通道 
雁淮直流 259.1 35.5 13.70% 800 1GW风电 

昭沂直流 286.2 135.9 47.50% 1000 5GW风电 

西北外送通道 

天中直流 408.6 166.2 40.70% 800 5GW风电 

吉泉直流 439.6 80.5 18.30% 1200 4GW风光 

祁韶直流 224.6 61.4 27.30% 800 3GW风光 

青豫直流 34.1 34.1 100.00% 800 2GW风光 

灵绍直流 498.3 85.3 17.10% 800 3GW风电 

*陕湖直流 - - - 800 - 

资料来源：发改委、能源局，北极星电力网等，光大证券研究所整理 

备注：陕湖直流 2021 年投运，尚未披露输送电量数据 

 

第一批大基地对应东北、蒙西山西、西北新增送出分别为 7GW、19GW、19GW，

第二批大基地对应蒙西山西、西北新增外送分别为 18GW、77GW。第一批风电、

光伏大基地项目启动后，蒙西山西通道送出压力加大，东北、蒙西山西、西北通

道可再生能源容量占比约为 45%、137%、70%；第二批（不完全统计）及以后

项目则需要新建通道，东北、蒙西山西、西北通道可再生能源容量占比约为 45%、

236%、218%。需要说明的是，蒙西山西基地源端，蒙西地区沙漠大基地地理

位置与西北通道较近，可就近接入，张北地区新能源基地与北京地理位置较近，

可通过交流或±660kV 直流送出。 

 

图 21：新能源基地规划容量  图 22：新能源基地外送及通道容量 
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资料来源：Wind，国家能源局，PV-Tech，光大证券研究所整理 

 
资料来源：发改委、能源局，光大证券研究所整理；单位：GW 
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3、 特高压输送需求与投资规模预测 

我国将建设以大型风光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节能的煤电为支

撑、以稳定安全可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供给消纳体系。特高压

线路建成将对能源远距离输送提供有力保障，并成为坚强智能电网的重要骨架。

“十四五”期间，东部交流同步电网将进一步得到加强，形成华北、华中、华东

特高压同步电网，建成“五横四纵”特高压交流主网架，西部地区加快形成川渝

“两横一环网”特高压交流主网架。 

 

图 23：2025 年特高压骨干网架示意图 

 
资料来源：全球能源互联网合作组织，《中国能源转型与十四五电力规划研究》 

“十四五”期间清洁能源基地与大基地新增装机将达 3.61 亿千瓦。基于九大清

洁能源基地与风电、光伏大基地规划，我们预测，2022~2025 年东北外送通道、

蒙西山西外送通道、西北外送通道、西南外送通道的源端新增装机 3.61 亿千瓦，

是 2021 年底总装机容量的 2.28 倍；至“十五五”末，各区域新能源装机容量

将分别提升至 1.62、2.18、2.98 和 1.45 亿千瓦，总容量将达 8.23 亿千瓦。 

 

图 24：“十四五”、“十五五”各外送通道源端新能源大基地规模预测 
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资料来源：Wind，光大证券研究所预测；单位：万千瓦（备注：基于九大清洁能源基地、风电光伏新能源大基地规划预测） 
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“十四五”期间特高压交直流工程投资将达 4500 亿元。东北、蒙西山西、西北、

西南四个区域外送通道现状（截至 2021 年底数据）特高压输送容量 1.43 亿千

瓦，按“十四五”规划新能源容量以 40%外送做测算，仍需增加输送能力达 8452

万千瓦，其中东北、蒙西山西、西北、西南分别为 512、4000、3400 和 540 万

千瓦，输送容量按 800 万千瓦/个测算，各区域将需分别新增特高压直流工程 1、

5、5和 1个，共计 12 个，按在运特高压直流工程平均投资 220 亿元/个测算，

我们预测“十四五”特高压直流投资约 2600 亿元。“十四五”同期完善交流同

步电网仍需建设特高压工程 16 个，按在运特高压交流工程平均投资 120 亿元/

个测算，我们预测特高压交流投资约 1900 亿元。 

 

图 25：“十四五”、“十五五”新能源及特高压外送容量预测 
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资料来源：光大证券研究所，《新能源大基地加速特高压建设——新型电力系统深度研究一（2022-05-17）》 

 

图 26：“十四五”特高压投资及产业链分布 
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资料来源：光大证券研究所，《新能源大基地加速特高压建设——新型电力系统深度研究一（2022-05-17）》 
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4、 投资建议 

我国将建设以大型风光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节能的煤电为支

撑、以稳定安全可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供给消纳体系，特高压

起到平衡能源与负荷分布、促进新能源消纳的作用，是坚强智能电网的重要骨架。 

“十四五”期间，九大清洁能源基地与风电光伏大基地规划装机 6.65 亿千瓦和

2亿千瓦，按 40%外送做测算，东北、蒙西山西、西北、西南四个区域仍需增

加外送能力 8452 万千瓦，需新增特高压直流输电工程 12 个，预测投资约 2600

亿元，完善交流同步电网仍需建设特高压工程 16 个，预测投资约 1900 亿元，

合计投资约 4500 亿元。 

我们预测，“十四五”期间特高压交流工程对应 1000kV 变压器、1000kV 组合

电器、1000kV 电抗器等核心设备投资将分别达到 116 亿元、281 亿元和 61 亿

元，特高压直流工程对应换流变压器、换流阀、电容器、直流控保等核心设备投

资将分别达到 299 亿元、171 亿元、43 亿元和 21 亿元。 

建议关注：晶闸管龙头企业派瑞股份；特高压换流阀/二次设备龙头国电南瑞；

特高压变压器和换流变压器龙头特变电工；电气设备和自动化综合服务商许继电

气；直流及一二次设备专业公司思源电气；特高压一次设备综合供应商中国西电；

特高压GIS 组合电气龙头平高电气。 
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5、 风险分析 

（1）特高压投资不及预期： 

特高压工程投资受国家电网、南方电网特高压工程规划影响，若国家电网、南方

电网投资计划调整，特高压工程核准及开工进程推进不及预期，则会影响特高压

投资额与供应商订单落地情况。 

（2）政策变化风险： 

输变电工程及电力设备制造行业与国家宏观经济政策、产业政策以及国家电力规

划有着密切联系，新能源大基地建设与跨区电力输送相关政策变化，将直接影响

特高压建设。 

（3）盈利能力下降的风险： 

大宗原材料价格波动，细分市场领域的资金门槛和技术壁垒逐渐降低，行业竞争

加剧，导致盈利能力下降的风险。 
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