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电力设备  

 
特高压迎来投资高峰，产业链有哪些机会？  

 
➢ 直流输电是我国跨区输电的最佳解决方案 

我国自然资源禀赋导致的能源和负荷的逆向分布，使全国电网的交直流互

联、区域电网之间的大规模输电，成为我国电网发展的最终选择，电网在

局部地区电网兴起和完善的基础上，逐步演化形成省级电网和多省联合的

区域电网。由于各地资源禀赋差异，我国对跨区输电有较大需求，直流输

电凭借经济性、非同步互联及电网事故隔离三大优点成为跨区输电的最佳

解决方案。 

➢ 2023 年特高压直流投资迎来较大增长 

目前已开工“四直两交”，是历史开工线路最多的年份。展望 2024 年，“十

四五”期间仍需核准 8 条直流线路以完成“24 交 14 直”规划，我们预计

24/25 年将每年至少核准开工 4 条直流线路，且柔性直流线路凭借其没有

换相失败，有望替代常规直流在新建线路中占比逐年提高。 

➢ 特高压市场空间快速增长且集中度高 

截至 2023 年 10 月，国网特高压设备总共中标 385.0 亿元，同比+2414.9%，

特高压材料总共中标 262.1 亿元，同比+522.4%。输变电设备及材料同样有

小幅上涨，同比分别+35.1%/+59.5%。换流阀 CR3 呈现明显的头部效应，国

电南瑞凭借其多年在换流阀领域的深耕，市占率高达 50.3%，紧随其后的许

继电气/中国西电的市占率分别 22.9%/16.8%。高集中度叠加市场空间扩大，

龙头企业或将大幅受益。 

➢ 2024 年柔直技术或步入规模化阶段 

“十四五”规划中原本预期仅藏东南-粤港澳采用柔直技术，但根据中能建

中标结果，蒙西-京津冀、甘肃-浙江均采用柔直技术。我们认为短期内连

续确定 2 条柔直工程的建设，或意味着柔直已进入规模化阶段，未来渗透

率有望进一步提高。 

➢ 柔直换流阀市场潜力较大 

柔性直流输电主设备中换流阀价值占比 57%。一般来说，柔性直流换流阀约

为同规格常规直流换流阀价格的 3-4 倍，我们预计 2024-2026 年特高压投

资额分别为 1152/1251/1381 亿元，同比+55%/9%/11%，换流阀市场有望在

2024 年新增 101 亿元投资，其中常规阀市场空间新增 30 亿元，柔直阀市

场空间新增 71 亿元，有望迎来快速增长。 

➢ 投资建议 

综合目前柔性直流线路核心受益环节、竞争格局、盈利性看，我们认为换

流阀、换流变、GIS、直流保护系统、直流穿墙套管等特高压核心设备领域

龙头企业值得关注。建议关注平高电气、许继电气、中国西电、国电南瑞。   
风险提示：原材料价格波动、特高压建设不及预期、柔直渗透率不及预期   
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1. 特高压建设历史复盘 

1.1 已形成区域交流环网+跨省跨区直流输送结构 

我国有望形成交直流互联的多省区域电网。交流输电与直流输电，是输电环节中

的 2 种典型形式，前者适用于地区电网和区域电网组网，实现网内电能传输与交换，

后者则适用于跨大区远距离大容量送电，实现区域间资源优化配置。我国自然资源禀

赋导致的能源和负荷的逆向分布，使全国电网的交直流互联、区域电网之间的大规模

输电，成为我国电网发展的最终选择，电网在局部地区电网兴起和完善的基础上，逐

步演化形成省级电网和多省联合的区域电网。 

图表1：国家电网区域间特高压直流互联格局 

 
资料来源：郑超《强直弱交的定义、内涵与形式及其应对措施》，国联证券研究所 

直流输电是最佳的区域电网连接方式。由于各地资源禀赋差异，我国对跨区输电

有较大需求，直流输电以下三大优点使其成为跨区输电的最佳解决方案。 

（1）直流输电在远距离输电上具有突出的经济性。直流换流站造价比交流变电

站更高，但直流输电不存在趋肤效应，对输电线路利用率更高，因此当输电距离足够

远时，其经济性就会反超交流输电。 

（2）可以用于非同步电网互联。交流电网互联要求整个电网频率一致，因此无

法用于非同步电网互联，而直流输电可以应用于非同步电网互联。 

（3）有利于电网事故隔离。特高压直流可以视为受端电网的一个远距离可控电

源，两端电网并不耦合，发生事故时可以隔离事故，不扩大电网事故风险。 
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图表2：直流输电与交流输电经济性示意图 

 
资料来源：中国线缆网，国联证券研究所 

1.2 2023 年特高压投资迎来增长 

回顾即将结束的 2023 年，特高压直流投资迎来较大增长，目前已开工“四直两

交”，是历史开工线路最多的年份。展望 2024 年，“十四五”期间仍需核准 8 条直流

线路以完成“24 交 14 直”规划，我们预计 24/25年将每年至少核准开工 4 条直流线

路，且柔性直流线路凭借其没有换相失败，能够全穿越交流故障的优点，有望替代常

规直流在新建线路中占比逐年提高。 

图表3：国内特高压发展历程 

 
资料来源：北极星电力新闻网，国家电网，国联证券研究所 

2023 年为特高压核准大年，2024 年有望保持高核准量。2023 年以来，已经有 4

条特高压直流项目获得核准。“十四五”期间国家电网公司规划建设特高压工程“24

交 14 直”总投资 3800 亿，我们预计未来可研项目也有望陆续核准。 
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第二轮建设周期：

2014年5月国家能源

局印发《关于加快

推进大气污染防治

行动计划12条重点

输电通道建设的通

知》，迎来特高压

建设第一波高潮

核 准 并 开 工 建 设

“八交八直”

第三轮建设周期：

2018年9月，国家能源

局印发《关于加快推进一

批输变电重点工程规划建

设工作的通知》，掀起建

设第二波高潮

2021-2022年疫情原因导致

开工量大幅降低，只开工4

条交流线路

第四轮建设周期：

再开工建设“四交四直”

加快推进“一交五直”

十四五期间特高压规划

“24 交 14 直”

2023年有望开工“五直

两交”，2024/2025年

有望开工4/4条特高压

直流，其中柔直比例有

望逐年提高

试验探索期：

2005年特高压可行性研

究工作启动；

2009年建成晋东南-南阳

-荆门首个1000 千伏特

高压交流示范工程；

2010年建成云南-广东、

向家坝-上海±800千伏

首批特高压直流示范工

程

第一轮建设周期： 

国家电网以特高

压电网为骨干网

架，各级电网协调

发展的智能电网

建设周期 

核准并开工“三交

两直” 
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图表4：国内最新开工的特高压工程 

特高压输电线路汇总 

路线 电压等级 
长度

(km) 

投资额

(亿元) 
核准时间 开工时间 投运时间 最新进展 

直流输电 

金上-湖北 ±800kV 1784 334   2023/2 2025(预计) 全面开工 

陇东-山东 ±800kV 937.9 206.6 2023/2 2023/3   建设阶段 

哈密-重庆 ±800kV 2300 288 2023/7 2023/8 2025(预计) 建设阶段 

宁夏-湖南 ±800kV 1619 274.82 2023/5 2023/6 2025(预计) 建设阶段 

藏东南-粤港澳 ±800kV           2023年 5月环评公示 

甘肃-浙江 ±800kV           纳入国家“十四五”电力规划 

陕西-河南 ±800kV 765       2025(预计) 23年 5月可研工作启动 

陕北-安徽 ±800kV 1063     2023(预计)   23年 8月可研工作启动 

蒙西-京津冀 ±800kV         2025(预计) 23年 11月可研工作启动 

交流输电 

驻马店·武汉 1000kV 287 38   2022/3 2023(预计) 湖北段贯通 

福州-厦门 1000kV 238 71   2022/3 2023(预计) 建设阶段 

武汉南昌 1000kV 926 91 2022 2022/9   建设阶段 

张北-胜利 1000kV 366 64       2023年 7月环评公示 

川渝特高压 1000kV 658 288   2022/9   建设阶段 

大同-怀来-天津

北-天津南 
1000kV           2023年 1月可研工作启动 

 

资料来源：北极星输电网，国家电网，国联证券研究所 

2024年电网投资有望延续高景气。2023年 1-11月，电源投资完成额 7713亿元，

同比+39.6%；电网侧投资完成额 4458亿元，同比+5.9%。从电力系统建设周期来看，

电源投资节奏取决于用电量增长态势，电网投资节奏取决于电力供需与新能源消纳

情况。我们认为在目前用电量稳步增长，新能源渗透率提高的背景下，上游风、光出

力波动带来的系统运行压力以及消纳能力不足的问题或将倒逼电网输电侧及下游用

电侧投资在 2024 年保持较快增长。 
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图表5：用电量增长推动电源超前加速投资 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 2023 年国网设备招标量显著提升 

2.1 电网主设备招标量有较大增长 

根据国网电子商务平台招标数据，受益于 2023 年特高压建设加速，电网主设备

相较往年均有较大幅度的增长。 

交流变压器：截至2023年10月，交流变压器招标量相较2022年全年增长23.5%，

分电压等级来看，高电压等级招标量大幅提升，1000/750/500kV 交流变招标量相较

2022 年全年增长 118.8%/139.0%/35.6%。 

换流变压器：由于 2022 年没有特高压直流开工，我们将 2021 年作为参照系。截

至 2023 年 10 月，换流变压器招标量相较 2021 年全年增长 244.9%，其中 500kV 换流

变招标量较 2021 年全年增长 123.2%。 

图表6：国网统招交流变压器招标量（台） 

 
图表7：国网统招换流变压器招标量（台） 

  
资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所 资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所 

换流阀系统&直流穿墙套管：截至 2023 年 10 月，换流阀招标量为 32 套，相较
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2021年全年增长167.7%；直流穿墙套管招标量为89只，相较2021年全年增长167.7%，

其中 800kV套管占比 27%，相较往年有明显提高。 

图表8：国网统招换流阀系统招标量（套） 

 
图表9：国网统招直流穿墙套管招标量（只） 

  
资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所 资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所 

2.2 2023 年特高压市场空间快速增长且集中度高 

2023 年特高压市场空间有显著增长。截至 2023 年 10 月，国网特高压设备总共

中标 385.0 亿元，同比+2414.9%，特高压材料总共中标 262.1 亿元，同比+522.4%。

输变电设备及材料同样有小幅上涨，同比分别+35.1%/+59.5%。 

图表10：2023M1-10 国网特高压设备及材料中标金额有较大增长 

 
资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所整理 

特高压设备市场集中度高。截至 2023 年 10 月，换流阀 CR3 呈现明显的头部效

应，国电南瑞凭借其多年在换流阀领域的深耕，市占率高达 50.3%，紧随其后的许继

电气/中国西电的市占率分别 22.9%/16.8%。换流变 CR3 格局相对分散，中国西电/特

变电工/保变电气的市占率分别为 25.4%/22.5%/21.8%。 
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图表11：2023M1-M10 换流阀市占率（%） 

 
图表12：2023M1-M10 换流变市占率（%） 

  
资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所整理 资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所整理 

 

3. 2024 年柔性直流初具规模 

3.1 我国柔直技术处于世界前列 

根据采用的电力电子器件和功能的不同，直流输电可分为 LCC（常规直流）和 VSC

（柔性直流） 两种路线： 

1）LCC（常规直流）：晶闸管（半控型）为换流阀核心器件。输送容量大、造价

便宜，但是需要较强的交流电网支撑，需要配置大量直流和交流滤波设备从电网中吸

收无功。 

2）VSC（柔性直流）： IGBT （全控型）为换流阀核心器件。可以通过模块化多

电平技术形成非常接近标准正弦波的交流电，且有功和无功可以分别独立调节，不需

要滤波设备，但造价较高，输送容量较小。 

图表13：柔性直流输电 vs 传统直流输电 

直流输电类型 换流元件 送端电网 受端电网 换相失败 输电电压 输送容量 损耗 成本 

柔性直流输电 

全控器件

(如

IGBT),容

量小,可控

关断 

可以为新

能源提供

并网所需

的电压和

频率支撑 

可以是无源电网 
没有换相失败,全穿越

交流故障,无功支撑强 

目前最高

±800 kV 

目前最高

5000 MW 
高 高 

传统直流输电 

半控器件

(晶闸管),

容量大,依

靠电网电

压换相关

断 

必须有同

步机电源

支撑 

必须是有源电网 
交流故障时存在换相

失败现象 

目前最高

±1100kV 

目前最高

12000 MW 
低 低 

 

资料来源：饶宏《柔性直流输电技术的工程应用和发展展望》，国联证券研究所 
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我国柔性直流技术处于世界领先地位。我国柔直技术发展始于 2006 年国网智研

院牵头制定的《柔性直流输电系统关键技术研究框架》，近 20年间不断突破创新，创

下多个“世界首个”工程，具有领先地位。 

图表14：中国柔性直流发展历程 

时间 柔直行业发展历程 

2006年 
国网智研院柔性直流团队牵头，制定《柔性直流输电系统关键技术研究框架》。我国柔性直流输电技术发展的序幕

正式拉开 

2009年 
亚洲首个柔性直流输电示范工程——国网上海南汇风电场柔性直流输电工程投入正式运行，工程电压等级+30kV，

输送容量 20MW。这是我国第一条完全拥有自主知识产权，达到当时世界一流水平的柔性直流输电线路 

2011年 

世界首个多端柔性直流输电工程——南网南澳 160kV/200MW 多端柔性直流输电示范工程顺利投运，为远距离大容

量输电、大规模间歇性清洁电源接入、多直流馈入、海上或偏远地区孤岛系统供电、构建直流输电网络等提供安全

高效的解决方案 

2013年 国网智研院确定基于模块化多电平电压源换流器拓扑的柔性直流输电技术路线 

2014年 

世界首个五端柔性直流工程一国家电网浙江舟山五端柔性直流输电科技示范工程投入运行，工程电压等级+200kV，

5座换流站柔直换流阀设备容量分别为 400MW、300MW、100MW、100MW、100MW，是当时世界上电压等级最高，端数

最多，单端容量最大的多端柔性直流输电工程 

2015年 
当时世界上电压等级最高、输送容量最大的双极柔性直流输电工程——厦门±320kV/1000MW 柔性直流输电科技示

范工程正式投运 

2016年 
南网鲁西背靠背直流异步联网工程成功投运。该工程是目前世界上首次采用大容量柔性直流与常规直流组合模式的

背靠背直流工程，柔性直流单元容量达 1000MW，直流电压达 350kV，电压和容量均为世界最高水平。 

2017年 全球电压等级最高、容量最大的±800kV/5000MW 柔性直流换流阀通过型式试验和产品鉴定 

2019年 
国网渝鄂柔性直流背靠背联网工程成功投运。实现川渝电网与华中电网异步互联，在世界上首次将柔性直流输电电

压提升至±420kV，电力输送容量达 5000MW 

2020年 国内首套应用于海上风电柔直送出工程的±400kV/1100MW 柔直换流阀通过型式试验 

2020年 

世界上首个柔性直流电网工程——国网张北柔性直流电网试验示范工程投入运行。工程电压等级±500kV，4座换

流站柔直换流阀设备容量分别为 3000MW、3000MW、1500MW、1500MW。该工程创造了 12 项世界第一，首次应用柔性

直流技术实现陆地新能源大规模并网。 

2020年 
世界上首个特高压柔性直流输电工程——乌东德柔直工程或昆柳龙直流工程顺利投产。工程电压等级士 800kV，总

输送容量达到 8000MW，柔直换流阀容量达到 5000MW，均为目前世界最高。 
 

资料来源：荣信汇科招股书（申报稿），国联证券研究所 

柔直向高电压、国产化迈进。2011 年上海南汇风电工程的并网投运代表着柔直

技术迈出了坚实的第一步。截至 23 年 10 月，我国已累计投运 11 条柔直输电工程，

电压等级突破至±800kV。作为柔直换流阀核心元器件的高压 IGBT 也在快速推进自

主化，根据国电南瑞 2023 年中期业绩会披露，其研发的 4500V/3000A IGBT 在张北

延庆换流站一次性挂网成功。 
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图表15：我国目前已投运的特高压直流线路 

序号 柔性直流项目 投运时间 电压等级/kV 最大单端容量/MW 应用场景 

1 上海南汇风电柔直工程 2011 ±30 20 新能源送出 

2 南澳多端柔性直流工程 2013 ±160 200 新能源送出 

3 舟山多端柔直工程 2014 ±200 400 孤岛供电 

4 厦门柔性直流工程 2015 ±320 1000 孤岛供电 

5 鲁西背靠背柔直工程 2016 ±350 1000 电网互联互济 

6 渝鄂背靠背柔性直流工程 2019 ±420 4×1250 电网互联互济 

7 张北柔性直流工程 2020 ±500 3000 新能源送出 

8 乌东德柔直工程 2020 ±800 8000 西电东送 

9 如东海风柔直工程 2021 ±400 1100 新能源送出 

10 广东电网背靠背柔直工程 2022 ±300 4×1500 电网互联互济 

11 白鹤滩-江苏特高压直流输电 2022 ±800 8000 西电东送 

 

资料来源：荣信汇科招股书（申报稿），国联证券研究所 

CLCC 有望成为新的主流技术路线之一。柔性直流（VSC）虽具有比常规直流（LCC）

更好的性能优势，但仍存在造价较高的成本问题。CLCC（可控换相换流器）主支路由

高压晶闸管阀和 IGBT 阀串联构成，辅助支路由高压可控关断阀构成。CLCC 主支路起

主通流作用，辅助支路可暂时承接主支路电流并能关断电流，主支路 IGBT 阀工作电

压与辅助支路工作电流较低，实现较低损耗和成本。 
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图表16：CLCC 工作原理示意图 

 

资料来源：杨俊《可控换相换流阀（CLCC）研制与工程应用》，国联证券研究所 

 

3.2 2024 年柔直规模化有望快速扩大市场空间 

柔直技术或步入规模化阶段。“十四五”规划中原本预期仅藏东南-粤港澳采用柔

直技术，但根据中能建中标结果，蒙西-京津冀、甘肃-浙江均采用柔直技术。我们认

为短期内连续确定 2 条柔直工程的建设，或意味着柔直已进入规模化阶段，未来渗

透率有望进一步提高。 

图表17：国网目前确定 2 条柔直线路 

招标时间 线路名称 柔直建设规模 

2023/8 蒙西-京津冀 
送端采用全柔性直流方案，电压等级 800 千伏，输送容量 800 万

千瓦 

2023/8 甘肃-浙江 

换流站暂按采用全柔性直流方案，额定换流容量 8000 兆瓦，±800

千伏直流出线 1 回，接地极出线 1 回，交流 500 千伏本期出线 13

回。 
 

资料来源：中国能建，国联证券研究所 

柔直换流阀市场潜力较大。从主设备价值占比看，不同于传统直流输电中主设备

投资以变压器为主，柔性直流输电主设备中换流阀价值占比 57%。一般来说，柔性直

流换流阀约为同规格常规直流换流阀价格的 3-4 倍，而换流阀中 IGBT 是核心器件，

价值量占比近 40%-50%。我们认为柔直技术的推进将为产业链高价值环节如换流阀、

高压直流输电线缆、直流 GIS 等带来较大的收入弹性。 
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图表18：柔性直流 vs 传统直流主设备损耗占比 

 
图表19：柔性直流 vs 传统直流主设备价值占比 

  

资料来源：饶宏《柔性直流输电技术的工程应用和发展展望》，国联证券

研究所 

资料来源：饶宏《柔性直流输电技术的工程应用和发展展望》，国联证券

研究所 

结合目前已投运及规划的线路投资额，假设单条常规直流投资额 230 亿元，单条

柔性直流投资额 270 亿元，常规直流单位价值量 0.8 亿元/GW。柔性直流单位价值量

3 亿元 /GW，单站容量 8GW，我们预计 2024-2026 年特高压投资额分别为

1152/1251/1381 亿元，同比+55%/+9%/+11%，换流阀市场有望在 2024 年新增 101 亿

元投资，其中常规阀市场空间新增 30 亿元，柔直阀市场空间新增 71 亿元，有望迎

来快速增长。 

图表20：2023-2026 年特高压投资额及换流阀市场空间预测 

  单位 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

电网投资额 亿元 5373 5012 4699 4951 5012 5300 5512 5732 5962 

yoy     -6.7% -6.2% 5.4% 1.2% 5.7% 4.0% 4.0% 4.0% 

特高压线路开工数 条 4 3 3 3 4 6 5 5 6 

特高压交流开工数 条 2 2 1 2 4 2 1 1 1 

常规特高压直流开工数 条 1 1 1 1 0 4 1 1 2 

特高压柔直开工数 条 1   1       3 3 3 

单条特高压交流价值量 亿元             100 100 100 

单条常规特高压直流价值量 亿元             230 230 230 

单条柔性特高压直流价值量 亿元             270 268 266 

特高压投资额 亿元 438.5 460 531 478 154.5 741.2 1151.7 1251.0 1381.8 

yoy     4.9% 15.4% -10.0% -67.7% 379.7% 55.4% 8.6% 10.5% 

特高压投资占比 % 8% 9% 11% 10% 3% 14% 21% 22% 23% 

常规直流单位价值量 亿元/GW           0.8 0.8 0.7 0.7 

柔性直流单位价值量 亿元/GW           3.0 3.0 2.9 2.8 

单换流站容量 GW           8.0 8.0 8.0 8.0 

换流阀价值量 亿元           48 101 99 106 

常规阀价值量 亿元           48 30 29 39 

柔直阀价值量 亿元             71 70 67 
 

资料来源：国联证券研究所 
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4. 投资建议 

综合目前柔性直流线路核心受益环节、竞争格局、盈利性看，我们认为换流阀、

换流变、GIS 、直流保护系统、直流穿墙套管领域龙头企业值得关注。建议关注四家

企业：平高电气、中国西电、许继电气、国电南瑞。 

平高电气：特高压 GIS 及开关设备龙头企业。是国内少数实现直流穿墙套管国

产化的企业之一，产品已中标宁夏-湖南、金上-湖北线路。截至 2023 年 10 月，公司

2023 年 GIS/直流穿墙套管市占率分别为 40.4%/23.1%，且 GIS 和直流穿墙套管毛利

率水平较高。 

中国西电：特高压全产业链供应商。截至 2023 年 10 月，公司 2023 年换流变/

换流阀系统/GIS/直流穿墙套管市占率分别为 25.4%/16.8%/21.2%/35.3%。公司打通

全产业链有利于降本增效，进一步提高经营效率。 

许继电气：换流阀与直流控制保护系统龙头企业。截至 2023 年 10 月，公司 2023

年换流阀系统市占率为 22.9%，公司具有±800kV以下柔性直流特高压服务体系，有

望充分受益于柔直发展。 

国电南瑞：换流阀与直流控制保护系统龙头企业。截至 2023 年 10 月，公司 2023

年换流阀系统市占率为 50.3%，是国内极少数能够生产自主可控直流控保系统的企业。

公司有望凭借其技术优势维持产品毛利率，提高其盈利能力。 

5. 风险提示 

原材料价格波动、特高压建设不及预期、柔直渗透率不及预期 
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