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国网发布特高压前期招标 河南推进源网荷储

——公用事业 2024 年第 50 周周报（20241215）

投资要点：

 河南推进源网荷储 配网设备需求有望提升

 本月，河南省发改委发布《河南省加快推进源网荷储一体化实施方案》。文件要求到 2027年前 1、2、3

类地区每个地级市建成的源网荷储一体化项目数量分别不低于70个、50个和30个，计算总数不低于1010

个。推进源网荷储一体化项目的目的为：降电价、促消纳、调结构、扩投资、保安全。

 当前我国经济面临不确定性，在此压力下降电价成为支持产业发展的手段之一。国家陆续取消了各地的

优惠电价，但从源网荷储的角度仍有不小的降电价空间。以河南省为例，10千伏用户采用源网荷储一体

化模式每度电只需缴纳 0.0535 元，节省 0.1145 元/kWh，降电价程度显著。同时可以加强清洁能源供应。

 本月国家能源局发布了《关于支持电力领域新型经营主体创新发展的指导意见》，提出将智能微电网纳入

电力新型主体并可豁免电力业务许可证，而配电环节具备相应特征的源网荷储一体化项目也可视作智能

微电网，项目推进手续简化。上海、四川、广西、湖南、海南、山西等地区源网荷储具备发展潜力。

 国网发布多个特高压前期招标 直流背靠背需求有望放量

 12 月 13日，国网发布 2024年特高压项目第六次服务（前期）招标采购，开始 1个交流特高压和 3个直

流背靠背项目的可研一体化招标。其中交流特高压项目为川渝特高压加强工程，本项目拟新建川北、涪

陵两个 1000kV变电站，并扩建铜梁变电站，预计总计扩建至少 24 个 1000kV间隔。交流特高压项目数

量充足，相关公司业绩有望持续释放。

 3 个直流背靠背工程，包括湘粤、渝黔 2个国内联网项目，项目规模均为 3GW，另外一个项目为中尼联

网项目，容量为 375MW。以每GW 5亿元换流阀估算，三个直流项目有望带来约 30亿元的换流阀价值

量需求，超过 2个常规直流特高压。直流背靠背是加强区域间功率互济的有效技术路线，预计后续类似

区域联网项目的数量会越来越多，直流输电长期趋势向好。

 投资分析意见：重点推荐：同时受益于特高压和配网的许继电气，非晶合金变压器上游核心供应商云路股

份，特高压油色谱以及配网标准化设计软件核心供应商理工能科。建议关注：配网方向东方电子、国电

南瑞等；特高压方向平高电气、中国西电等；功率预测和电力交易方向国能日新、朗新集团等。

 风险提示：电力体制改革低于预期，相关项目推进低于预期，电网投资低于预期等。

2024 年 12 月 15 日
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1.河南推进源网荷储 配网设备需求有望提升

本月，河南省发改委发布《河南省加快推进源网荷储一体化实施方案》。

对于源网荷储的应用场景，包括增量配网场景、工业场景、农村地区场景、服务业场景、

公共机构场景、能源服务站场景、交通基础设施场景、数据基础设施场景，包含了电力使用

的大多数场景。文件对于源网荷储一体化项目目标任务做了明确规定，将河南省地级市分为

3类，到 2027 年前 1、2、3 类地区每个地级市建成的源网荷储一体化项目数量分别不低于

70个、50 个和 30 个，计算总数不低于 1010 个。对于推进源网荷储一体化项目的目的，文

件则简单概括为：降电价、促消纳、调结构、扩投资、保安全。

图表 1：河南省源网荷储一体化项目目标任务分解表

地区 项目数（个/市） 城市数量

I 类地区
郑州市、洛阳市、南阳市、周口市、商丘

市、新乡市、驻马店市
70 7

II 类地区
信阳市、许昌市、安阳市、平顶山市、开

封市、焦作市、濮阳市、三门峡市
50 8

III 类地区 漯河市、鹤壁市、航空港市、济源示范区 30 4

总数 1010

资料来源：河南省发改委，华源证券研究所

当前我国经济面临不确定性，在此压力下降电价成为支持产业发展的手段之一。但我国

上网电价正在进行市场化改革，国家陆续取消了各地的优惠电价，但从源网荷储的角度仍有

不小的降电价空间。以河南省为例，10 千伏、110 千伏用户两部制电量输配电量电价分别为

0.168 元/kWh、0.1145 元/kWh。如果不采用源网荷储一体化模式，不论用电来自什么电源，

每度电都需要缴纳 0.168 元/kWh。而如果采用上级以 110 千伏接入大电网的源网荷储一体化

方式供电，则 10 千伏用户使用源网荷储一体化内部电源，每度电只需缴纳 0.0535 元

（0.168-0.1145），节省 0.1145 元/kWh，降电价程度显著。

河南省源网荷储实施方案的主要目的之一便是加强清洁能源供应。文件提出，要鼓励风

电、光伏、余热余气余压、生物质发电和 5万千瓦以下的小水电、煤层气发电等清洁电源建

设并接入源网荷储一体化项目。

本月国家能源局发布了《关于支持电力领域新型经营主体创新发展的指导意见》，提出

将智能微电网纳入电力新型主体并可豁免电力业务许可证，而配电环节具备相应特征的源网

荷储一体化项目也可视作智能微电网。这意味着大量的源网荷储一体化项目接入电网的程序

简化，相关项目有望大规模放量。而源网荷储一体化项目收益与高低电压等级输配电价价差

有直接关系，从第三监管周期省级输配电价表来看，以两部制、电量电价衡量，河南省 10 千

伏与 110 千伏价差排名第 12，处于中等偏上水平。整体来看，上海、四川、广西、湖南、海

南、山西等地区价差较大，而青海、辽宁、广东、甘肃、蒙西等地价差偏低。关注价差较高

地区源网荷储项目进展。
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图表 2：第三监管周期省级输配电价价差表

省份
10千伏与110

千伏价差

10 千伏与 220

千伏极差
省份

10千伏与110

千伏价差

10 千伏与 220

千伏极差

上海 0.0788 0.0912 北京 0.0405 0.0555

四川 0.0721 0.0912 陕西 0.0400 0.0500

广西 0.0699 0.1188 河北 0.0400 0.0600

湖南 0.0590 0.0842 新疆 0.0389 0.0718

海南 0.0552 0.0650 湖北 0.0379 0.0569

山西 0.0550 0.0750 天津 0.0371 0.0585

云南 0.0547 0.0741 黑龙江 0.0342 0.0605

安徽 0.0504 0.0755 冀北 0.0320 0.0380

贵州 0.0503 0.0751 宁夏 0.0320 0.0399

深圳 0.0500 0.0750 山东 0.0300 0.0450

江苏 0.0500 0.0760 吉林 0.0300 0.0400

河南 0.0470 0.0650 江西 0.0300 0.0400

浙江 0.0469 0.0572 蒙西 0.0270 0.0340

蒙东 0.0464 0.0694 甘肃 0.0264 0.0370

重庆 0.0451 0.0644 广东 0.0251 0.0528

福建 0.0450 0.0700 辽宁 0.0186 0.0453

青海 0.0157 0.0157

资料来源：国家发改委，华源证券研究所。注：计算的是两部制、电量电价部分。

源网荷储一体化项目开展有望带来大量配网设备需求。河南省政策中提出，要鼓励建设

源网荷储一体化吸纳灌木建设绿电专用变压器和绿电专用输电线路，且要根据源网荷储一体

化发展需要超前建设配电网。还提出要加快电力装备核心芯片、源网荷储协同控制等方向的

技术突破。我们预计后续电网投资有望向配网倾斜，叠加源网荷储一体化项目带来的设备需

求，配网设备景气度有望向上。源网荷储项目后续有望公平参与电力市场，对于功率预测、

电力交易的需求也持续提升。

2.国网发布多个特高压前期招标 直流背靠背需求
有望放量

12 月 13 日，国网发布 2024 年特高压项目第六次服务（前期）招标采购，开始 1个交

流特高压和 3个直流背靠背项目的可研一体化招标。

其中交流特高压项目为川渝特高压加强工程，本项目拟新建川北、涪陵两个 1000kV 变

电站，其中川北站新建 2组主变、6回出线，涪陵站新建 2组主变、4回出线，并在铜梁变电

站扩建 2回出线，总计扩建至少 24 个 1000kV 间隔。新建 2 座变电站在交流特高压中属于中

等规模，此外大同—天津南项目已经开工、浙江环网已经进入可研，交流特高压项目数量充

足，相关公司业绩有望持续释放。
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另外还发布了 3个直流背靠背工程，包括湘粤、渝黔 2个国内联网项目，项目规模均为

3GW，电压等级未定但估计可能为±150kV、±250kV 或±300kV。另外一个项目为中尼联

网项目，容量为 375MW。以每 GW 5亿元换流阀估算，三个项目有望带来约 30 亿元的换流

阀价值量需求，超过 2个常规直流特高压。

本次国内两个背靠背项目都是国外与南网的联网工程，由于我国电网分区域运行，不同

区域之间无法采用交流互联，在新能源比例越来越高、电力供需形势严峻的背景下，区域间

功率互济可以有效提升新能源消纳率、缓解缺电压力，直流背靠背是最为经济可行的方式。

我们预计后续类似区域联网项目的数量会越来越多，直流输电长期趋势向好。

投资分析意见：（1）在源网荷储一体化项目有望以智能微电网的形式豁免电力业务许可

证等政策以及地方相关政策支持下，源网荷储一体化有望成为解决新能源消纳、降低绿电碳

排放的有效手段，同时也会带来配电设备的需求；（2）不同区域电网间功率互济需求越来越

高，除了直流特高压外，直流背靠背项目需求也有望上升。重点推荐：同时受益于特高压和

配网的许继电气，非晶合金变压器上游核心供应商云路股份，特高压油色谱以及配网标准化

设计软件核心供应商理工能科。建议关注：配网方向东方电子、国电南瑞等；特高压方向平

高电气、中国西电等；功率预测和电力交易方向国能日新、朗新集团等。

3.盈利预测与估值

图表 3：公用事业重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称
评

级

收盘价 EPS PE
PB（lf）

2024/12/13 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

火电转型

600011.SH 华能国际 增持 7.00 0.35 0.53 0.63 0.70 20 13 11 10 1.89

600027.SH 华电国际 增持 5.54 0.35 0.48 0.58 0.63 16 12 10 9 1.39

601991.SH 大唐发电 增持 2.88 -0.02 0.16 0.21 0.26 - 18 14 11 1.73

2380.HK 中国电力 买入 2.83 0.22 0.39 0.46 0.52 13 7 6 5 0.64

0836.HK 华润电力 买入 18.78 2.29 2.96 3.34 3.80 8 6 6 5 1.04

600795.SH 国电电力 增持 4.67 0.31 0.51 0.37 0.39 15 9 13 12 1.49

000883.SZ 湖北能源 买入 4.98 0.27 0.48 0.53 0.59 18 10 9 8 0.94

600863.SH 内蒙华电 买入 4.43 0.29 0.38 0.43 0.46 15 12 10 10 1.73

000539.SZ 粤电力 A 4.75 0.19 0.28 0.37 0.46 25 17 13 10 1.06

000543.SZ 皖能电力 买入 8.03 0.63 0.82 1.05 1.11 13 10 8 7 1.18

600483.SH 福能股份 买入 10.06 1.03 1.08 1.14 1.25 10 9 9 8 1.15

600021.SH 上海电力 买入 9.45 0.50 0.82 0.92 1.09 19 12 10 9 1.33

600578.SH 京能电力 3.73 0.11 0.25 0.29 0.35 34 15 13 11 1.15

600098.SH 广州发展 6.61 0.47 0.51 0.58 0.65 14 13 11 10 0.87

000690.SZ 宝新能源 4.65 0.41 0.41 0.54 0.73 11 11 9 6 0.84
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600642.SH 申能股份 买入 8.88 0.71 0.82 0.86 0.97 13 11 10 9 1.24

600023.SH 浙能电力 5.74 0.49 0.58 0.63 0.69 12 10 9 8 1.07

新能源

0916.HK 龙源电力 买入 6.13 0.74 0.71 0.82 0.88 8 9 7 7 0.73

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.19 0.52 0.57 0.73 0.81 6 6 4 4 0.62

1798.HK 大唐新能源 买入 1.85 0.31 0.30 0.31 0.34 6 6 6 5 0.71

1811.HK 中广核新能源 买入 2.16 0.44 0.45 0.48 0.50 5 5 5 4 0.81

600905.SH 三峡能源 增持 4.54 0.25 0.24 0.25 0.26 18 19 18 17 1.52

600163.SH 中闽能源 买入 6.21 0.36 0.36 0.37 0.40 17 17 17 16 1.81

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.36 0.33 0.30 0.37 0.43 10 11 9 8 1.21

601778.SH 晶科科技 3.10 0.11 0.16 0.22 0.26 28 19 14 12 0.72

000862.SZ 银星能源 增持 5.44 0.20 0.27 0.34 0.42 27 20 16 13 1.15

600310.SH 广西能源 增持 5.01 0.00 0.13 0.27 0.43 - 39 19 12 2.17

核电
601985.SH 中国核电 买入 9.68 0.55 0.56 0.59 0.61 17 17 16 16 1.92

003816.SZ 中国广核 买入 3.99 0.21 0.24 0.25 0.26 19 17 16 15 1.70

水电

600900.SH 长江电力 买入 28.72 1.11 1.39 1.46 1.53 26 21 20 19 3.34

600025.SH 华能水电 买入 9.62 0.40 0.47 0.51 0.53 24 20 19 18 2.99

600886.SH 国投电力 买入 15.98 0.88 1.00 1.12 1.20 18 16 14 13 2.11

600674.SH 川投能源 买入 16.80 0.99 1.05 1.11 1.15 17 16 15 15 1.95

600236.SH 桂冠电力 买入 6.91 0.14 0.36 0.38 0.39 48 19 18 18 3.34

002039.SZ 黔源电力 买入 15.30 0.62 0.71 1.19 1.26 25 22 13 12 1.67

综合能源服务

003035.SZ 南网能源 4.55 0.08 0.10 0.15 0.19 57 45 30 24 2.51

600116.SH 三峡水利 7.19 0.27 0.31 0.39 0.45 27 23 18 16 1.22

600509.SH 天富能源 买入 7.02 0.34 0.44 0.54 0.61 21 16 13 12 1.26

燃气

601139.SH 深圳燃气 买入 7.05 0.50 0.53 0.57 0.63 14 13 12 11 1.36

603393.SH 新天然气 30.92 2.47 3.07 3.73 4.39 13 10 8 7 1.67

2688.HK 新奥能源 51.64 6.05 6.07 6.68 7.34 9 9 8 7 1.38

603689.SH 皖天然气 买入 9.16 0.72 0.77 0.91 1.05 13 12 10 9 1.40

1193.HK 华润燃气 29.00 2.30 2.46 2.69 2.95 13 12 11 10 1.61

环保
0257.HK 光大环境 买入 3.76 0.72 0.67 0.70 0.73 5 6 5 5 0.46

600461.SH 洪城环境 9.42 0.99 0.91 0.97 1.03 10 10 10 9 1.34

资料来源：wind，华源证券研究。注：（1）华润电力、华润燃气、光大环境采用港币，其他公司采用人民币。人民币/港币汇率取值为 1.1；（2）所有有评

级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind 机构一致预期

图表 4：电力设备重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2024/12/13 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

电力信息化

600131.SH 国网信通 20.60 0.69 0.78 0.88 1.00 30 26 23 21 3.88

300286.SZ 安科瑞 20.30 0.95 1.06 1.31 1.62 21 19 15 13 3.14

000682.SZ 东方电子 10.84 0.40 0.51 0.63 0.77 27 21 17 14 3.00

002322.SZ 理工能科 买入 13.27 0.65 0.92 1.13 1.37 20 14 12 10 1.73

300682.SZ 朗新集团 13.52 0.56 0.53 0.64 0.78 24 26 21 17 1.96

301162.SZ 国能日新 44.45 0.85 1.07 1.42 1.84 52 42 31 24 3.95

http://0956.hk/
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发电设备
600875.SH 东方电气 买入 15.20 1.14 1.16 1.56 1.75 13 13 10 9 1.23

002438.SZ 江苏神通 12.46 0.53 0.63 0.77 0.92 24 20 16 13 1.85

电网设备

000400.SZ 许继电气 买入 26.89 1.00 1.16 1.55 1.72 27 23 17 16 2.46

600406.SH 国电南瑞 24.46 0.90 1.00 1.13 1.27 27 24 22 19 4.37

002028.SZ 思源电气 72.50 2.02 2.66 3.30 4.01 36 27 22 18 4.78

600312.SH 平高电气 18.00 0.60 0.89 1.12 1.33 30 20 16 14 2.39

600089.SH 特变电工 12.82 2.39 1.12 1.50 1.94 5 11 9 7 1.00

601179.SH 中国西电 7.64 0.17 0.24 0.34 0.43 44 32 22 18 1.80

002270.SZ 华明装备 16.77 0.61 0.71 0.85 1.03 27 23 20 16 4.86

配用电设备

688676.SH 金盘科技 32.02 1.18 1.40 1.96 2.49 27 23 16 13 3.42

688190.SH 云路股份 买入 79.42 2.77 2.96 3.40 4.41 29 27 23 18 3.96

301291.SZ 明阳电气 44.46 1.82 2.07 2.68 3.32 24 22 17 13 3.12

300001.SZ 特锐德 22.77 0.48 0.71 0.98 1.29 47 32 23 18 3.48

603556.SH 海兴电力 35.66 2.02 2.46 2.98 3.61 18 14 12 10 2.53

输电设备
603606.SH 东方电缆 55.15 1.45 1.83 2.73 3.32 38 30 20 17 5.49

002276.SZ 万马股份 8.80 0.55 0.48 0.67 0.99 16 18 13 9 1.58

氢能及储能

688248.SH 南网科技 31.82 0.50 0.77 1.08 1.43 64 41 29 22 6.19

600475.SH 华光环能 买入 9.40 0.79 0.90 1.01 1.08 12 10 9 9 1.06

601226.SH 华电科工 6.54 0.08 0.21 0.28 0.33 78 32 24 20 1.79

601222.SH 林洋能源 7.18 0.51 0.57 0.66 0.75 14 13 11 10 0.93

资料来源：wind，华源证券研究。注：所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind 机构一致预期

4.风险提示

风险提示：新型电力系统建设及电力市场化改革程度不及预期，其中涉及央地利益博弈、

发电企业与电网企业的博弈、发电企业与地方政府的博弈等，进展可能不及预期。相关项目

推进低于预期，电网投资低于预期等。
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