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电力设备行业动态报告     

电网投资规模向好，电力现货市场加速建设 
 

 2022 年 11 月 28 日 

 

➢ 十四五”期间电网投资计划较“十三五”有较大幅度提升。南网方面：“十

四五”期间电网建设规划投资约 6700 亿元，较“十三五”增加 51%，对应年均

投资额为 1340 亿元。国网方面： 22 年 1-7 月，国网投资 2346 亿元，同比

+19%，全年来看，国网投资有望达到 5346 亿元，高出今年年初计划的 5012

亿元。2022 年 1-10 月电网投资完成额同比正增长：2022 年 1-10 月，电源工

程完成投资 4607 亿元，同比增长 27%，电网工程完成投资 3511 亿元，同比增

长 3%。 

➢ 特高压建设进度加快，相关产业有望受益。特高压建设为“十四五”电网重

点的投资方向。“十四五”期间，国网规划建设特高压工程“24 交 14 直”，涉及

线路 3 万余公里，变电换流容量 3.4 亿千伏安，总投资 3800 亿元。截至目前，

今年新开工的特高压项目主要为特高压交流工程，其中包括：川渝、武汉-南昌、

张北—胜利、福州—厦门、驻马店—武汉。 

➢ 配网智能化为重点投资环节。“十四五”期间配网侧投资占比有望提升至

60%以上。提升配网、农网供电水平，增强电网服务及清洁能源的使用成未来趋

势，”十四五”投资规划中配网侧投资占比明显提升，有望达到 60%以上。 

➢ 电力现货市场加速建设，市场规则进一步明确。11 月 25 日发布《电力现

货市场基本规则（征求意见稿）》、《电力现货市场监管办法（征求意见稿）》，基

本规则明确了电力现货市场八条近期建设任务以及四条中远期建设任务。此次

能源局发布的规则征求意见稿，是对前期现货市场试点经验的总结，目的在于确

立各省、区域电力现货市场运行的基本规则框架，为在全国范围推进现货市场试

点做好准备。 

➢ 投资建议：1）特高压作为解决新能源消纳的主要措施之一，相关公司未来

有望受益于电网投资上升带来的业绩弹性，推荐平高电气、四方股份等。2）智

能化、数字化为新型电力系统发展的必由之路，是“十四五”电网重点投资环节，

推荐国电南瑞、许继电气、思源电气、威胜信息、炬华科技；建议关注海兴电力、

南网科技等。3）建议关注电力 IT 和虚拟电厂相关的标的，如国网信通、国能日

新、苏文电能、金智科技、东方电子、朗新科技、恒实科技等。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期的风险；原材料供货紧张及价格波动风险。  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

600406 国电南瑞 26.95 0.98 1.20 1.46 28 22 18 推荐 

000400 许继电气 21.90 0.87 1.07 1.33 25 20 16 推荐 

600312 平高电气 8.72 0.22 0.44 0.61 40 20 14 推荐 

601126 四方股份 15.34 0.75 0.91 1.11 20 17 14 推荐 

002028 思源电气 38.79 1.61 2.15 2.73 24 18 14 推荐 

688100 威胜信息 23.22 0.85 1.16 1.64 27 20 14 推荐 

300360 炬华科技 16.70 0.80 1.04 1.30 21 16 13 推荐 

300982 苏文电能 50.35 2.85 3.86 5.23 18 13 10 推荐 

688248 *南网科技 57.20 0.37 0.80 1.20 155 72 48 - 

603556 *海兴电力 19.26 1.23 1.45 1.77 16 13 11 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 11 月 25 日收盘价；“*”为非覆盖公司，采用 wind 一致预期）    
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1 “十四五”期间电网投资规模加速 

“十四五”期间电网投资计划较“十三五”有较大幅度提升。南网方面，“十

四五”期间电网建设规划投资约 6700 亿元，较“十三五”增加 51%，对应年均

投资额为 1340 亿元。国网方面， 2022 年 8 月 3 日，国网召开重大项目建设推

进会议，宣布到 22 年底前再完成投资近 3000 亿元，在建项目总投资达到 1.3 万

亿元，带动产业链上下游投资超过 2.6 万亿元。22 年 1-7 月，国网投资 2346 亿

元，同比+19%，全年来看，国网投资有望达到 5346 亿元，高出今年年初计划的

5012 亿元。 

图1：国网电网投资规模（亿元）  图2：南方电网投资规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：国家电网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

1-10 月电网投资完成额同比正增长。新能源发电量占比提升、用电负荷结构

变化等因素导致电网结构复杂性大幅提高，电网加速升级改造的需求显著提升。

2022 年 1-10 月，全国主要发电企业电源工程完成投资 4607 亿元，同比增长 27%，

电网工程完成投资 3511 亿元，同比增长 3%。 

图3：电网投资数据（亿元） 

 

资料来源：国家电网，Wind，民生证券研究院 
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2 特高压、配网智能化为电网投资重点 

2.1 特高压建设进度加快，相关产业有望受益 

特高压建设成为“十四五”电网重点的投资方向。我国特高压投资规模的快速

发展第一阶段是 2014-2017 年，投资额度达 1966 亿元，随后发展较为平稳，

2018-2020 年共投入 2130 亿元用来发展特高压工程建设。“十四五”期间，国网

规划建设特高压工程“24 交 14 直”，涉及线路 3 万余公里，变电换流容量 3.4 亿

千伏安，总投资 3800 亿元。 

图4：2006-2025E 年中国特高压各阶段投资规模（亿元） 

 

资料来源：智研咨询，民生证券研究院 

特高压建设进度加速。11 月 15 日，国家电网白鹤滩至浙江±800 千伏特高压

直流输电工程全线贯通。截至目前，今年新开工的特高压项目主要为特高压交流工

程，其中包括：川渝、武汉-南昌、张北—胜利、福州—厦门、驻马店—武汉。目

前，国家电网正在进行招标的特高压项目采购也均服务于已开工的交流项目，分别

为福州—厦门等工程的第三次服务招标采购和第二次设备招标采购、张北-胜利等

工程的第一次设备招标采购和第二次服务招标采购。 

表1：国网尚未建成的特高压项目情况   

状态 类型 工程名称 

在建特高压输

电通道 
交流 

荆门—武汉 1000 千伏特高压工程 

驻马店-武汉双回 1000 千伏特高压交流输电线路 

福州-厦门 1000 千伏特高压交流工程 

武汉-南昌 1000 千伏特高压交流线路工程 

川渝 1000 千伏特高压交流输电工程 

已完成可行性

研究报告 
直流 

金上-湖北±800 千伏特高压直流输电工程 

陇东-山东±800 千伏特高压直流工程 
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可行性研究阶

段 

交流 张北-胜利双回 1000 千伏特高压交流输电工程 

直流 

宁夏-湖南±800 千伏特高压直流输电工程 

哈密北-重庆±800 千伏特高压直流输电工程 

藏东南-粤港澳大湾区±800 千伏特高压直流输电工程 

”十四五“规

划新项目预可

研阶段 

交流 大同-怀来-天津北-天津南双回 1000 千伏特高压交流输电工程 

直流 

蒙西-京津冀±660 千伏特高压直流输电工程 

陕西-河南±800 千伏特高压直流输电工程 

陕西-安徽±800 千伏特高压直流输电工程 

外电入浙±800 千伏特高压直流输电工程 

资料来源：国家电网，北极星输配电网，民生证券研究院 

2.2 配网智能化为重点投资环节 

新型电力系统将给配电网的发展带来挑战。新能源、分布式电源、电动汽车、

储能、微网等快速发展，电网与用户间互动日益频繁，终端用电负荷也呈现增长快、

变化大、多样化、复杂化的新趋势，极大地增加了配电系统的复杂程度与管控难度。

新能源随机性的影响显著，动态负荷波动的无序性特征明显，源荷具有更强的时空

不确定性，这些都给配电网安全可靠运行带来巨大挑战。 

配电网的发展呈现出新形态。配电网的源、网、荷运行特征更加复杂，从而具

有更强的时空不确定性，呈现出常态化的随机波动性和间歇性。而随着“大云物移

智“等信息技术的广泛应用，未来配电网将变成一个动态高效、便捷交互、可用于

实时信息和功率交换的超级架构网络。 

图5：配电网发展呈现出新形态 

 
资料来源：科学出版社，民生证券研究院 

配网侧改造为南网“十四五”重点投资环节。以南方电网为例，南方电网将配

电网建设列入“十四五”工作重点，规划投资达到 3200 亿元，配网端投资占比约

为 48%。此外，南网规划进一步加快电网数字化转型步伐，加强智能输电、配电、

用电建设，推动建设多能互补的智慧能源建设，强化电网的数字化、智能化建设。 
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“十四五”期间配网侧投资占比有望提升至 60%以上。提升配网、农网供电

水平，增强电网服务及清洁能源的使用成未来趋势，“十四五“投资规划中配网侧

投资占比明显提升，配网侧投资占比有望达到 60%以上。 

图6：南方电网公司数字电网规划图谱 

 

资料来源：中国电力发展促进会，南方电网，民生证券研究院 
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3 电力现货市场加速建设，市场规则进一步明确 

事件：11 月 25 日起草《电力现货市场基本规则（征求意见稿）》、《电力现货

市场监管办法（征求意见稿）》，向社会公开征求意见。基本规则明确，建设电力现

货市场是为了形成体现时间和空间特性、反映市场供需变化的电能量价格信号，发

挥市场在电力资源配置中的决定性作用，提升电力系统调节能力，促进可再生能源

消纳，保障电力安全可靠供应，引导电力长期规划和投资，促进电力系统向清洁低

碳、安全高效转型。 

电力现货市场加速推进。基本规则明确了电力现货市场八条近期建设任务以

及四条中远期建设任务。此次能源局发布的规则征求意见稿，是对前期现货市场试

点经验的总结，目的在于确立各省、区域电力现货市场运行的基本规则框架，为在

全国范围推进现货市场试点做好准备。 

表2：8 条电力现货市场近期建设任务 

序号 任务 

1 按照“统一市场、协同运行”的框架，构建省间、省/区域现货市场，建立健全日前、日内、实时市场。 

2 加强中长期市场与现货市场的衔接。  

3 
做好调频、备用等辅助服务市场与现货市场的衔接，加强现货市场与调峰辅助服务市场融合，推动与辅助服务联合

出清，加快辅助服务费用向用户侧合理疏导。  

4 稳妥有序推动新能源参与电力市场，并与现有新能源保障性政策做好衔接。  

5 推动储能、分布式发电、负荷聚合商、虚拟电厂和新能源微电网等新兴市场主体参与交易。  

6 
直接参与市场的用户、售电公司、代理购电用户应参与现货市场结算，其中代理购电用户与其他用户平等参与现货

交易，公平承担责任义务。推动代理购电用户、居民和农业用户的偏差电量分开核算，并按照现货价格结算。  

7 各地按照国家要求，结合电力市场发展情况和实际需要，探索建立市场化容量补偿机制。 

8 
省间市场逐步引入其他市场主体，放开各类发电企业、用户、售电公司等参与交易。加强省间市场与省/区域市场

在经济责任、价格形成机制等方面的动态衔接。 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

表3：4 条电力现货市场中远期建设任务 

序号 任务 

1 进一步完善现货市场机制。扩大新兴市场主体参与交易的范围，缩短日内/实时现货市场交易周期。 

2 
健全中长期市场。推进优先发用电计划全面放开，通过政府授权合约等机制实现平稳过渡；进一步完善中长期与现

货市场的衔接；探索输电权、电力期货和衍生品等交易。 

3 
健全电力辅助服务市场。结合各地电力系统运行需要，建立健全无功服务、黑启动的市场化采购机制，探索爬坡等

新型辅助服务交易品种，推进更大范围内的辅助服务资源共享和互济。 

4 推动省/区域市场逐步融合，扩大省/区域市场范围，向全国统一电力市场体系过渡。 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院   
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4 投资建议 

1）特高压作为解决新能源消纳的主要措施之一，相关公司未来有望受益于

电网投资上升带来的业绩弹性，推荐平高电气、四方股份等，建议关注中国西

电、长高电新、保变电气等。 

2）智能化、数字化为新型电力系统发展的必由之路，是“十四五”电网重

点投资环节，相关设备需求将显著提升，推荐国电南瑞、许继电气、思源电气、

威胜信息、炬华科技；建议关注海兴电力、南网科技等。 

3）征求意见稿发布，市场规则进一步明确，电力现货市场加速建设。建议

关注电力IT和虚拟电厂相关的标的，如国网信通、国能日新、苏文电能、金智科

技、东方电子、朗新科技、恒实科技等。 

 

表4：重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

600406.SH 国电南瑞 26.95 0.98 1.20 1.46 28 22 18 推荐 

000400.SZ 许继电气 21.90 0.87 1.07 1.33 25 20 16 推荐 

600312.SH 平高电气 8.72 0.22 0.44 0.61 40 20 14 推荐 

601126.SH 四方股份 15.34 0.75 0.91 1.11 20 17 14 推荐 

002028.SZ 思源电气 38.79 1.61 2.15 2.73 24 18 14 推荐 

688100.SH 威胜信息 23.22 0.85 1.16 1.64 27 20 14 推荐 

300360.SZ 炬华科技 16.70 0.80 1.04 1.30 21 16 13 推荐 

300982.SZ 苏文电能 50.35 2.85 3.86 5.23 18 13 10 推荐 

688248.SH *南网科技 57.20 0.37 0.80 1.20 155 72 48 - 

603556.SH *海兴电力 19.26 1.23 1.45 1.77 16 13 11 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 11 月 25 日收盘价；“*”为非覆盖公司，采用 wind 一致预期） 
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5 风险提示 

1）电网投资不及预期的风险：电网计划投资额和实际完成额之间可能存在差

异，电网投资实际完成额不及预期可能影响相关公司的经营水平，对盈利能力造成

不良影响。 

2）原材料供货紧张及价格波动风险：部分原材料面临供给不足、价格上涨风

险，可能导致相关公司营业成本上涨或难以按时交付产品。 
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