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报告要点 

 

电网迈入成长周期，需重点关注招标节奏变化。“十五五”期间“六张网”建设将

拉动超 5 万亿元电网投资，未来五年投资 CAGR 有望超过 10%。2015-

2023 年国内电网年投资额维持在 5000 亿元左右，2024-2025 年上移至

6000 亿元级别，我们预计“十五五”末有望突破万亿元，电网投资将迈入新

一轮成长周期。电网行业兼具竞争格局稳定的“防御”属性与稳健成长的“进

攻”属性，配置价值显著。本系列报告将持续跟踪电网招标规模、投资节奏

及主要企业中标份额变化，把握产业链边际变化，研判行业景气趋势与投

资价值。 

 

电网投资保持稳健增长，2026 年 8 月单月增速明显回升，电网与电源投资增

速持续分化。2026 年 1-8 月，全国电网基本建设投资完成额 3932 亿元，

同比增长 3.6%，其中 8 月单月完成投资 592 亿元，同比增长 23.1%，较

7 月明显回升；同期电源基本建设投资完成额 4916 亿元，同比下降 1.5%，

其中 8 月单月同比下降 3.6%。电网投资自 2025 年以来多数时间领先于

电源投资，反映出电力系统投资重心逐步向电网侧倾斜。考虑到电网投资

具有明显的季节性特征，四季度有望迎来投资高峰。 

 

主网输变电设备招标规模同比下滑，主要设备企业竞争格局整体稳定。2026

年国网输变电设备前 4 批招标金额合计 601 亿元，同比下降 12%，较 2025

年全年 26%的同比增速明显放缓。从竞争格局来看，一次设备头部企业中

标份额整体稳定，二次设备龙头优势进一步巩固，国电南瑞前 4 批继保及

变电监控设备中标份额达 31.1%，较 2025 年全年提升 3.7 个百分点。当

前主网设备招标增速与电网投资增速有所背离，后续需重点关注剩余批次

招标节奏及订单释放情况。 

 

计量设备招标规模同比回暖，新标准切换后的需求修复值得关注。2026 年国

网计量设备第 1 批招标金额约 73.5 亿元，同比增长 6%，较 2025 年全年

52%的同比降幅明显改善。2025 年招标规模大幅下滑，主要受 2024 年高

基数、采购节奏调整及智能电表新旧标准切换影响，部分采购需求延后释

放。从竞争格局来看，计量设备市场集中度较低，头部企业中标份额整体

稳定。随着新标准电表逐步推广及前期延后需求释放，计量设备招标规模

有望逐步修复。 

 

 

  

 

 

 

风险提示： 1、电网设备招标规模不及预期风险；2、电网项目建设进度不及预期风险；3、行业竞争加剧风险；4、原材料价格波动风险。 
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电网投资保持稳健增长，电源投资延续负增长态势，电网与电源投资增速持续分化。2026 年

1-8 月，全国电网基本建设投资完成额 3932 亿元，同比增长 3.6%；其中 8 月单月完成投资

592 亿元，同比增长 23.1%，较 7 月明显回升，反映出电网投资节奏有所加快。从历史季节

性规律来看，电网投资通常呈现年末集中放量的特征，四季度有望迎来投资高峰。相比之下，

电源侧投资表现相对疲弱，2026 年 1-8 月全国电源基本建设投资完成额 4916 亿元，同比下

降 1.5%；其中 8 月单月完成投资 679 亿元，同比下降 3.6%，延续年内负增长态势。整体来

看，电网投资增速自 2025 年以来多数时间领先于电源投资，反映出电力系统投资重心正逐

步向电网侧倾斜。随着新能源装机规模持续扩大，电网消纳能力、跨区域输电及系统调节能

力的重要性不断提升，我们预计电网投资有望维持较高景气度。 

 

图表 1：2026 年 1-8月电网基建投资完成额 3932亿元，同比增长 3.6% 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 2：2026 年 8 月电网基建投资完成额 592 亿元，同比增长 23.1% 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 3：2026 年 1-8月电源基建投资完成额 4916亿元，同比下降 1.5% 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 4：2026 年 8 月电源基建投资完成额 679 亿元，同比下降 3.6% 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 5：电网/电源基建投资完成额增速对比 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
5

-1
2

2
0

2
6

-0
2

2
0

2
6

-0
4

2
0

2
6

-0
6

2
0

2
6

-0
8

电源基本建设投资完成额（亿元）

中国:电源基本建设投资完成额:累计值 YoY

761 716 
500 562 

816 
600 679 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

电源基本建设投资完成额-月度对比（亿元）

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
6

-0
2

2
0

2
6

-0
5

2
0

2
6

-0
8

电网/电源基本建设投资额月度增速对比

电网累计同比 电源累计同比



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  4 / 8 

 

[Table_Page] 电气设备 

2026 年 10 月 29 日 

 
2026年主网输变电招标规模同比有所下滑，主要设备企业中标格局整体稳定。2026 年国网

输变电设备前 4 批招标金额合计 601 亿元，同比下降 12%，较 2025 年全年 26%的同比增

速明显放缓，反映出主网设备招标节奏阶段性偏弱。从竞争格局来看，组合电器、变压器等

一次设备市场格局整体稳定，头部企业仍占据较高市场份额；二次设备方面，国电南瑞 2026

年前 4 批中标份额达 31.1%，较 2025 年全年提升 3.7 个百分点，龙头地位进一步巩固。整

体来看，主网设备招标金额与电网实际投资增速出现一定背离，考虑到招标向设备交付及投

资完成的传导存在一定时滞，短期招标波动尚不能直接代表全年电网投资趋势，后续需重点

关注国网剩余批次招标规模及主网设备订单释放节奏。 

 

图表 6：2026 年国网输变电第 1-4批招标金额 601 亿元，同比下降 12% 

 
资料来源：国网电子商务平台 ECP, 五矿证券研究所 

 

图表 7：输变电招标-组合电器中标格局变化 

 平高电气 中国西电 思源电气 泰开集团 长高电新 山东电工 

2023[1] 25.3% 13.7% 13.3% 13.6% 4.3% 5.8% 

2023[2] 25.5% 15.9% 15.1% 10.1% 3.8% 5.0% 

2023[3] 6.1% 13.9% 0.0% 14.9% 6.2% 1.0% 

2023[4] 23.3% 18.5% 11.6% 11.9% 3.2% 2.9% 

2023[5] 24.8% 16.8% 13.7% 12.9% 5.2% 3.8% 

2023[6] 18.7% 22.0% 14.2% 11.2% 3.6% 6.2% 
2023 合计 20.8% 16.8% 11.4% 12.4% 4.3% 4.2% 

2024[1] 20.7% 18.1% 11.8% 10.3% 5.3% 3.6% 

2024[2] 16.7% 21.3% 13.4% 10.1% 3.8% 3.5% 

2024[3] 24.0% 20.1% 8.5% 9.0% 3.7% 4.0% 

2024[4] 18.4% 20.8% 10.0% 0.0% 3.7% 0.0% 

2024[5] 12.3% 5.9% 6.4% 6.8% 3.0% 3.9% 

2024[6] 11.3% 11.3% 5.8% 7.4% 1.8% 3.6% 

2024 合计 18.1% 17.0% 9.6% 7.3% 3.7% 3.1% 

2025[1] 25.5% 23.4% 14.6% 6.4% 2.4% 3.4% 

2025[2] 32.7% 15.7% 18.6% 7.2% 1.6% 6.1% 

2025[3] 21.6% 14.3% 16.3% 13.4% 6.1% 4.6% 

2025[4] 26.0% 23.9% 11.6% 13.2% 5.6% 3.4% 

2025[5] 22.3% 22.1% 17.0% 8.9% 5.6% 5.2% 

2025[6] 16.5% 24.1% 26.5% 8.5% 2.2% 2.7% 

2025 合计 24.1% 20.4% 17.3% 9.7% 3.9% 4.2% 
2026[1] 24.8% 18.7% 23.7% 11.0% 4.2% 2.4% 

2026[2] 20.6% 21.5% 11.0% 13.9% 5.2% 4.8% 

2026[3] 15.9% 15.9% 17.3% 10.5% 5.4% 5.6% 

2026[4] 23.6% 14.0% 16.2% 13.3% 6.3% 3.7% 

2026YTD 20.4% 17.6% 16.3% 12.2% 5.3% 4.4% 

资料来源：国网电子商务平台 ECP, 五矿证券研究所 
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图表 8：输变电招标-变压器中标格局变化 

 特变电工 山东电工 中国西电 保变电气 泰开集团 正泰集团 

2023[1] 14.4% 7.1% 11.2% 3.9% 4.3% 1.9% 

2023[2] 14.7% 12.3% 10.6% 6.2% 3.5% 4.2% 

2023[3] 14.1% 8.9% 12.5% 5.3% 6.2% 2.7% 

2023[4] 18.9% 16.0% 10.9% 7.1% 6.1% 3.0% 

2023[5] 1.4% 16.0% 10.1% 5.0% 1.4% 7.7% 

2023[6] 21.4% 10.7% 14.7% 4.0% 6.4% 6.9% 

2023 合计 14.4% 11.3% 11.5% 5.3% 4.6% 4.0% 

2024[1] 7.8% 15.1% 12.1% 6.2% 4.9% 4.5% 

2024[2] 12.2% 10.2% 10.0% 5.7% 4.1% 2.8% 

2024[3] 16.7% 14.3% 9.5% 8.9% 4.5% 5.0% 

2024[4] 24.1% 0.0% 13.3% 10.4% 0.0% 0.0% 

2024[5] 13.8% 10.7% 11.5% 3.7% 4.7% 0.0% 

2024[6] 12.3% 10.3% 9.9% 5.7% 5.7% 1.3% 
2024 合计 14.7% 10.2% 10.9% 7.1% 3.8% 2.7% 

2025[1] 30.4% 22.1% 4.3% 1.8% 4.3% 3.6% 

2025[2] 23.8% 18.1% 7.2% 9.8% 5.1% 1.3% 

2025[3] 24.7% 11.3% 9.4% 6.9% 4.7% 3.7% 

2025[4] 15.6% 17.5% 14.9% 4.6% 5.5% 3.5% 

2025[5] 14.5% 18.4% 10.9% 10.9% 6.0% 2.3% 

2025[6] 22.4% 18.6% 11.1% 8.9% 6.1% 3.1% 

2025 合计 22.9% 17.4% 9.1% 7.0% 5.2% 2.9% 

2026[1] 19.4% 9.0% 19.7% 7.4% 6.3% 4.4% 

2026[2] 15.1% 12.2% 11.0% 10.2% 3.9% 5.5% 

2026[3] 13.0% 16.3% 17.5% 6.3% 4.2% 5.4% 

2026[4] 17.9% 21.4% 12.8% 6.8% 6.1% 5.3% 

2026YTD 15.8% 14.3% 14.7% 8.0% 4.8% 5.2% 

资料来源：国网电子商务平台 ECP, 五矿证券研究所 

 

图表 9：输变电招标-继保及变电监控中标格局变化 

 国电南瑞 四方股份 国电南自 许继电气 思源电气 东方电子 

2023[1] 35.1% 18.5% 10.4% 6.1% 6.8% 1.2% 

2023[2] 38.8% 10.5% 14.1% 6.1% 4.1% 0.4% 

2023[3] 37.5% 14.8% 11.4% 8.0% 4.7% 0.5% 

2023[4] 31.8% 15.3% 10.1% 9.1% 5.4% 5.2% 

2023[5] 31.2% 13.5% 9.3% 10.7% 7.4% 4.9% 

2023[6] 23.9% 10.2% 12.0% 10.3% 8.7% 5.4% 

2023 合计 35.0% 13.8% 11.6% 7.7% 5.6% 2.1% 

2024[1] 31.5% 12.6% 12.3% 6.1% 0.8% 5.5% 

2024[2] 33.3% 13.5% 9.3% 8.6% 5.5% 4.1% 

2024[3] 33.9% 15.3% 10.9% 6.3% 8.2% 4.1% 
2024[4] 17.2% 14.4% 14.5% 7.7% 5.3% 3.3% 

2024[5] 28.2% 12.8% 8.6% 12.0% 3.0% 3.1% 

2024[6] 21.0% 11.6% 10.9% 10.3% 8.3% 6.8% 

2024 合计 28.7% 13.7% 10.9% 8.3% 5.5% 4.2% 

2025[1] 24.1% 14.8% 5.5% 11.4% 5.3% 4.7% 

2025[2] 34.8% 15.4% 5.5% 12.0% 5.4% 3.6% 

2025[3] 18.3% 0.0% 9.5% 7.9% 7.9% 5.0% 

2025[4] 32.9% 14.9% 9.9% 5.8% 9.9% 5.8% 

2025[5] 29.9% 15.7% 10.7% 5.5% 6.1% 9.2% 

2025[6] 29.8% 9.2% 12.5% 6.6% 13.4% 4.4% 

2025 合计 27.4% 10.1% 8.2% 9.0% 7.5% 4.9% 

2026[1] 31.4% 13.6% 13.4% 11.6% 4.9% 5.1% 

2026[2] 30.8% 15.4% 6.2% 15.1% 6.6% 7.0% 

2026[3] 32.1% 16.3% 13.4% 7.9% 8.4% 4.6% 

2026[4] 30.1% 15.3% 11.4% 18.7% 9.3% 4.0% 
2026YTD 31.1% 15.3% 9.9% 13.1% 7.1% 5.7% 

资料来源：国网电子商务平台 ECP, 五矿证券研究所 
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2026 年国网电表第 1 批招标同比回暖，市场竞争格局整体稳定。2026 年国网计量设备第 1

批招标金额约 73.5 亿元，同比增长 6%，较 2025 年全年 52%的同比降幅明显改善。2025 年

招标金额大幅下滑，主要系两方面原因：一是 2024 年智能电表招标规模处于高位，形成较

高基数，叠加 2025 年采购节奏调整，招标需求有所回落；二是智能电表新旧技术标准切换，

2025 年第 3 批电能表招标因采用新标准出现流标，部分采购需求延后至 2026 年释放，同时

电表中标价格下降进一步拖累招标金额。从竞争格局来看，计量设备市场集中度较低，头部

企业中标份额普遍处于 2%—5%区间，整体格局相对稳定。展望后续，随着新标准电表逐步

推广及前期延后需求释放，计量设备招标规模有望逐步修复。 

 

图表 10：2026 年国网计量设备第 1 批招标金额同比增长 6% 

 
资料来源：国网电子商务平台 ECP, 五矿证券研究所 

 

图表 11：计量设备招标-电能表中标格局变化 

 许继电气 国电南瑞 威胜控股 三星医疗 东方电子 林洋能源 万胜智能 炬华科技 海兴电力 正泰集团 

2023[1] 3.1% 4.9% 3.0% 2.9% 3.1% 2.6% 2.6% 3.3% 2.8% 2.6% 

2023[2] 6.1% 4.8% 2.6% 2.8% 2.4% 2.4% 2.1% 2.1% 2.3% 2.0% 

2023 合计 5.0% 4.9% 2.8% 2.8% 2.7% 2.4% 2.3% 2.5% 2.5% 2.2% 

2024[1] 6.2% 4.2% 2.9% 2.7% 3.0% 2.6% 2.3% 1.3% 2.3% 1.7% 

2024[2] 5.6% 4.0% 3.0% 2.9% 2.8% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 2.2% 

2024[3] 4.7% 4.3% 2.9% 2.5% 2.4% 2.5% 2.2% 2.5% 2.3% 1.3% 
2024 合计 5.7% 4.2% 2.9% 2.7% 2.8% 2.6% 2.3% 1.9% 2.3% 1.7% 

2025[1] 6.6% 4.1% 2.6% 2.5% 2.6% 2.2% 2.3% 2.5% 1.9% 2.0% 

2025[2] 6.9% 5.6% 3.2% 2.7% 2.9% 2.6% 1.8% 2.5% 2.3% 2.5% 

2025 合计 6.7% 4.6% 2.8% 2.6% 2.7% 2.3% 2.2% 2.5% 2.0% 2.2% 

2026[1] 5.2% 2.9% 3.2% 2.5% 0.9% 2.4% 2.4% 2.4% 0.4% 2.3% 

2026YTD 5.2% 2.9% 3.2% 2.5% 0.9% 2.4% 2.4% 2.4% 0.4% 2.3% 

资料来源：国网电子商务平台 ECP, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、 电网设备招标规模不及预期风险； 

2、 电网项目建设进度不及预期风险； 

3、 行业竞争加剧风险； 

4、 原材料价格波动风险。 
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