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摘要
公司近期发布2024年半年度报告，2024年上半年公司努力开拓国内国际市场，新增订单累计达到9.85 亿元，实现营业收入 56,891.33 

万元，yoy+53.62%；归母净利润 7,903.77 万元，yoy+116.95%；对应24Q2实现归母净利润6818万元，yoy+334.36%，业绩增速

亮眼。基于公司近期业绩明显好转趋势，我们对公司基本面及下游行业情况做如下更新。总结看，我们认为24年以来：1）公司层面：国

内特高压瓷绝缘子市占率维持50%左右，海外市场不断取得突破，江西新工厂产能逐步爬坡、预计至2024年底同类产品成本有望比大连

工厂降低20%；2）行业层面：国内特高压进入建设高峰期，海外各国明确电网投资目标、输电线路投资呈现高景气度，预计公司有望受

益。

国内—特高压建设带动高盈利市场放量。

• 特高压将迎来新一轮建设高峰，项目建设确定性有望进一步增加：同时，2024年7月国家电网年中会议上调2024年投资预算至6000亿

元，其中投资方向之一为特高压工程建设，预计特高压工程相关电力设备供应商有望从中受益。

海外-电网建设推进，市场不断拓展。

海外市场对绝缘子种类的需求偏好因国而异，各国国情和电力使用习惯影响不同绝缘子使用和适配需求数量，且形成习惯后一段时间内具

有粘性。如西班牙、法国和巴西等国喜好使用玻璃绝缘子，而印尼、马来西亚等东南亚国家更习惯使用瓷绝缘子。我们判断，原因主要与

各国输电线路建设时途径地域的地理、气候、环境等因素有关，且由于不同绝缘子的尺寸和重量存在差异，也会影响铁塔的设计承重能力。

需求端：亚太地区多国提出电网投资计划，输电线路投资将带动绝缘子需求向上。公司传统出口国家包括缅甸、印尼、马来西亚等东南亚

国家，而这些国家均提出了明确的电网投资计划，如缅甸的国家电气化计划2016-2030年建造电网的投资将超100亿美元。此外，公司

同时大力拓展沙特、巴基斯坦、菲律宾等新兴国际市场，而这些地区同样电网投资需求向上。如沙特阿拉伯计划在2023-2025年投资约

54亿里亚尔（约14.4亿美元）用于增加3600km的输电基础设施；并新建多个500KV超高压输电线路项目，包括埃及-沙特±500KV超

高压直流输电线路项目，中部-西部、中部-南部±500KV柔性直流输电项目（中电装备为总承包商）；2024年4月巴基斯坦国家电力监

管局（Nepra）批准卡拉奇电力公司（KE）为期七年、总投资额达3920亿卢比（约14.03亿美元）的投资计划，旨在改善巴基斯坦的电

力供应网络，以进一步提升服务质量。
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摘要
2024H1公司海外收入已出现明显上升，共实现收入1.87亿元，yoy+337.3%，毛利率达到37.67%，较23年全年上升8.82pct。订单层

面，2024H1公司累计取得约4.4亿元海外订单，超越以往历史表现。其中在越南、巴基斯坦分别获得1亿、1.1亿元订单；沙特市场取得

交流产品资质认证后，获得约8000万元订单；英国取得1000万元+订单，同时在意大利、加拿大、哥伦比亚、巴西等国家取得了一定订

单。2023年，公司获得沙特准入资格和澳大利亚Essential Energy电力公司供货资质，在复合绝缘子领域成为意大利国家电力公司ENEL全球

采购OEM供应商，2024H1新取得塞内加尔市场准入资格认证。

盈利预测

产能方面，公司产能持续释放、新产能未来有望进一步降本，为公司受益行业高景气保驾护航：公司现有大连、福建、江西三家工厂。其

中公司江西工厂为21年扩建，截至2024年7月江西工厂一期已建设6条生产线，对应设计产能为6万吨，于23年5月完成点火试生产，预

计2024年末产能有望达到3.5万吨左右；江西工厂高自动化水平有效降低生产成本，预计2024年底有望实现同类产品生产成本比大连工

厂降低20%，有望带动公司盈利能力进一步提升。

我们持续看好公司在国内和海外市场的业绩增长能力和持续性，基于公司当前经营情况及后续国内外市场的增长潜力，我们预计，24-26

年公司营业收入分别为14.08、19.85、23.82亿元，yoy+67.72%/+40.99%/+20.00%。随公司工厂产线升级+特高压产品出货占比增

加，我们预计公司24-26年整体毛利率抬升至31%、30.9%、31.00%，对应预计24-26年归母净利润分别为1.72、2.58、3.36亿元，

yoy+229.14%/+49.59%/30.50%，对应当前估值20X、13X、10X，维持“买入”评级。

风险提示：特高压行业政策风险，市场变动风险，新产能消化风险；测算具有主观性，仅供参考。



一、国内-特高压建设带动高盈利产品放量

4请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



“十四五”期间国网规划建设特高压数量为“24交14直，其中，23年内开工直流线路包括金上-湖北、陇东-山东、哈密-重

庆、宁夏-湖南等，截至24年8月新增开工直流线路包括甘肃-浙江、陕北-安徽。根据“十四五”规划，预计24-25年将进入

特高压项目密集投运期。

此外，2024年7月26日，国家电网年中会议上调2024年投资预算，其中投资方向之一为特高压工程建设。为加快构建新型电

力系统，促进新能源高质量发展，推动大规模设备更新改造，国家电网公司2024年电网投资将首次超过6000亿元，同比新增

711亿元，新增投资主要用于特高压交直流工程建设、促进西部地区大型风电光伏基地送出等。我们预计，2024年国网投资额

的上修，特高压工程相关电力设备供应商有望从中受益。

行业层面：2024年国网投资额上修、将首超6000亿元，投资方向之一为特高压

表：已明确规划的特高压线路最新进展

5资料来源：新华网、中国能源网、国务院国资委等、天风证券研究所

具体项目 路线
长度

（公里）
投资额
（亿元）

核准时间 开工时间 投运时间

四直

金上-湖北 1784 334 23年01月 23年02月 预计24年
陇东-山东 938 207 23年02月 23年03月 预计25年
哈密-重庆 2290 300 23年07月 23年08月 预计25年
宁夏-湖南 1634 281 23年05月 23年06月 预计24年

四交

武汉-南昌 2×462.9 91 22年06月 22年09月
23年12月江西段贯通、

24年5月湖北段贯通
张北-胜利 368 68 22年09月 23年08月 预计24年
川渝特高压 658 288 22年09月 22年09月 预计25年
黄石特高压 - 38 22年09月 23年8月建设中 预计25年

五直

藏东南-粤港澳 - - 预计24年 预计24年 预计25年

甘肃-浙江 2370 353 24年7月 24年7月 预计25年
陕西-河南 - - 预计24年 预计24年 预计25年
陕北-安徽 1069 205 24年2月 24年3月 预计25年

蒙西-京津冀 - - 预计24年 预计24年 预计25年

一交
大同-怀来-天津北-天津

南
69.3 - 预计24-25年 预计24-25年 预计25年



为探究不同技术路线绝缘子在特高压上的应用，我们统计了2021-2023年招标的

特高压线路对应的不同绝缘子中标份额，分项目看：

在特高压交流线路中，过往瓷绝缘子和玻璃绝缘子的平均使用率均为50%左右，

但不同线路的技术路线选择差异显著，如南昌-长沙的瓷绝缘子占比89%、南阳-

荆门-长沙的瓷绝缘子占比97%；川渝线路玻璃绝缘子占比94%。

在特高压直流线路中，过往瓷绝缘子和玻璃绝缘子的平均使用率分别为52%和

45%，瓷绝缘子的使用略占优势。其中，哈密-重庆线路中的瓷绝缘子占比99%；

陇东-山东线路的玻璃绝缘子占比达到60%。

往后看，我们预计特高压项目仍将呈现瓷、玻璃、复合绝缘子的应用共存、市场份

额相对稳定的趋势。

行业层面：瓷绝缘子在特高压项目中占据主要市场份额

6资料来源：国家电网新一代电子商务平台（ECP），中标之家小程序，天风证券研究所

绝缘子 瓷绝缘子 玻璃绝缘子 复合绝缘子

南昌-长沙 89% 10% 1%

南阳-荆门-长沙 97% 3%

驻马店-武汉 74% 23% 3%

福州-厦门 41% 56% 3%

张北-胜利 53% 45% 2%

川渝 4% 94% 2%

交流合计 50% 48% 2%

金上-湖北 47% 51% 2%

陇东-山东 38% 60% 2%

哈密-重庆 99% 0% 1%

直流合计 52% 45% 3%

图：不同材质绝缘子在各线路中标市场份额（按数量）



特高压瓷绝缘子的市场壁垒相对更高，且市场格局清晰稳定。特高压瓷绝缘子壁垒

较高，产品稳定性和质量可靠性是核心。以23年国网招标的特高压线路为统计区间，

特高压瓷绝缘子中标金额方面，大连电瓷市占率达到48.03%，其次是苏州电瓷

（43.12%）、山东高亚（6.9%）和江西百斯特（1.95%）。

相较来看，输配电领域瓷绝缘子的参与企业数量明显高于特高压，市场竞争更为激

烈。以23年国网招标的输配电线路为统计区间，大连电瓷市占率约为12.92%，其次

是苏州电瓷（12.08%）和江西百斯特（8.69%）。

盈利能力层面，大连电瓷公司口径，特高压产品毛利率可达35%-40%，非特高压

产品毛利率约25%-30%，更优的竞争格局使得特高压产品毛利率明显高于非特高压。

在特高压项目进入密集建设期带动下，叠加公司较高的特高压瓷绝缘子市占率，公

司更高毛利率的特高压相关订单自2023年开始显著增长。截至2024年7月1日，公

司2024年以来在国网集中招标采购中已累计取得1.4亿元订单。

公司层面：市场份额接近50%且趋于稳定，24年特高压在手订单量可观

7资料来源：中标之家小程序，大连电瓷公司公告，天风证券研究所

图：2023年特高压瓷绝缘子市场格局

1.95% 6.90%

48.03%

43.12%

萍乡百斯特电瓷有限公司 山东高亚

大连电瓷 苏州电瓷

苏州电瓷厂股份有限公司 大连电瓷集团输变电材料有限公司

江西百新电瓷电气有限公司 江西省萍乡市华东出口电瓷有限公司

山东淄博电瓷厂股份有限公司 江苏南瓷绝缘子股份有限公司

山东高亚绝缘子有限公司 重庆鸽牌电瓷有限公司

江西高强电瓷集团有限公司 牡丹江北方高压电瓷有限责任公司

萍乡市海克拉斯电瓷有限公司 中材江西电瓷电气有限公司

江西强联电气有限公司 萍乡百斯特电瓷有限公司

萍乡市旭华电瓷电器制造有限公司 萍乡华通电瓷制造有限公司

图：2023年输配电瓷绝缘子市场格局



二、海外-电网建设推进、市场不断拓展
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海外市场对绝缘子种类的需求偏好因国而异，各国国情和电力使用习惯影响不同绝缘子使用和适配需求数量。如西班牙、法国和巴

西等国喜好使用玻璃绝缘子，而印尼、马来西亚等东南亚国家更习惯使用瓷绝缘子。

以欧洲为例，我们推测绝缘子技术路线选择与当地主流绝缘子公司的技术路线存在关联。目前欧洲电网绝缘子以玻璃绝缘子为主；

而世界头部玻璃绝缘子公司Sediver为法国企业。

如大连电瓷在投资者关系活动中提及，不同国家拥有不同的绝缘子技术路线使用习惯，且该习惯在一定时间内无法改变。我们判断，

原因主要与各国输电线路建设时途径地域的地理、气候、环境等因素有关，且由于不同绝缘子的尺寸和重量存在差异，进而也会影

响铁塔的设计承重能力。更换绝缘子类型对应需要重新设计及调整相关设备（如铁塔），以适应新绝缘子的重量和尺寸，或将涉及

复杂的工程设计和施工过程，因而各国家在选用绝缘子技术路线时存在粘性。

海外各国绝缘子技术路线选择存在差异，且形成习惯后一段时间内具有粘性

9资料来源：大连电瓷公司公告，Sediver公司官网，天风证券研究所



大连电瓷传统出口国家包括缅甸、马来西亚等东南亚国家，而这些国家均提出了明确的电网投资计划。如缅甸的国家电气化计划

2016-2030年建造电网的投资将超100亿美元；泰国国家电力局计划在2021-2031年内实施电网升级和改造计划，总投资约为2400亿泰

铢（约70.7亿美元）。

此外，大连电瓷正在大力拓展沙特、巴基斯坦、菲律宾等新兴国际市场，而这些地区同样电网投资需求向上。如沙特阿拉伯计划在

2023-2025年投资约54亿里亚尔（约14.4亿美元）用于增加3600km的输电基础设施；并新建多个500KV超高压输电线路项目，包括埃

及-沙特±500KV超高压直流输电线路项目，中部-西部、中部-南部±500KV柔性直流输电项目（中电装备为总承包商）；2024年4月巴

基斯坦国家电力监管局（Nepra）批准卡拉奇电力公司（KE）为期七年、总投资额达3920亿卢比（约14.03亿美元）的投资计划，旨

在改善巴基斯坦的电力供应网络，以进一步提升服务质量。

亚太地区多国提出电网投资计划，输电线路投资将带动绝缘子需求向上

10资料来源：seetao,mida.gov,Vietnamnews,trade等，天风证券研究所

国家 时间 计划电网（公里） 投资额（亿美元）

印度尼西亚 2021-2030 47000

马来西亚国家能源公
司（TNB）

2021-2024 每年20.72

缅甸 2016-2030 100

菲律宾国家电网公司
（NGCP）

2021-2033 78.95

沙特 2023-2025 3600 14.4

泰国 2021-2031 70.7

越南 2021-2030 1283

巴基斯坦卡拉奇电力
公司（KE）

2024年提出的7年投资计划 14.03

表：各国电网投资计划梳理（不完全统计）

附：部分投资额为各国汇率换算为美元



从2019年至2023年，海外收入持续下降，主要原因是国内特高压市场需求旺盛，

受疫情等因素影响出口不顺。但2024H1公司海外收入已出现明显上升，共实现收

入1.87亿元，yoy+337.3%，毛利率达到37.67%，较23年全年上升8.82pct。

订单层面，2024H1公司累计取得约4.4亿元海外订单，超越以往历史表现。其中在

越南、巴基斯坦分别获得1亿、1.1亿元订单；沙特市场取得交流产品资质认证后，

获得约8000万元订单；英国取得1000万元+订单，同时在意大利、加拿大、哥伦比

亚、巴西等国家取得了一定订单。

 2023年以来公司在多个海外市场获得有效突破。2023年，公司获得沙特准入资格

和澳大利亚Essential Energy电力公司供货资质，在复合绝缘子领域成为意大利国家

电力公司ENEL全球采购OEM供应商，2024H1新取得塞内加尔市场准入资格认证。

公司层面：海外市场开拓取得突破，24H1海外订单量约4.4亿元

图：2019-2024H1海外收入及占比（亿元，%）

11资料来源：大连电瓷公司公告，天风证券研究所

图：2019-2024H1海外毛利率变化（%）
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盈利预测
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公司现有大连、福建、江西三家工厂。其中，公司江西工厂为21年扩建，目前已投产并进入产能爬坡状态，有效扩充了公司产能，

为公司充分受益国内特高压+海外电网建设加速保驾护航。公司21年开始投资建设江西生产基地，一期投资约4亿元、一期和二期

总规划产能8万吨，共配备8条智能化生产线。截至2024年7月，江西工厂一期已建设6条生产线，对应设计产能为6万吨，于23年5

月完成点火试生产；目前产品等级、产量不断提升：24年1-5月产量已从约1000吨/月提升至约3500吨/月，预计2024年末产能有望

达到3.5万吨左右；后续随着江西特高压生产线取得生产资质，持续优化产品结构和配方，有望逐步达到一期6万吨产能。

江西工厂有效降低生产成本，预计后续有望带动公司盈利能力进一步提升。截至2024年7月，江西工厂正进行产品结构优化和品质

提升，试生产阶段即采用了优质配方生产产品，确保设备稳定运行和产品质量，24H2公司将调整配方以降低成本。得益于高自动

化水平，目前江西工厂的人工成本已低于大连工厂，预计2024年底有望实现同类产品生产成本比大连工厂降低20%。

公司产能持续释放、新产能未来有望进一步降本，为公司受益行业高景气保驾护航

13资料来源：大连电瓷公司公告，天风证券研究所

表：生产基地产能与产品情况

产能（单位：万吨） 投产情况

大连 5 正常生产

福建 1.5 正常生产

江西

一期6万吨
预计2024年末产能有望爬

坡至3.5万吨

二期2万吨
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盈利预测：预计24-25年归母净利润1.72、2.58亿元，对应当前估值20X、13X

数据来源：大连电瓷公司公告，天风证券研究所

我们持续看好公司在国内和海外市场的业绩增长能力和持续性，同时公司江西工厂的产能逐步释放亦将为公司海外订单市场

需求保驾护航。往后看，江西工厂高自动化水平有望有效降低生产成本（预计2024年底有望实现同类产品生产成本比大连工

厂低20%），预计后续有望带动公司盈利能力进一步提升。

公司近期发布2024年半年度报告，2024年上半年公司努力开拓国内国际市场，新增订单累计达到9.85亿元，实现营业收入

5.69亿元， yoy+53.62%；归母净利润 7903.77万元，yoy+116.95%；对应 24Q2实现归母净利润6818万元，

yoy+334.36%，业绩增速亮眼。

基于公司当前经营情况及后续国内外市场的增长潜力，我们预计，24-26年公司营业收入分别为14.08、19.85、23.82亿元，

yoy+67.72%/+40.99%/+20.00%。随公司工厂产线升级+特高压产品出货占比增加，我们预计公司24-26年整体毛利率抬

升 至 31% 、 30.9% 、 31.00% ， 对 应 预 计 24-26 年 归 母 净 利 润 分 别 为 1.72 、 2.58 、 3.36 亿 元 ，

yoy+229.14%/+49.59%/30.50%，对应当前估值20X、13X、10X，维持“买入”评级。

单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 百万元 1,206.02 839.50 1,407.99 1,985.08 2,382.09

yoy % 29.12 (30.39) 67.72 40.99 20.00

营业成本 百万元 831.74 617.55 971.52 1371.71 1643.65

毛利率 % 31.03 26.44 31.00 30.90 31.00

归母净利润 百万元 180.72 52.35 172.29 257.74 336.35

yoy % 15.35 -71.03 229.14 49.59 30.50

PE 20.06 13.41 10.27
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风险提示

特高压行业政策风险。公司由于特高压收入占比较高，收入增速和我国特高压建设强度相关性较大。如果国家电力发展规划发生重大变

化，尤其是特高压电网投资规模和投资进度下降，将影响公司产品的市场需求。

市场变动风险。公司优势业务主要集中在特高压瓷绝缘子领域，产品结构相对单一、当市场或行业环境发生变动时，若公司不能充分利

用技术研发、规模效应、客户和品牌等竞争优势保持并提高现有的市场地位，将面临现有市场份额下降的风险。

新产能消化风险。江西工厂投产后公司整体产能将有大幅提高，若公司未来拓展市场计划推进效果不理想或因国家政策环境发生变动、

市场需求发生重大不利变化或出现行业竞争加剧等情况，公司将面临新增产能无法及时消化的风险。

文中测算基于一定前提假设，存在假设不成立、市场发展不及预期等因素导致测算结果偏差的风险。
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