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电力设备  

 
特高压建设加速&海外需求共驱电力设备新成长  

 
 风、光装机占比增高促进电网侧投资高峰期 

2023 年风、光新增装机 292.8GW，同比+138%。随着国内风、光装机占比逐

年提升，风、光出力波动以及消纳问题将对电网带来运行压力，促进电网

输电侧投资在 2024 年加速增长。2023 年特高压主网开工“四直两交”，是

历史开工线路最多的年份，我们预计 24/25 年将每年至少核准开工 4 条直

流线路，且柔性直流在新建线路中占比有望逐年提高。 

 特高压建设有望成为市场关键驱动力 

2023-2025 年是能源建设的投资建设扩张期。从国网前 5批设备统招来看，

特高压市场有显著增长，特高压设备/特高压材料中标额分别同比

+2414.9%/+522.4%。竞争格局方面，设备中标份额 CR5 市占率 26.3%，且均

为特高压产业链相关公司。我们认为 24 年招标将延续 23 年的高景气度，

特高压龙头企业有望在 24年下半年迎来业绩兑现，提高盈利水平。 

 柔性直流赛道或迎来结构性增长 

柔性直流输电技术能独立地控制有功和无功功率，不存在换相失败，独立

实现整流和逆变，是未来直流输电领域的关键技术。24年潜在核准线路中

甘肃-浙江、蒙西-京津冀线路已经确定在送端换流站采用全柔性直流方案，

一般来说，柔直换流阀约为同规格常直换流阀价格的 2-3 倍，我们预计换

流阀市场有望在 24年新增 101 亿元投资，龙头厂商将迎来较大收入弹性。 

 设备出口有望成为第二增长曲线 

2023 年电力设备出口迎来增长，变压器、电子式电表出口额分别为 50.6、

13.5 亿美元，同比+20.6%、+18.8%，出口重心从亚洲一带一路国家逐渐向

欧洲、非洲转移。海外需求方面，欧盟委员会将投资 5840 亿欧元用于电网

升级改造，我们认为海外电网扩容需求将持续增长，设备市场从增量购买

和存量改造方面都有较大潜力，国内公司在海外市场存在较大的增长空间。 

 投资建议：关注特高压直流建设和电力设备出口两条主线 

特高压直流加速建设，柔直渗透率提高，重点推荐中国西电、许继电气、

平高电气；海外设备需求增长，国内电力设备出口高景气，重点推荐变压

器出口厂商思源电气、特变电工、明阳电气以及电表出口龙头海兴电力。   
风险提示：原材料价格、汇率波动；海外政策变化；特高压建设不及预期。  
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投资聚焦 

核心逻辑 

在双碳目标带动我国风、光装机逐年快速提升的前提下，电网作为电力传输的重

要载体，未来高比例新能源并网消纳急需配套新建大规模特高压输电线路。同时，海

外电网建设需求高增叠加本土厂商扩产缓慢，中国电力设备公司出海潜力较大。两大

趋势下，电力设备板块作为解决国内外需求端痛点的关键环节，有望迎来行业景气度

高。本篇报告中我们测算了未来中国特高压投资以及关键设备的行业空间，并结合近

5 年海关总署出口数据，对我国电力设备核心成长环节进行了挖掘分析。 

创新之处 

1） 详细梳理了国内特高压输送通道的建设进度，并对国家电网统招数据进行了

较为详细的分析，认为未来国内特高压直流，尤其是柔性直流赛道有发展潜

力，并对我国特高压投资及换流阀进行了市场空间预测。 

2） 详细梳理了海关总署公布的设备出口数据并针对不同大洲出口进行分析，我

们认为未来我国电力设备出口重心将从亚洲逐渐向欧美及非洲转移。 

投资看点 

关注特高压直流建设和电力设备出口两条主线。 

1）特高压直流加速建设，柔直渗透率提高。重点推荐许继电气、中国西电、平

高电气； 

2）海外设备需求增长，国内电力设备出口高景气。重点推荐变压器出口厂商思

源电气、特变电工、明阳电气；电表出口龙头海兴电力。 
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1. 当前已进入电网侧投资高峰期 

1.1 投资正在从发电端向输用电端转移 

2021 年双碳目标提出后，能源体系面临前所未有的转型机遇。在 2023 年年度策

略中我们提出，2023-2025 年是能源建设的投资建设扩张期，能源保供与双碳目标的

叠加需求将显著提升大电源与电网主网投资需求。大电源包括风光大基地、火电、核

电、抽蓄等，将各自共同发挥出能源保供与双碳转型的作用，为配合大电源建设，在

源网同步建设、同步投运的要求之下，电网主网投资将出现刚性需求。 

回顾即将结束的 2023 年，特高压主网投资迎来增长，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1：国内特高压发展历程 

 

资料来源：北极星电力网，电力规划设计总院《我国特高压工程的昨天、今天、明天》，中国电工技术学会《电气技术》，国联证券研究所 

风、光装机占比逐年提升，核心矛盾逐渐向消纳能力转移。截至 2023 年末，风、

光累计装机占比已达到总装机的 36%，从增量来看，2023 年风、光新增装机 292.8GW，

同比+138%。随着国内风、光装机占比逐年提升，电网投资增速始终小于电源投资，

发电高峰期的消纳问题将成为核心矛盾。 
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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

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”

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
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图表2：风、光装机占比逐年提高（万千瓦，%） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024 年电网侧投资或将开启高增速。2023 年电源投资完成额 9675 亿元，同比

+34.2%；电网侧投资完成额 5275 亿元，同比+5.2%。我们认为电源侧大力投资带来的

风、光出力波动以及消纳问题将对电网带来较大运行压力，促进电网侧投资在 2024

年加速增长。 

图表3：用电量增长推动电源加速投资（亿元，亿千瓦时） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：左轴为当年用电量，右轴为电源投资完成额、电网投资完成额 

1.2 大基地建设促进特高压加速发展 

大基地项目增加新能源消纳压力，特高压骨干输电网络建设为刚需。2022 年 1

月 30 日，国家发改委、国家能源局印发《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》(以下简称《方案》)。《方案》提出到 2030 年规划建设风

光基地总装机 455GW。目前第一批 97.05GW 风光大基地已全面开工，截至 2023 年 7
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月底已并网投运 30GW；第二批部分项目已开工，规模约 200GW，直接投入超 1.6 万

亿元；第三批项目清单已经印发，预计部分项目 2024 年底前并网，未来高比例新能

源并网消纳急需配套新建大规模特高压输电线路。 

图表4：部分风光大基地并网进展 

第一批大型

风光基地 

并网时间 控股公司 项目名称 
并网规模

（MW） 
地点 

2023/6 国家能源集团 宁东复合光伏基地项目二期 50 万千瓦并网 2000 宁夏 

2023/6 华能集团 山东寿光华能山盐 15 万千瓦盐光互补发电项目 150 山东 

2023/2 国家电投 国家电投山东寿光官台营子 150 兆瓦渔光互补项目 150 山东 

2023/9 国家电投 黄河公司海南基地共和县 100 万千瓦光伏项目 1000 青海 

2023/7 华润电力 华润财金红光渔业 800MW 光伏发电项目 800 山东 

2023/3 三峡能源 
三峡能源安徽阜阳南部 120 万千瓦风光储基地项目（简

称阜阳基地项目)首期古城光伏项目 
250 安徽 

2023/2 中核集团 扬光新能源 50MW 光伏发电项目 50 山东 

2023/4 海化集团 
山东海化集团风光储智慧能源示范基地一期 300MW 光

伏发电项目 
300 山东 

2023/3 国家能源集团 国能潼关泰东 200MW 农光互补光伏发电项目 200 陕西 

2023/6 大唐集团 大唐华银娄底生态治理光伏项目一期 500 湖南 

2023/5 大唐集团 大唐澄城冯原 300MW 农光互补项目 300 陕西 

2023/5 大唐集团 大唐秦岭发电公司华阴桃园 100MW 农光互补发电项目 100 陕西 

2023/6 华电集团 华电北疆乌鲁木齐 100 万千瓦风光基地项目 1000 新疆 

2023/6 华电集团 青海德令哈 100 万千瓦光氢储项目 1000 新疆 
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2023/6 华电集团 华电昌吉木垒 105 万千万风光基地项目 1050 新疆 

2023/7 广东省能源集团 
广东能源集团所属图木舒克粤电瀚海新能源有限公司

45 团 40 万千瓦光伏项目 
400 广东 

2023/7 
甘肃省电力投资

集团 
永昌河清滩 300MW 光伏发电项目 300 甘肃 

2023/9 亿利洁能 
亿利洁能甘肃武威 50 万千瓦立体光伏治沙产业化示范

项 
500 甘肃 

第二批大型

风光基地 

2023/6 华电集团 新疆维吾尔自治区库车 550MW 光伏基地项目 550 新疆 

2023/9 华电集团 华电新疆塔城多能互补基地 100 万千瓦光伏发电项目 1000 新疆 

 

资料来源：北极星太阳能光伏网，国联证券研究所 

按第二批风光大基地规划，十四五期间将新增电力外送需求 150GW，十五五期间

将新增 165GW，而现存外送通道送电能力总计 94GW，其中仅剩约 40GW 尚未利用，因

此十四五、十五五的外送通道缺口达 275GW。假设单条特高压直流对应 10GW 风光大

基地外送规模，预计仍需建成 28 条特高压线路。 

图表5：两个五年第二批风光大基地装机规划 

基地名称 
十四五（万千瓦） 十五五（万千瓦） 总计（GW）     

新能源 本地 外送 新能源 本地 外送 新能源 本地 外送 

库布齐沙漠 3900 1500 2400 4200 

9000 16500 

8100 

14000 31500 

乌兰布和沙漠 2100 1100 1000 

11400 20300 腾格里沙漠 4500 1200 3300 

巴丹吉林沙漠 2300 1200 1100 

采煤沉陷区 3700 0 3700 0 3700 

其他沙漠和戈壁 3500 0 3500 9900 13400 

总和 20000 5000 15000 25500 9000 16500 45500 14000 31500 
 

资料来源：国家能源局《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》，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。 

图表6：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 



请务必阅读报告末页的重要声明 10 

 

 

行业报告│行业深度研究 

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：北极星电力网，中国电工技术学会《电气技术》，内蒙古电力经研院，安徽日报，安徽发改委，安徽能源局，国联证券研究所 

2. 网内：电网招标高景气度有望延续 

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 年前 5 批，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 年前 5 批，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%。 
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图表7：国网统招交流变压器招标量（台） 

 

图表8：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 

组合电器&隔离开关：截至 2023 年前 5批，组合电器招标量相较 2022 年全年有

一定减少，但高电压组合电器招标量出现结构性增长，1000/750/500kV 组合电器招

标量相较 2022 年全年增长 133.3%/105.0%/167.1%。 

图表9：国网统招直流组合电器招标量（间隔） 

 
图表10：国网统招直流隔离开关招标量（组） 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

换流阀系统&直流穿墙套管：截至 2023 年前 5批，换流阀招标量为 32 套，相较

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。 
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图表11：国网统招换流阀系统招标量（套） 

 

图表12：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 特高压市场空间增长弹性高 

2023 年特高压市场空间有显著增长。从国网前 5 批统招来看，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13：2022、2023 年前 5批国网统招中标金额统计（亿元） 

 
资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所 

特高压产业链公司中标占比较高。从国网前 5 批招标来看，中标份额前五的为

中国西电、特变电工、国电南瑞、平高电气、保变电气，占比分别为 7.2%、6.2%、

5.7%、4.4%、2.8%，CR5 市占率为 26.3%，均为特高压产业链相关公司。 
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图表14：2023 年前 5 批招标市占率情况（%） 

 
资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所 

换流变、换流阀价值量较高。金上-湖北±800kV 特高压直流线路工程设备与材

料已招标完成，该项目 2023 年共招标并公示了 147.43 亿元设备材料，分别在特高

压材料 2批、3批和特高压设备 3批、5批中落地。 

我们将不直接参与电力传输的铁塔和线路金具排除，从分设备招标金额量来看，

排名前五的为换流变压器（34.8 亿）、导地线（19.6 亿）、换流阀（13.3 亿）、绝缘

子（8.0 亿）、电容器（5.4 亿），占全线路设备总金额的比例分别为 23.6%、13.3%、

9.0%、5.4%、3.7%。 

图表15：金上-湖北特高压直流线路价值量拆分 

 
资料来源：国网电子商务平台，国联证券研究所 

柔直渗透率有望快速提升。柔性直流输电技术在解决远距离、大容量弱交流系统

和新能源并网系统方面有着独特的优势，它能独立地控制有功和无功功率，可四象限
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运行，不存在换相失败，独立实现整流和逆变，使得柔性直流输电不断取代传统直流

输电，成为未来直流输电领域的关键技术。 

2024 年潜在柔直线路多，有望带动招标价值量提升。2024 年，我们预计会核准

开工 5 条特高压直流线路和 1 条特高压交流线路，直流线路包括陕北-安徽、陕西-

河南、甘肃-浙江（柔直）、蒙西-京津冀（柔直）、藏东南-粤港澳（潜在柔直），交流

线路包括川渝特高压 2 期，其中甘肃-浙江、蒙西-京津冀目前已经确定在工程送端

换流站采用全柔性直流方案，电压等级 800 千伏，输送容量 800 万千瓦。 

图表16：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 

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各环节如换流阀、高压

直流输电线缆等带来较大的收入弹性。 

图表17：柔性直流 vs 传统直流主设备损耗占比 

 
图表18：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 
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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

1152/1251/1653 亿元，同比+55%/9%/32%，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19：2023-2026 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 1653.4 

yoy     4.9% 15.4% -10.0% -67.7% 379.7% 55.4% 8.6% 32.2% 

特高压投资占比 % 8% 9% 11% 10% 3% 14% 21% 22% 28% 

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 

上游原材料成本相对稳定。铜、钢、铝等金属为电力设备的重要原材料来源，

2023 年铜、钢、铝的期货价格走势整体保持相对平稳，电力设备成本侧相对可控，

其中铜价在 63400-70400 元/吨，钢价在 3400-4350 元/吨，铝价在 17500-19500 元/

吨。 



请务必阅读报告末页的重要声明 16 

 

 

行业报告│行业深度研究 

图表20：铜、钢、铝期货价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

综合收入和成本端分析，我们认为 24、25 年特高压线路核准量将维持高位，柔

直渗透率提升将带动平均单线价值量的提升，同时上游铜、钢、铝原材料成本保持相

对稳定，特高压设备市场利润空间有望进一步提升。 

3. 网外：设备出口有望成为第二增长曲线 

 欧洲电网扩容需求为国内公司带来机会 

11 月 24 日，依据财联社新闻 ，欧盟委员会将制定一项 5840 亿欧元（约人民币

4.55 万亿元）的计划，聚焦于电网升级，特别是对于跨境电网的升级，应对越来越

多可再生能源压力。 

5840 亿欧元拆分：4000 亿欧元投资配电网、1700 亿欧元投资电网数字化。欧盟

2022 年 10 月发布《Digitalising the energy system - EU action plan》（欧盟能

源系统数字化行动计划）中已经提出 2020-2030 年期间，对电网投资 5840 亿欧元，

其中 4000 亿欧元投资于配电网、1700 亿元投资电网数字化。 

根据 IEA 披露的数据来看，2015-2022 年美国电网投资额平均值为 716 亿美元

（折人民币约 5105 亿元），欧洲电网投资额平均值为 563 亿美元（折人民币约 3994

亿元）。电网投资额单年度呈现上升趋势，欧洲地区电网投资额由 2015 年 530 亿美

元提升至 2022 年 650 亿美元。 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

收盘价:沪铝指数 收盘价:沪铜指数 收盘价:螺纹钢指数



请务必阅读报告末页的重要声明 17 

 

 

行业报告│行业深度研究 

图表21：2015-2022 年中国、美国、欧洲电网投资额

（亿美元） 

 
图表22：欧盟委员会规划投资平均值与欧洲电网投资

额比较（亿美元） 

  
资料来源：IEA，国联证券研究所 资料来源：IEA，国联证券研究所 

我们认为欧洲电网扩容需求将持续增长，但欧洲电网整体比较老旧，欧洲大陆

40%的配电网已经使用超过 40 年，更新换代需求逐步加强。由此可见，欧洲电力设

备市场从增量设备和存量改造方面都有较大潜力，因欧洲本土扩产缓慢，国内公司

在欧洲市场存在较大的增长空间。 

3.1 变压器出口：液体变压器有望成为出口新主力 

2023 年液体变压器带动出口额增长。2023 年变压器总出口额 47.8 亿美元，同

比+20.6%；其中 12 月出口 4.2 亿美元，同比-1.5%。2023 年液体变压器总出口额首

次超过干式变压器，带动全年变压器出口额的增长，干式变压器、液体变压器分别实

现出口额 21.2、26.5 亿美元，同比-16.7%、60.8%，其中 3月为全年液体变压器同比

增速最高的月份，干式变压器、液体变压器分别实现出口额 1.7、5.3 亿美元，同比

+6.0%、105.2%。 

图表23：2015-2023 年干式变压器、液体变压器出口额

及总出口额同比增速（亿美元，%） 

 
图表24：2023 年 1-12 月干式变压器、液体变压器出口

额及总出口额同比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

变压器出口重心逐渐从亚洲向欧美转移。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来
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看，出口额从亚洲向欧美转移的趋势较为明显。2023 年亚洲、欧洲、南美洲的出口

额占比分别为 50%、17%、12%，同比-8pct、+4pct、+2pct。 

图表25：2015-2023 年各大洲变压器出口额占比（%） 

出口额占比（%） 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 57% 61% 63% 59% 66% 66% 64% 58% 50% 

非洲 13% 9% 9% 7% 9% 9% 6% 7% 8% 

欧洲 10% 10% 11% 11% 9% 9% 12% 13% 17% 

南美洲 7% 7% 5% 11% 6% 6% 8% 10% 12% 

北美洲 11% 11% 10% 10% 9% 8% 8% 10% 10% 

大洋洲 1% 1% 1% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年变压器出口集中度处于中等水平。单 2023 年来看，出口占比前 10 的地

区占全年总出口额的 49%，集中度处于中等水平。其中排名前 5的地区分别为中国香

港（11%），美国（9%），日本（5%），墨西哥（4%），印度尼西亚（4%）。 

图表26：2023 年变压器出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

根据电力变压器视界，我们通常按照电压等级和额定容量将变压器分为小型、中

型、大型、特大型。 

小型：电压在 10KV 以下、容量在 1-500KVA 

中型：电压在 35kV 及以下、容量在 630-6300kVA 
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大型：电压在 110kV 及以下、容量在 8000-63000kVA 

特大型：电压在 220kV 及以上、容量在 90000KVA 称为大型变压器。 

结合海关总署披露的出口变压器电压等级和额定容量，我们将液体变压器分为

小型、中型、大型，干式变压器分为小型、中型。 

图表27：出口变压器类别划分 

出口变压器类别 

液变 

小型 ≤650kVA 

中型 650kVA-10MVA 

大型 

10MVA-220MVA 

220MVA-330MVA 

330MVA-400MVA 

400MVA-500MVA 

＞500MVA 

干变 
小型 

≤1kVA 

1-16kVA 

16-500kVA 

中型 ＞500kVA 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 干式变压器 

2023 年干式变压器出口呈现下跌趋势。2023 年干式变压器总出口额 21.2 亿美

元，同比-16.7%；其中小型、中型变压器出口额为 17.83、3.4 亿美元，同比-18.4%、

-6.2%，小型干变的减少带动干变整体的出口下跌。 

图表28：2015-2023 年小型、中型干式变压器出口额及

总出口额同比增速（亿美元，%） 

 

图表29：2023 年 1-12 月小型、中型干式变压器出口额

及同比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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北美小型干变出口降幅较大。2023 年小型干式变压器总出口额 17.9 亿美元，同

比-18.4%；其中 12月实现出口额 1.5 亿美元，同比-14.8%，环比+5.1%。从各大洲出

口额来看，排名前三的亚洲、欧洲、北美洲 2023 年出口额分别为 12.0、2.4、2.0 亿

美元，较 2022 年同比-14.6%、-18.0%、-33.0%。 

图表30：2015-2023 年各大洲小型干变出口额及总出

口额同比增速（亿美元，%） 

 

图表31：2022 年、2023 年小型干变出口总额及同、环

比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心主要集中在亚洲。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来看，亚洲始终

保持在 60%以上，是小型变压器出口的主力大洲。2023 年亚洲、欧洲、南美洲的出口

额占比分别为 67%、14%、11%，同比+3pct、+0pct、-1pct。 

图表32：2015-2023 年各大洲小型干变出口占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 66% 66% 64% 63% 66% 66% 66% 64% 67% 

非洲 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

欧洲 15% 14% 16% 15% 14% 13% 14% 14% 14% 

南美洲 2% 2% 3% 5% 5% 6% 6% 7% 6% 

北美洲 15% 16% 16% 15% 13% 12% 11% 13% 11% 

大洋洲 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年小型干变出口集中度较高。单 2023 年来看，出口占比前 10 的地区占全

年总出口额的 77%，集中度较高。其中排名前 5的地区分别为中国香港（27%），日本

（10%），美国（10%），越南（6%），印度（5%）。 
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图表33：2023 年小型干变出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表34：2023 年 1-12 月小型干变 TOP5 出口国及集中度（亿美元、%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

（2）中型干式变压器 

南美中型干变出口降幅较大。2023 年小型干式变压器总出口额 3.4 亿美元，同

比-5.9%；其中 12月实现出口额 0.3 亿美元，同比-13.1%，环比+5.8%。从各大洲出

口额来看，排名前三的亚洲、欧洲、南美洲 2023 年出口额分别为 2.0、0.6、0.2 亿

美元，较 2022 年同比+3.9%、-12.2%、-58.8%。 
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图表35：2015-2023 年各大洲中型干变出口额及出口

总额同比增速（亿美元，%） 

 

图表36：2022、2023 年中型干变出口额及同、环比增

速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心主要集中在亚洲。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来看，亚洲始终

保持在 50%以上，是中型变压器出口的主力大洲。2023 年亚洲、欧洲、南美洲的出口

额占比分别为 58%、18%、5%，同比+6pct、-1pct、-7pct。 

图表37：2015-2023 年各大洲中型干变出口占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 46% 64% 66% 57% 64% 63% 63% 52% 58% 

非洲 21% 9% 9% 8% 6% 8% 7% 10% 9% 

欧洲 12% 12% 11% 14% 11% 16% 16% 19% 18% 

南美洲 12% 2% 3% 6% 7% 7% 7% 12% 5% 

北美洲 8% 10% 9% 7% 9% 4% 2% 2% 5% 

大洋洲 1% 2% 3% 8% 3% 3% 4% 4% 5% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年小型干变出口集中度处于中等水平。单 2023 年来看，出口占比前 10 的

地区占全年总出口额的 56%，集中度处于中等水平。其中排名前 5的地区分别为马来

西亚（11%），越南（7%），印度（7%），印度尼西亚（6%），澳大利亚（5%）。 
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图表38：2023 年中型干变出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表39：2023 年 1-12 月中型干变 TOP5 出口国及集中度（亿美元、%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 液体介质变压器 

2023 年液体变压器出口高增。2023 年液体变压器总出口额 26.5 亿美元，同比

+60.8%；其中 12 月出口额为 2.4 亿美元，同比+27.9%，环比-5.4%。液体介质变压器

中最具代表性的油浸式变压器在高负载、高电压场景中，具有更好的性能和稳定性。

根据 Global Market Insights，全球油浸式变压器市场到 2032 年将超过 370 亿美元

的收入，2023 年至 2032 年的 CAGR 为 6.5%。我们认为随着高压输电市场的持续快速

扩展，全球油浸式电力变压器的应用需求增长迅速，我国有望进一步提高出口份额。 
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国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

马来西亚 0.04 德国 0.02 印度 0.03 越南 0.03 越南 0.03 马来西亚 0.06

澳大利亚 0.03 越南 0.02 马来西亚 0.03 南非 0.03 马来西亚 0.03 越南 0.04

丹麦 0.02 新加坡 0.02 菲律宾 0.03 泰国 0.03 日本 0.03 印度 0.02

印度尼西亚 0.02 英国 0.01 美国 0.02 日本 0.02 印度 0.02 印度尼西亚 0.02

越南 0.02 马来西亚 0.01 越南 0.02 美国 0.02 丹麦 0.02 泰国 0.01

TOP5占比 43% TOP5占比 41% TOP5占比 42% TOP5占比 43% TOP5占比 47% TOP5占比 47%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

马来西亚 0.03 英国 0.07 印度 0.04 印度尼西亚 0.03 印度尼西亚 0.04 马来西亚 0.03

英国 0.03 马来西亚 0.05 马来西亚 0.03 印度 0.02 马来西亚 0.03 印度 0.02

美国 0.02 丹麦 0.03 印度尼西亚 0.03 刚果民主共和国 0.01 美国 0.02 美国 0.02

澳大利亚 0.02 澳大利亚 0.03 美国 0.02 德国 0.01 越南 0.01 中国香港 0.02

老挝 0.02 越南 0.02 墨西哥 0.01 澳大利亚 0.01 韩国 0.01 越南 0.02

TOP5占比 39% TOP5占比 55% TOP5占比 42% TOP5占比 39% TOP5占比 43% TOP5占比 43%
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图表40：2015-2023 年液变出口额及同比变化（亿美

元，%） 

 

图表41：2022、2023 年液变出口额及同、环比增速（亿

美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

（1）小型液体变压器 

北美小型液变出口增速亮眼。2023 年小型液体变压器总出口额 3.8 亿美元，同

比+96.7%；其中 12月实现出口额 0.57 亿美元，同比+289.8%，环比+37.1%。从各大

洲出口额来看，排名前三的亚洲、北美洲、非洲 2023 年出口额分别为 1.2、1.1、0.6

亿美元，较 2022 年同比+34.5%、+2619.2%、+4.7%。 

图表42：2015-2023 年各大洲小型液变出口额及出口

总额同比增速（亿美元，%） 

 

图表43：2022、2023 年 1-12 月小型液变出口额及同、

环比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心向北美洲转移。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来看，出口重心从

亚洲、非洲向欧美转移。2023 年亚洲、非洲、北美洲的出口额占比分别为 31%、16%、

30%，同比-15pct、-14pct、+18pct。 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

5

10

15

20

25

30

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

液变出口额 同比变化

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2022年总出口额 2023年总出口额

环比变化 同比变化

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

亚洲 非洲 欧洲 南美洲

北美洲 大洋洲 yoy

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

2022年总出口额 2023年总出口额

环比变化 同比变化



请务必阅读报告末页的重要声明 25 

 

 

行业报告│行业深度研究 

图表44：2015-2023 年各大洲小型液变出口占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 42.3% 46.2% 50.1% 49.9% 55.5% 42.7% 46.7% 45.5% 31.1% 

非洲 47.4% 43.7% 31.9% 30.5% 33.1% 41.4% 34.9% 30.8% 16.4% 

欧洲 2.5% 3.2% 3.9% 6.5% 2.9% 4.8% 4.7% 3.7% 5.9% 

南美洲 7.3% 6.0% 11.1% 10.8% 6.6% 9.7% 12.3% 15.5% 14.1% 

北美洲 0.1% 0.6% 2.8% 1.7% 1.2% 1.1% 0.4% 2.2% 29.7% 

大洋洲 0.4% 0.4% 0.2% 0.6% 0.7% 0.3% 1.0% 2.3% 2.7% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年小型液变出口集中度处于中等水平。单 2023 年来看，出口占比前 10 的

地区占全年总出口额的 57%，集中度处于中等水平。其中排名前 5的地区分别为美国

（29%），菲律宾（9%），坦桑尼亚（3%），智利（3%），尼泊尔（3%）。 

图表45：2023 年小型液变出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表46：2023 年 1-12 月小型液变 TOP5 出口国及集中度（亿美元、%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

（2）中型液体变压器 

南美中型液变出口增速亮眼。2023 年中型液体变压器总出口额 7.7 亿美元，同

比+94.6%；其中 12月实现出口额 0.66 亿美元，同比+79.5%，环比+16.2%。从各大洲

出口额来看，排名前三的欧洲、亚洲、南美洲 2023 年出口额分别为 2.5、2.1、1.4

亿美元，较 2022 年同比+108.8%、+49.4%、+339.2%。 

图表47：2015-2023 年各大洲中型液变出口额及出口

总额同比增速（亿美元，%） 

 

图表48：2022、2023 年 1-12 月中型液变出口额及同、

环比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心向欧洲、南美洲转移。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来看，出口重

心从亚洲、北美洲向欧洲、南美洲转移。2023 年欧洲、亚洲、南美洲的出口额占比

分别为 32%、28%、19%，同比+2pct、-8pct、+11pct。 

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

菲律宾 0.02 美国 0.02 美国 0.04 美国 0.05 美国 0.07 尼泊尔 0.05

马拉维 0.01 巴西 0.02 菲律宾 0.03 菲律宾 0.04 菲律宾 0.03 美国 0.04

莫桑比克 0.01 菲律宾 0.01 莫桑比克 0.02 阿塞拜疆 0.01 坦桑尼亚 0.01 土耳其 0.03

塞拉利昂 0.01 缅甸 0.01 尼日利亚 0.01 智利 0.01 洪都拉斯 0.01 菲律宾 0.02

巴基斯坦 0.01 孟加拉国 0.01 印度尼西亚 0.01 英国 0.01 塔吉克斯坦 0.01 孟加拉国 0.01

TOP5占比 35% TOP5占比 44% TOP5占比 46% TOP5占比 49% TOP5占比 47% TOP5占比 53%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

美国 0.06 美国 0.15 美国 0.14 美国 0.21 美国 0.11 美国 0.21

巴布亚新几内亚 0.04 菲律宾 0.04 菲律宾 0.02 菲律宾 0.03 菲律宾 0.05 尼泊尔 0.05

菲律宾 0.03 坦桑尼亚 0.01 智利 0.02 坦桑尼亚 0.01 孟加拉国 0.03 菲律宾 0.03

墨西哥 0.01 印度尼西亚 0.01 澳大利亚 0.01 希腊 0.01 乌兹别克斯坦 0.02 肯尼亚 0.02

洪都拉斯 0.01 巴西 0.01 坦桑尼亚 0.01 乌兹别克斯坦 0.01 越南 0.02 洪都拉斯 0.01

TOP5占比 51% TOP5占比 65% TOP5占比 56% TOP5占比 64% TOP5占比 52% TOP5占比 56%
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图表49：2015-2023 年各大洲中型液变出口占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 67.4% 64.4% 61.4% 54.9% 58.7% 60.3% 53.8% 36.2% 27.8% 

非洲 18.8% 22.6% 30.4% 27.0% 17.8% 13.3% 14.6% 9.1% 11.1% 

欧洲 2.8% 4.8% 1.7% 7.4% 11.2% 9.6% 14.0% 30.2% 32.3% 

南美洲 6.4% 3.5% 4.9% 7.1% 9.7% 11.6% 8.8% 8.3% 18.7% 

北美洲 1.3% 2.5% 0.5% 1.6% 1.0% 1.8% 6.4% 14.7% 8.8% 

大洋洲 3.3% 2.2% 1.1% 1.9% 1.6% 3.3% 2.4% 1.6% 1.2% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年中型液变出口集中度处于中等水平。单 2023 年来看，出口占比前 10 的

地区占全年总出口额的 51%，集中度处于中等水平。其中排名前 5的地区分别为巴西

（10%），西班牙（9%），美国（8%），斯洛文尼亚（5%），荷兰（4%）。 

图表50：2023 年中型液变出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 
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图表51：2023 年 1-12 月中型液变 TOP5 出口国及集中度（亿美元、%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

（3）大型液体变压器 

南美中型液变出口增速亮眼。2023 年大型液体变压器总出口额 15.0 亿美元，同

比+41.8%；其中 12月实现出口额 1.19 亿美元，同比-14.4%，环比-25.2%。从各大洲

出口额来看，排名前三的亚洲、南美洲、欧洲 2023 年出口额分别为 6.8、2.5、2.3

亿美元，较 2022 年同比+9.1%、+83.8%、+232.5%。 

图表52：2015-2023 年各大洲大型液变出口额及出口

总额同比增速（亿美元，%） 

 

图表53：2022、2023 年 1-12 月大型液变出口额及同、

环比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心向欧洲转移。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来看，出口重心从亚

洲向欧洲转移。2023 年亚洲、南美洲、欧洲的出口额占比分别为 26%、17%、34%，同

比-33pct、+4pct、+27pct。 

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

西班牙 0.04 西班牙 0.04 西班牙 0.07 巴西 0.06 巴西 0.14 巴西 0.15

南非 0.04 荷兰 0.04 南非 0.06 阿塞拜疆 0.05 美国 0.08 西班牙 0.10

刚果民主共和国 0.04 缅甸 0.02 斯洛文尼亚 0.02 美国 0.04 保加利亚 0.06 美国 0.10

丹麦 0.04 菲律宾 0.02 美国 0.02 南非 0.04 希腊 0.04 哥伦比亚 0.05

美国 0.03 孟加拉国 0.01 丹麦 0.02 荷兰 0.04 智利 0.04 科特迪瓦 0.03

TOP5占比 37% TOP5占比 44% TOP5占比 46% TOP5占比 42% TOP5占比 46% TOP5占比 56%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

巴西 0.15 巴西 0.15 斯洛文尼亚 0.12 西班牙 0.09 美国 0.07 英国 0.08

斯洛文尼亚 0.07 西班牙 0.09 西班牙 0.11 中国香港 0.04 卡塔尔 0.04 巴西 0.07

美国 0.06 美国 0.09 乌兹别克斯坦 0.10 哥伦比亚 0.04 西班牙 0.04 卡塔尔 0.06

西班牙 0.06 阿尔及利亚 0.07 荷兰 0.06 印度 0.04 乌兹别克斯坦 0.03 美国 0.05

丹麦 0.04 爱尔兰 0.05 卡塔尔 0.05 乌兹别克斯坦 0.04 荷兰 0.03 西班牙 0.04

TOP5占比 48% TOP5占比 54% TOP5占比 53% TOP5占比 41% TOP5占比 38% TOP5占比 46%
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图表54：2015-2023 年各大洲大型液变出口占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 44.7% 51.4% 61.7% 54.3% 68.7% 69.7% 63.9% 58.8% 26.3% 

非洲 26.9% 21.4% 18.1% 11.4% 14.9% 15.9% 13.7% 13.7% 12.7% 

欧洲 3.1% 3.7% 5.3% 3.1% 2.4% 1.8% 5.9% 6.5% 34.2% 

南美洲 15.5% 18.6% 9.7% 24.1% 5.9% 5.1% 11.6% 12.9% 16.7% 

北美洲 7.3% 3.6% 3.4% 3.6% 5.4% 5.5% 2.2% 4.5% 6.2% 

大洋洲 2.5% 1.3% 1.8% 3.4% 2.6% 1.9% 2.7% 3.6% 3.9% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年大型液变出口集中度较高。单 2023 年来看，出口占比前 10 的地区占全

年总出口额的 70%，集中度较高。其中排名前 5的地区分别为俄罗斯（20%），印度尼

西亚（9%），孟加拉国（8%），墨西哥（6%），菲律宾（6%）。 

图表55：2023 年大型液变出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表56：2023 年 1-12 月大型液变 TOP5 出口国及集中度（亿美元、%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

俄罗斯

20%

印度尼西亚

9%

孟加拉国

8%

墨西哥

6%菲律宾

6%

美国

6%

乌兹别克斯坦

4%

澳大利亚

4%

西班牙

4%

沙特阿拉伯

3%

其他

30%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

尼日利亚 0.21 菲律宾 0.10 孟加拉国 0.18 孟加拉国 0.34 孟加拉国 0.32 菲律宾 0.16

希腊 0.20 印度尼西亚 0.08 美国 0.17 菲律宾 0.16 厄瓜多尔 0.15 科特迪瓦 0.12

美国 0.17 尼日利亚 0.04 巴西 0.08 巴拉圭 0.15 印度尼西亚 0.09 西班牙 0.12

莫桑比克 0.09 澳大利亚 0.04 印度尼西亚 0.08 印度尼西亚 0.13 马来西亚 0.09 墨西哥 0.10

西班牙 0.09 日本 0.03 乌兹别克斯坦 0.07 越南 0.05 科特迪瓦 0.08 英国 0.10

TOP5占比 62% TOP5占比 61% TOP5占比 55% TOP5占比 60% TOP5占比 62% TOP5占比 45%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

印度尼西亚 0.30 莫桑比克 0.13 墨西哥 0.39 乌兹别克斯坦 0.13 沙特阿拉伯 0.25 菲律宾 0.16

美国 0.11 西班牙 0.11 印度尼西亚 0.20 沙特阿拉伯 0.12 印度尼西亚 0.14 美国 0.15

墨西哥 0.10 澳大利亚 0.09 巴基斯坦 0.20 印度尼西亚 0.11 孟加拉国 0.14 澳大利亚 0.10

尼日利亚 0.07 巴基斯坦 0.09 乌克兰 0.13 孟加拉国 0.11 乌兹别克斯坦 0.09 巴基斯坦 0.10

意大利 0.07 马来西亚 0.08 乌兹别克斯坦 0.11 乌克兰 0.09 澳大利亚 0.09 墨西哥 0.08

TOP5占比 51% TOP5占比 49% TOP5占比 51% TOP5占比 42% TOP5占比 45% TOP5占比 49%
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3.2 电表出口：出口重心从亚洲向欧洲、非洲转移 

三相电子表驱动出口增长。2023 年电子式电度表总出口额 13.5 亿美元，同比

+18.8%；其中 12 月出口 1.1 亿美元，同比+2.6%。从分类别增速来看，2023 年单相

电子表出口同比+15.8%，三相电子表出口同比+23.0%。根据《电气应用》，单相系统

主要用于民用和办公电器供电，而三相系统则广泛用于配电及直接为功率更高的设

备提供电力。我们认为 2023 年海外电表进入新一轮更迭周期，带动了工业用三相电

子表出口增长。 

图表57：2015-2023 年单相电子电表、三相电子电表出

口额及出口总额同比增速（亿美元，%） 

 

图表58：2023 年 1-12 月单相、三相电子电表出口额及

同比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

（1）单相电子电表 

非洲单相电子表出口增速亮眼。2023 年单相电子表总出口额 7.7 亿美元，同比

+15.8%；其中 12 月实现出口额 0.67 亿美元，同比+2.7%，环比-18.9%。从各大洲出

口额来看，排名前三的亚洲、非洲、欧洲 2023 年出口额分别为 2.8、2.6、1.5 亿美

元，较 2022 年同比+16.4%、+47.9%、-2.6%。 
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图表59：2015-2023 年各大洲单相电子表出口额及出

口总额同比增速（亿美元，%） 

 

图表60：2022、2023 年 1-12 月单相电子表出口额及

同、环比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心向非洲转移。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来看，出口重心逐渐

向非洲转移。2023 年亚洲、南美洲、欧洲的出口额占比分别为 37%、34%、19%，同比

+0pct、+7pct、-3pct。 

图表61：2015-2023 年各大洲单相电子表出口占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 25% 30% 32% 30% 47% 42% 38% 37% 37% 

非洲 41% 35% 34% 34% 27% 32% 33% 27% 34% 

欧洲 19% 21% 22% 24% 18% 17% 19% 22% 19% 

南美洲 13% 12% 11% 11% 7% 7% 9% 10% 7% 

北美洲 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 

大洋洲 2% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 4% 3% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年单相电子电表出口集中度较低。单 2023 年来看，出口占比前 10 的地区

占全年总出口额的 40%，集中度较低。其中排名前 5 的地区分别为泰国（6%），孟加

拉国（5%），莫桑比克（5%），肯尼亚（4%），乌干达（4%）。 
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图表62：2023 年单相电子表出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表63：2023 年 1-12 月单相电子表 TOP5 出口国及集中度（亿美元、%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

（2）三相电子电表 

欧洲仍是三相电子表出口主力。2023 年三相电子表总出口额 5.8 亿美元，同比

+23.0%；其中 12 月实现出口额 0.41 亿美元，同比+2.3%，环比-24.9%。从各大洲出

口额来看，排名前三的欧洲、亚洲、非洲 2023 年出口额分别为 3.3、1.4、0.7 亿美

元，较 2022 年同比+7.9%、+39.0%、+86.8%。 

泰国

6% 孟加拉国

5% 莫桑比克

5%

肯尼亚

4%
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4%

坦桑尼亚

4%
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3%英国

3%

印度尼西亚

3%

澳大利亚

3%

其他

60%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

泰国 0.02 孟加拉国 0.04 乌干达 0.05 肯尼亚 0.05 莫桑比克 0.04 莫桑比克 0.09

葡萄牙 0.02 坦桑尼亚 0.03 英国 0.04 泰国 0.04 科特迪瓦 0.04 坦桑尼亚 0.06

肯尼亚 0.02 科特迪瓦 0.03 马来西亚 0.04 贝宁 0.04 贝宁 0.04 泰国 0.05

菲律宾 0.02 中国香港 0.03 荷兰 0.03 塞内加尔 0.03 泰国 0.03 印度尼西亚 0.05

英国 0.02 葡萄牙 0.02 俄罗斯 0.03 俄罗斯 0.03 葡萄牙 0.03 利比里亚 0.05

TOP5占比 28% TOP5占比 41% TOP5占比 27% TOP5占比 27% TOP5占比 30% TOP5占比 36%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

泰国 0.05 泰国 0.05 泰国 0.07 乌干达 0.06 肯尼亚 0.11 莫桑比克 0.08

印度尼西亚 0.05 乌干达 0.04 孟加拉国 0.07 莫桑比克 0.05 孟加拉国 0.09 马来西亚 0.04

韩国 0.03 坦桑尼亚 0.04 莫桑比克 0.05 马来西亚 0.04 乌干达 0.04 乌兹别克斯坦 0.04

英国 0.02 印度尼西亚 0.04 马来西亚 0.03 孟加拉国 0.04 加纳 0.03 肯尼亚 0.04

莫桑比克 0.02 英国 0.03 乌干达 0.02 泰国 0.03 坦桑尼亚 0.03 孟加拉国 0.03

TOP5占比 33% TOP5占比 32% TOP5占比 34% TOP5占比 31% TOP5占比 37% TOP5占比 34%
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图表64：2015-2023 年各大洲三相电子表出口额及出

口总额同比增速（亿美元，%） 

 
图表65：2022、2023 年 1-12 月三相电子表出口额及

同、环比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

出口重心主要为欧洲。从 2015-2023 年各大洲出口额占比来看，近两年出口重

心主要为欧洲。2023 年欧洲、亚洲、非洲的出口额占比分别为 57%、24%、12%，同比

-8pct、+3pct、+4pct。 

图表66：2015-2023 年各大洲三相电子表出口占比（%） 

出口额占比 2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  2023  

亚洲 32% 32% 36% 32% 41% 76% 28% 21% 24% 

非洲 14% 14% 13% 15% 12% 3% 10% 8% 12% 

欧洲 42% 43% 45% 48% 41% 18% 56% 65% 57% 

南美洲 10% 8% 6% 5% 5% 2% 4% 4% 6% 

北美洲 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

大洋洲 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 
 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

2023 年三相电子电表出口集中度较低。单 2023 年来看，出口占比前 10 的地区

占全年总出口额的 46%，集中度较低。其中排名前 5 的地区分别为德国（7%），荷兰

（7%），瑞典（5%），奥地利（5%），希腊（4%）。 
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图表67：2023 年三相电子表出口额地区分布（%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 

图表68：2023 年 1-12 月三相电子表 TOP5 出口国及集中度（亿美元、%） 

 

资料来源：海关总署，国联证券研究所整理 

 国内电力设备公司出口潜力较高 

目前国内电力设备公司已经在欧洲和一带一路沿线国家完成了市场开拓。未来

欧盟持续新能源、电动车并网将明显带动欧洲电网扩容需求；同时，欧洲电网整体更

新换代需求会逐步加强。 

由此可见，欧洲电力设备市场从增量设备和存量改造方面都有较大潜力。我们认

为由于投资回报期较久，海外厂商扩产动力不足，国内公司在欧洲市场渗透率有望迎

来快速提升期。 

图表69：电力设备相关上市公司海外业务开展情况 

上市公司名称 主要出口国家/地区 主要出口产品名称/类型 
2022 年海外业务

占收比 

2023H1 海外业务

占收比 

海兴电力 一带一路国家 电表、EPC 55.7%   

德国

7% 荷兰

7%

瑞典

5%

奥地利

5%

希腊

4%

利比亚

4%

意大利

4%
芬兰

4%
波兰

3%中国香港

3%

其他

54%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

奥地利 0.05 荷兰 0.04 荷兰 0.10 荷兰 0.05 瑞典 0.06 瑞典 0.08

德国 0.04 波兰 0.03 德国 0.05 德国 0.04 荷兰 0.05 利比亚 0.07

希腊 0.03 德国 0.03 英国 0.02 马来西亚 0.03 利比亚 0.04 奥地利 0.05

英国 0.03 以色列 0.02 意大利 0.02 利比亚 0.03 希腊 0.03 沙特阿拉伯 0.04

以色列 0.03 英国 0.02 中国香港 0.02 芬兰 0.03 意大利 0.03 荷兰 0.03

TOP5占比 39% TOP5占比 42% TOP5占比 44% TOP5占比 35% TOP5占比 37% TOP5占比 44%

国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额 国家名 出口金额

利比亚 0.04 瑞典 0.08 厄瓜多尔 0.04 德国 0.04 瑞典 0.05 德国 0.03

厄瓜多尔 0.03 利比亚 0.06 沙特阿拉伯 0.03 波兰 0.03 厄瓜多尔 0.05 乌兹别克斯坦 0.03

荷兰 0.03 德国 0.04 奥地利 0.03 荷兰 0.02 德国 0.05 奥地利 0.03

立陶宛 0.03 立陶宛 0.03 德国 0.03 智利 0.02 希腊 0.03 芬兰 0.03

英国 0.02 奥地利 0.03 肯尼亚 0.03 以色列 0.02 伊朗 0.03 巴基斯坦 0.02

TOP5占比 35% TOP5占比 42% TOP5占比 34% TOP5占比 35% TOP5占比 39% TOP5占比 34%

2023/12
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三星医疗 欧洲、拉美、东南亚等地区 电表 18.0%   

思源电气 
欧洲（英国、意大利、希腊）、中

东、一带一路国家 
中低压组合电器 17.7% 20.4% 

中国西电 一带一路国家、欧洲 全范围变压器、EPC 14.1%   

金盘科技 美国、欧洲 变压器 13.8%   

华明装备 欧洲、东南亚 分接开关 8.9% 15.4% 

特变电工 一带一路国家 全范围变压器、EPC 6.6% 7.8% 

四方股份 一带一路国家 继保产品 2.9% 2.9% 

平高电气 
欧洲（意大利、波兰）、一带一路

沿线国家 
组合电器、环保开关类产品 2.2%   

国电南瑞 欧洲、一带一路国家 特高压换流阀、继保产品 1.5% 2.4% 

许继电气 
一带一路国家（沙特、智利、泰

国、孟加拉、尼日利亚） 

换流阀、智能电表、直流输

电装备、轨交装备 
0.5% 1.1% 

 

资料来源：各公司公告、各公司官网、Wind，国联证券研究所 

3.3 分布式促进虚拟电厂成长 

分布式能源接入加快虚拟电厂建设脚步。2020-2022 年国内公共及私人充电基础

设施年增量由 46.2 万台增加至 259.3 万台，CAGR 为 137%；国内新增分布式光伏并

网由 14.5GW 增加至 51.1GW，CAGR 为 87%。分布式能源的加速接入将促进虚拟电厂发

展，消纳需求进一步推动项目落地。 

图表70：国内公共及私人充电基础设施增量（台，%） 

 
图表71：国内分布式光伏新增并网（GW，%） 

  
资料来源：Wind，中国电动汽车充电基础设施促进联盟，国联证券研究所 资料来源：Wind，国家能源局，国联证券研究所 

虚拟电厂主要盈利模式包括需求响应、辅助服务交易、电力现货交易。目前国内

的虚拟电厂仍处于商业模式的探索阶段，已开展的虚拟电厂业务模式主要以邀约型

需求响应为主，盈利模式来源于响应补贴。 

然而需求响应属于偶发交易，在电网供需调节存在困难时具有交易频次不确定

的特点，无法构成虚拟电厂运营商主要盈利模式。随着中长期市场、现货市场、绿电

交易市场、辅助服务市场等逐步放开，虚拟电厂可作为市场主体全面参与市场，其主

要盈利模式除了需求响应，还包括辅助服务交易、电力现货交易等。 
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图表72：虚拟电厂参与市场的交易品种 

市场 交易品种 交易范围 交易组织形式 典型地区或省份 

需求响应 

日前 

省内 

多采用邀约单边报量固定标

准补贴、单边报量报价边际

出清 

湖北:每年按日前最高限价 20 元/kW，日内最高

限价 25 元/kW 组织交易 

日内 

甘肃:日内提前 2小时向市场主体发布中标时段

响应负荷、边际价格。市场初期，需求响应市场

交易时序根据省间现货市场实际出清情况相应顺

延 

辅助服务 

备用 省内、区域 

单边报量固定标准补贴、单

边报量报价边际出清 

南方区域:采用“日前出清+日内调整”模式组织

跨省备用市场交易。日前分 24 个时段分省区申

报 10 分钟备用购买和提供容量和价格，出清后

在日内由南网总调组织调整并事后披露 

调峰 省内、区域 

上海:实时市场申报容量单位为 0.01MW，时间单

位为 15 分钟，最短持续时间为 30 分钟。报价上

限值为 400 元/MWh 

调频 省内、区域 
重庆:市场初期暂定调频容量价格为日前 3元

MW，日内 10 元/MW 

现货市场 

日前 

省内 单边报量报价边际出清 

山西:日前交易以报量报价方式参与 

日内 

山东:虚拟电厂竞价申报运行日调节的电力、调

节时间、调节速率等信息，接受实时市场出清价

格 
 

资料来源：中国电力科学院《面向双碳的虚拟电厂技术支撑体系与商业模式研究》，国联证券研究所 

我们认为，目前国内虚拟电厂仍处于理论研究和前期试点阶段，多省政府出台相

关政策，两网开展系列示范项目，以参与需求侧响应为主要运营和盈利模式。同时各

地出台辅助服务市场政策，引导虚拟电厂参与系统调峰调频。随着各示范项目积极主

动探索市场化运营、创新可行商业模式，国内虚拟电厂有望迎来快速可持续发展。 

4. 投资建议：关注特高压直流建设和电力设备出口两条主线 

4.1 特高压直流加速建设，头部厂商需求有保障 

2023 年风、光新增装机 292.8GW，同比+138%。随着国内风、光装机占比逐年提

升，电网投资增速始终小于电源投资，发电高峰期的消纳问题将成为核心矛盾，电网

主网投资需求将显著提升。2023 年内开工“四直两交”，是历史上开工线路数量最多

的年份。根据我们的测算，十四五、十五五的外送通道缺口达 275GW，假设单条特高

压直流具有 10GW 消纳能力，仍需建成 28 条线路，因此特高压建设需求仍保持旺盛。

我们预计 24/25 年将每年至少核准开工 4条直流线路，且柔性直流凭借其运行稳定、

不存在换相失败的特点，渗透率有望逐年提高，国内特高压设备头部供应商有望受益。 

基于以上观点，重点推荐全产业链设备供应商中国西电，换流阀龙头许继电气，

特高压 GIS 龙头平高电气。 
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 中国西电：电装集团业务核心，特高压建设带动业绩 

公司产品覆盖全产业链电力设备产品，23 年开始特高压招标量大幅增长，使得

公司特高压产品订单量大增。公司综合费用率较高，业绩增速始终低于营收增速，我

们认为随着国企市值管理逐渐深化，公司通过降本增效有望在短期内实现高业绩增

长。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 199.33/252.49/302.49

亿元，同比+10.70%/+26.67%/+19.80%；归母净利润分别为 7.41/12.15/14.92 亿元，

同比+21.02%/+63.96%/+22.77%；EPS 分别为 0.14/0.24/0.29 元/股。考虑到公司作

为国内电力设备全产业链覆盖的龙头厂商，受益于海外电力设备需求高增，参考可比

公司估值，我们给予公司 2024 年 25 倍 PE，对应目标价 5.93 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示：特高压线路建设不及预期；公司降本速度不及预期。 

图表73：中国西电盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14181  18006  19933  25249  30249  

增长率 -10.26% 26.98% 10.70% 26.67% 19.80% 

EBITDA（百万元） 1453  1583  2409  3170  3541  

归母净利润（百万元） 544  612  741  1215  1492  

增长率（%） 124.56% 12.55% 21.02% 63.96% 22.77% 

EPS（元/股） 0.11  0.12  0.14  0.24  0.29  

市盈率（P/E） 49.3  43.8  36.2  22.1  18.0  

市净率（P/B） 1.3  1.3  1.2  1.2  1.2  

EV/EBITDA 16.2  11.0  8.3  6.6  5.9  
 

资料来源：公司公告，iFind，国联证券研究所预测   注：股价为 2024 年 2月 21 日收盘价 

 许继电气：受益于特高压直流建设的二次设备龙头 

公司是特高压换流阀和直流控制保护系统核心供应商。柔性直流换流阀单价一

般是常规直流换流阀的 3-4 倍左右，且公司具备柔直换流阀出货能力。随着柔性直

流技术渗透率逐渐提高，公司有望在快速成长的柔直市场中获得一定市场份额。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 187.08/242.77/297.84

亿元，同比+25.41%/+29.76%/+22.68%；归母净利润分别为 8.74/10.99/14.07 亿元，

同比+15.15%/+25.74%/+27.97%；EPS 分别为 0.86/1.08/1.38 元/股。考虑到公司作

为国内直流输电装备核心供应商，有望受益于国内柔性直流高景气，参考可比公司估

值，我们给予公司 2024 年 24 倍 PE，对应目标价 25.89 元，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

风险提示：特高压线路建设不及预期；柔性直流渗透率不及预期。 
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图表74：许继电气盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11991  14917  18708  24277  29784  

增长率 7.14% 24.41% 25.41% 29.76% 22.68% 

EBITDA（百万元） 1245  1345  1401  1733  2179  

归母净利润（百万元） 724  759  874  1099  1407  

增长率（%） 1.17% 4.81% 15.15% 25.74% 27.97% 

EPS（元/股） 0.71  0.75  0.86  1.08  1.38  

市盈率（P/E） 25.9  24.7  21.4  17.1  13.3  

市净率（P/B） 2.0  1.9  1.7  1.6  1.4  

EV/EBITDA 21.1  13.9  12.6  10.2  7.9  
 

资料来源：公司公告，iFind，国联证券研究所预测   注：股价为 2024 年 2月 21 日收盘价 

 平高电气：受益于特高压建设加速的 GIS 龙头 

公司是特高压组合电器龙头。在 2023 年国家电网组合电器招标中，平高电气实

现最高中标额 40.62 亿元，同比增长 50.27%，市占率 23.57%。国家电网 24 年工作

会议继续将电网投资作为工作的重中之重，我们认为公司特高压 GIS 产品壁垒高，

未来产品毛利率有保障，叠加需求上涨，公司业绩未来可期。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 110.05/133.12/158.25

亿元，同比+18.67%/+20.96%/+18.88%；归母净利润分别为 8.15/10.57/13.37 亿元，

同比+284.30%/+29.69%/+26.51%；EPS 分别为 0.60/0.78/0.99 元/股。考虑到公司作

为国内高压开关龙头，有望受益于国内特高压直流高景气，参考可比公司估值，我们

给予公司 2024 年 22 倍 PE，对应目标价 17.14 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：特高压线路建设不及预期；公司中标不及预期。 

图表75：平高电气盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9273  9274  11005  13312  15825  

增长率 -5.19% 0.01% 18.67% 20.96% 18.88% 

EBITDA（百万元） 659  739  2033  2413  2843  

归母净利润（百万元） 71  212  815  1057  1337  

增长率（%） -43.87% 199.68% 284.30% 29.69% 26.51% 

EPS（元/股） 0.05  0.16  0.60  0.78  0.99  

市盈率（P/E） 258.8  86.4  22.5  17.3  13.7  

市净率（P/B） 2.0  2.0  1.9  1.7  1.6  

EV/EBITDA 17.5  12.1  7.8  6.3  4.9  
 

资料来源：公司公告，iFind，国联证券研究所预测   注：股价为 2024 年 2月 21 日收盘价 

4.2 海外设备需求增长，国内设备出口高景气 

欧美地区大规模新能源并网对电网要求提升，但一方面并网变压器短缺严重，难

以满足新能源并网，另一方面线路通道老旧，输电效率较低，因此新能源并网存在积
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压延期问题。欧洲部分国家比如法国 2022 年 10 月积压风、光装机 30GW，英国 2022

年底积压风、光装机 222GW。2023 年 11 月，欧盟委员会计划使用 5840 亿欧元聚焦

于电网升级，特别是跨境电网的升级。我们认为目前以欧盟为代表的发达经济体对电

网同时具备更新换代和提高承载能力的需求，在增量扩容市场和存量改造市场都有

较大潜力，但本土厂商扩产缓慢，国内电力设备在欧美市场渗透率有望迎来快速提升

期。 

基于以上观点，重点推荐受益于海外电力设备需求增长的变压器出口厂商思源

电气、特变电工、明阳电气以及电表出口龙头海兴电力。 

 思源电气：网内网外景气共振，海外出口加速成长 

公司主要产品覆盖超高压、高压开关设备、变压器、继电保护及自动化系统、无

功补偿装置、测量监测装置等，是国内电力设备龙头民营企业。受益于国内主网建设

高景气度，公司营收规模从 2020 年的 73.7 亿元增长至 2023 年的 124.5 亿元。2023

年电力设备海外出口需求高增，公司盈利能力有望迎来加速成长。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 124.51/152.50/185.60

亿元，同比+18.16%/+22.48%/+21.70%；归母净利润分别为15.45/18.81/22.81亿元，

同比+26.60%/+21.73%/+21.27%；EPS 分别为 2.00/2.43/2.95 元/股。考虑到公司作

为国内变压器出口头部厂商，深度受益于海外电力设备需求高增，参考可比公司估值，

我们给予公司 2024 年 27 倍 PE，对应目标价 65.67 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：特高压线路建设不及预期；公司变压器出口不及预期；23 年业绩以

实际公告为准。 

图表76：思源电气盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8695  10537  12451  15250  18560  

增长率 17.94% 21.18% 18.16% 22.48% 21.70% 

EBITDA（百万元） 1526  1460  2022  2430  2893  

归母净利润（百万元） 1198  1220  1545  1881  2281  

增长率（%） 28.32% 1.90% 26.60% 21.73% 21.27% 

EPS（元/股） 1.55  1.58  2.00  2.43  2.95  

市盈率（P/E） 35.7  35.1  27.7  22.8  18.8  

市净率（P/B） 5.1  4.7  4.1  3.6  3.1  

EV/EBITDA 22.4  17.7  19.1  15.6  12.7  
 

资料来源：公司公告，iFind，国联证券研究所预测   注：股价为 2024 年 2月 21 日收盘价 

 特变电工：输变电业务景气上行，多晶硅降价影响业绩 

公司是国内变压器龙头企业，产品覆盖面较广，包括输变电、光伏、煤炭、电力、

电子新材料、铝及铝合金等。受益于国内特高压加速建设以及海外变压器需求高增，
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2023 年公司输变电业务量利双升，但多晶硅降价导致光伏业务拖累业绩，我们认为

24、25 年设备出口景气度持续叠加光伏产业充分出清，公司将实现业绩正增长。 

盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

1031.33/1110.39/1198.13 亿元，同比+7.56%/+7.67%/+7.90%；归母净利润分别为

114.60/110.93/126.03 亿 元 ， 同 比 -27.85%/-3.20%/+13.61% ； EPS 分 别 为

2.27/2.20/2.49 元/股。考虑到公司作为国内变压器出口欧美地区大厂，深度受益于

海外电力设备需求高增，但 24年仍受光伏板块业绩影响。参考可比公司估值，我们

给予公司 2024 年 8倍 PE，对应目标价 17.56 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：硅料业务恢复不及预期；公司变压器出口不及预期。 

图表77：特变电工盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 61278  95887  103133  111039  119813  

增长率 38.97% 56.48% 7.56% 7.67% 7.90% 

EBITDA（百万元） 15898  31842  30970  32393  35812  

归母净利润（百万元） 7255  15883  11460  11093  12603  

增长率（%） 191.72% 118.93% -27.85% -3.20% 13.61% 

EPS（元/股） 1.44  3.14  2.27  2.20  2.49  

市盈率（P/E） 10.3  4.7  6.5  6.8  5.9  

市净率（P/B） 1.9  1.4  1.2  1.1  0.9  

EV/EBITDA 6.3  3.6  3.3  2.9  2.4  
 

资料来源：公司公告，iFind，国联证券研究所预测   注：股价为 2024 年 2月 21 日收盘价 

 明阳电气：新晋变电设备优质企业 

公司是明阳集团旗下控股子公司，从配电箱制造起步，目前产品已覆盖智能变压

器、箱变、智能成套开关设备三大设备类型。公司目前产品下游主要以新能源项目为

主，海风招标重启，景气度提升有望为箱式变电站和开关柜业务带来新增量。同时海

外变压器需求紧缺，公司变压器产能持续提升，有望在海外出口上实现突破。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 47.24/62.28/81.42 亿

元，同比+45.98%/+31.86%/+30.72%；归母净利润分别为 4.66/6.38/8.62 亿元，同比

+75.82%/+36.85%/+35.02%；EPS 分别为 1.49/2.04/2.76 元/股。考虑到海外变压器

需求高增，叠加 24年国内海风需求复苏，公司成长可期。参考可比公司估值，我们

给予公司 2024 年 18 倍 PE，对应目标价 36.80 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：海风招标不及预期；公司变压器出口不及预期。 
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图表78：明阳电气盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2030  3236  4724  6228  8142  

增长率 21.94% 59.40% 45.98% 31.86% 30.72% 

EBITDA（百万元） 220  341  595  797  1059  

归母净利润（百万元） 161  265  466  638  862  

增长率（%） -9.39% 64.38% 75.82% 36.85% 35.02% 

EPS（元/股） 0.52  0.85  1.49  2.04  2.76  

市盈率（P/E） 53.4  32.5  18.5  13.5  10.0  

市净率（P/B） 12.3  8.9  5.7  4.0  2.9  

EV/EBITDA 41.3  26.2  14.5  10.4  7.2  
 

资料来源：公司公告，iFind，国联证券研究所预测   注：股价为 2024 年 2月 21 日收盘价 

 海兴电力：全球头部智能配用电产品头部供应商 

公司专注智能配用电和新能源领域，产品主要包括智能用电产品及系统、智能配

电产品及系统、新能源产品及解决方案。根据公司年报，2022 年公司的智能用电产

品在巴西市场占有率排名第一，在印尼市场首次份额排名第一，2023 上半年已实现

亚洲 AMI 气表解决方案项目的中标，是全球头部智能配用电供应商。23 年海外电表

进入新一轮更迭周期，需求显著提升，公司业绩有望进入高速增长期。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 40.58/50.38/60.41 亿

元，同比+22.62%/+24.13%/+19.92%；归母净利润分别为 8.08/10.32/12.35 亿元，同

比+21.71%/+27.62%/+19.68%；EPS 分别为 1.65/2.11/2.53 元/股。考虑到公司海外

业务占收比高达 65%，海外电表进入新一轮更迭周期，需求高增，公司有望深度受益。

参考可比公司估值，我们给予公司 2024 年 18 倍 PE，对应目标价 38.01 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示：海外电表需求不及预期；公司电表出口不及预期。 

图表79：海兴电力盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2691  3310  4058  5038  6041  

增长率 -4.09% 22.99% 22.62% 24.13% 19.92% 

EBITDA（百万元） 439  701  1038  1300  1531  

归母净利润（百万元） 314  664  808  1032  1235  

增长率（%） -34.79% 111.71% 21.71% 27.62% 19.68% 

EPS（元/股） 0.64  1.36  1.65  2.11  2.53  

市盈率（P/E） 50.1  23.7  19.4  15.2  12.7  

市净率（P/B） 2.9  2.6  2.5  2.3  2.1  

EV/EBITDA 6.8  6.4  11.0  8.5  6.9  
 

资料来源：公司公告，iFind，国联证券研究所预测   注：股价为 2024 年 2月 21 日收盘价 
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5. 风险提示 

（1）原材料价格、汇率波动：铜、铁、铝等金属原材料对于设备毛利率影响较

大，且部分公司海外业务占比较高，如果金属价格/汇率产生大幅度波动，或将影响

电力设备市场空间测算。 

（2）海外政策变化：海外电力设备市场空间大，如果国内设备厂商出海受到阻

碍，或将影响电力设备厂商盈利能力。 

（3）特高压建设不及预期：特高压建设从前期规划到核准开工时间周期较长，

如果项目核准进度落后，或将影响电力设备市场空间测算。 
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单击或点击此处输入文字。  
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