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投资逻辑 

 财务分析——26Q3 板块营收持续增长，利润结构性分化。 

 标的划分：我们将电网板块按照下游与产品属性，选取各环节具有代表性的共 65 家重点公司进行分析，划分为

6 个细分环节：①高压设备、②中压设备、③低压电器、④电表类、⑤二次设备及智能化、⑥通用性装置材料。 

 营收持续增长、业绩承压：板块重点标的 26 年前三季度共实现营收 5051 亿元，同比+15%；实现归母净利润 332

亿元，同比-7%；分季度看，26Q3 实现营收 1778 亿元，同比+15%；实现归母净利润 107 亿元，同比-19%。 

 盈利能力：26Q3 板块整体毛利率/净利率分别为 21%/7%，分别同比-1.1/-2.6pct，环比-0.5/-0.3pct；高压设备

毛利率展现出更强韧性，利润释放受到业务结构、汇兑及验收节奏影响，随着 Q4 海外、国内超特高压设备密集

发货，净利率有望提升；中压设备、电表仍在消化低价订单，订单价格改善向报表传导慢于原先预期，26年以来

配网区域联采单价出现明显反弹，电表新标准驱动电表价格止跌回升，企业盈利拐点有望于 26Q4 显现。 

 营运能力：前三季度板块应收账款同比+12%，周转率同比+0.17pct；板块整体存货同比+12%，周转率同比+0.01pct，

回款效率改善；存货周转基本稳定，板块整体营运能力保持韧性。分环节看，低压电器（营运效率改善显著）应

收账款周转率同比+0.48pct，存货周转率同比+0.08pct；高压设备回款改善但库存周转有所放缓。 

 资本开支：26年前三季度板块资本开支同比+9%，资本开支占收入 6%，整体扩张投入延续，但经营现金流净额同

比下降 54%；高压设备投资保持高强度，前三季度同比+16%；低压电器现金流占收入达 18%，现金创造能力领先。 

 持仓分析——机构持仓环比修复，宏发股份、国电南瑞、特锐德、南网科技等受机构青睐。 

（1）行业端：电网设备行业 2026 年三季度行业市值达到 1.5 万亿元，同比+4%，环比-14%；电网设备行业市值占全

A股市值的1.2%，同比-0.1pct。2026年二季度末公募基金重仓持股总市值中电网设备行业占比达0.8%，环比+0.2pct。 

（2）公司端：宏发股份、国电南瑞、特锐德、南网科技等受机构青睐，持仓市值分别同比+328%/218%/1602%/330%。 

 出海：北美禁令指向“宽松”、设备出口持续高增，海外龙头盈利持续提升。 

（1）北美禁令：主流意见支持风险分级，反对按产地一刀切，意见指向宽松，企业反馈业务仍照常推进，整体影响较

小；（2）出口：国内 26年 1-9 月变压器、高压开关等出口金额延续较快增长，同比+28%/+30%，欧洲、美洲、非洲增

速高增，智能电表出口同比+11%，同比转正；（3）龙头财报：在手订单储备充足，盈利能力持续向上，扩产如期推进。 

 国内：电网投资保持稳增，特高压&配用电环节景气回升，主网略承压。 

（1）行业端：26 年前三季度全国电网工程完成投资 4594 亿元，同比+5.0%；特高压已核准 3直 4交，招标金额达到

329 亿元，超过 24/25 年，全年预计招标金额超 450 亿元；主网前 5批招标 711 亿元，同比-10%，高基数下略承压；

26 年以来配网区域联采单价出现明显反弹，电表新标准驱动电表价格止跌回升，企业盈利修复最快有望于 26Q4 显现。 

（2）公司端：26 年前三季度国网招标 3374 亿元物资，同比+15%；上市公司合计中标 1542 亿元，同比+21%，高于整

体行业增速；国电南瑞、特变电工、中国西电、许继电气、平高电气中标份额领先，中标分别同比+46%/17%/83%/82%/18%。 

投资建议与估值 

电力设备板块以 AI为核心抓手，聚焦电力变压器需求放量与 AIDC 供电架构变革机遇，同时关注国内预期修复。推荐

方向：①电力变压器出海、②AIDC 相关（SST 新技术，电路元器件升级）、③国内特高压招标提速，电表&配网价格回

暖。相关标的：思源电气、明阳电气、平高电气、金盘科技、宏发股份等。 

风险提示 

电网投资不及预期；新能源装机建设不及预期；电力政策效果不及预期；下游需求不及预期；原材料价格上行等。  

 
 

 



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

内容目录 

一、财务分析：26Q3 板块营收持续增长，利润结构性分化 ............................................ 4 

1.1 将电网板块划分为 6个细分环节，整体营收持续增长、业绩承压 ............................... 4 

1.2 高压设备盈利相对稳健、投资保持高强度，整体回款效率改善、存货周转基本稳定 ............... 6 

二、电网行业 Q3 持仓分析：机构持仓环比修复 ...................................................... 8 

2.1 行业端：电网设备行业市值同比增长 4%，公募基金重仓持股比例同比+0.3pct .................... 8 

2.2 公司端：宏发股份、国电南瑞、特锐德、南网科技等受机构青睐 ............................... 9 

三、出海：北美禁令指向“宽松”、设备出口持续高增，海外龙头盈利持续提升 ............................ 9 

3.1 美国高压禁令意见指向“宽松”，设备出口维持高增 ............................................ 9 

3.2 国际电力设备龙头盈利能力持续提升，北美、数据中心是增长的核心驱动力 .................... 11 

四、国内：电网投资保持稳增，特高压&配用电环节景气回升，主网略承压 ............................. 12 

4.1 行业端：特高压核准&招标提速，主网略放缓，配网&电表招标价格修复 ........................ 12 

4.2 企业端：Q3 网内招标提速，头部企业中标金额高增 ......................................... 15 

五、投资建议 .................................................................................. 15 

六、风险提示 .................................................................................. 17 

 

图表目录 

图表 1： 板块环节：①高压设备、②中压设备、③低压电器、④电表类、⑤二次设备及智能化、⑥通用性装置

材料 ........................................................................................... 4 

图表 2： 电网板块（重点公司）26Q1-3 营收同比+15% ................................................ 5 

图表 3： 电网板块（重点公司）26Q1-3 业绩同比-7% ................................................. 5 

图表 4： 电网板块（重点公司）26Q1-3 毛利率和净利率分别为 21.0%和 7.3% ............................ 5 

图表 5： 电网板块（重点公司）26Q3 营收同比+16% .................................................. 6 

图表 6： 电网板块（重点公司）26Q3 归母净利润同比-19% ............................................ 6 

图表 7： 65 家重点公司 26Q3 毛利率/净利率分别同比-1.1/-2.6pct，环比-0.5/-0.3pct .................. 6 

图表 8： 电网设备各环节盈利能力：整体盈利承压、高压设备盈利相对稳健 ............................ 7 

图表 9： 电网设备各环节营运能力：回款效率改善，存货周转基本稳定 ................................ 7 

图表 10： 电网设备各环节资本开支指标：高压设备投入较强 ......................................... 8 

图表 11： 电网设备行业 2026 年三季度行业市值达到 1.5 万亿元，同比增长 4%，环比下降 14% ............. 8 

图表 12： 26Q3 宏发股份、国电南瑞、特锐德、南网科技等受机构青睐 ................................. 9 

图表 13： 26Q1 变压器、高压开关等出口金额延续较快增长,电表出口同比转正（亿元） ................. 10 

图表 14： 26 年 1-9 月国内变压器出口金额同比+28% ................................................ 10 

图表 15： 26 年 1-9 月电力变压器出口金额同比+30% ................................................ 10 

图表 16： 26 年前三季度变压器出口欧洲、美洲、非洲增速较高 ...................................... 10 



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 17： 26 年前三季度高压开关出口欧洲、非洲增速较高 .......................................... 10 

图表 18： 日立能源 Q2利润率继续提升，维持营收预测并上调全年盈利指引 ........................... 11 

图表 19： 电网订单主要由变压器业务的大幅增长驱动，包括数据中心项目 ............................ 11 

图表 20： 西门子能源电网业务扩产计划如期推进 .................................................. 11 

图表 21： GEV 电气化业务 Q3利润率提升，在手订单继续增加 ........................................ 12 

图表 22： GEV 电气化全年营收区间维持,利润率趋向上限 20% ........................................ 12 

图表 23： 2024 年以来电网工程投资增速高于电源工程投资增速（单位：亿元） ........................ 13 

图表 24： 26 年前三批特高压设备招标超过 24/25 年 ................................................ 13 

图表 25： 预计 26/27 年国网输变电设备招标同比-5/+15% ........................................... 13 

图表 26： 26H1 国网配网 10kV 变压器采购单价回升 ................................................. 14 

图表 27： 预计国网 26/27 年配网招标金额同比+10%/+15% ........................................... 14 

图表 28： 新标准驱动电表招标价格企稳 .......................................................... 14 

图表 29： 26 年以来国网计量设备招标 196 亿元，同比+45% .......................................... 14 

图表 30： 26 年前三季度国网物资招标合计金额 3374 亿元，同比+15% ................................. 15 

图表 31： 可比公司估值表（市盈率法）（亿元） ................................................... 16 

  
  



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

一、财务分析：26Q3 板块营收持续增长，利润结构性分化 

1.1 将电网板块划分为 6个细分环节，整体营收持续增长、业绩承压 

我们将电网板块按照下游领域与产品属性，划分为 6个细分环节（①高压设备、②中压设
备、③低压电器、④电表类、⑤二次设备及智能化、⑥通用性装置材料）进行整体分析，
主要围绕 3个方面：盈利能力、营运能力、资本开支。考虑各上市公司的业务多样性，我
们选取了各环节具有代表性的共 65 家重点公司进行统计。（少量标的在多个环节重复出
现） 

1） 高压设备选取标的：国电南瑞、思源电气、中国西电、许继电气、平高电气、华明装
备等 9家。 

2） 中压设备选取标的：金盘科技、伊戈尔、明阳电气、三星电气、特锐德、东方电子等
11 家。 

3） 低压电器选取标的：正泰电器、良信股份、宏发股份、天正电气、泰永长征等 11家。 

4） 电表类选取标的：三星电气、许继电气、威胜信息、海兴电力、炬华科技等 12 家。 

5） 二次设备及智能化选取标的：国电南瑞、南网科技、东方电子、科陆电子等 12 家。 

6） 通用性装置及材料选取标的：东方电缆、云路股份、精达股份、远东股份等 13 家。 

图表1：板块环节：①高压设备、②中压设备、③低压电器、④电表类、⑤二次设备及智能化、⑥通用性装置材料 

 

来源：wind、国金证券研究所（ *注：部分细分环节会有少量标的重复、市值截至 2026.10.30） 

 

 

细分环节 证券代码 公司名称 市值（亿元） 细分环节 证券代码 公司名称 市值（亿元）

601567.SH 三星电气 162 601179.SH 中国西电 530

000400.SZ 许继电气 224 600089.SH 特变电工 872

688100.SH 威胜信息 117 600312.SH 平高电气 279

3393.HK 威胜控股 96 000400.SZ 许继电气 224

920029.BJ 开发科技 62 600406.SH 国电南瑞 1,860

603556.SH 海兴电力 96 002028.SZ 思源电气 802

300360.SZ 炬华科技 57 002270.SZ 华明装备 165

002121.SZ 科陆电子 67 600550.SH 保变电气 164

000682.SZ 东方电子 123 002452.SZ 长高电气 57

601222.SH 林洋能源 107 002112.SZ 三变科技 36

300880.SZ 迦南智能 29 603861.SH 白云电器 52

002339.SZ 积成电子 31 300001.SZ 特锐德 293

600406.SH 国电南瑞 1860 688676.SH 金盘科技 213

688248.SH 南网科技 203 601567.SH 三星电气 162

000682.SZ 东方电子 123 000682.SZ 东方电子 123

601126.SH 四方股份 224 301291.SZ 明阳电气 112

002121.SZ 科陆电子 67 002922.SZ 伊戈尔 79

600268.SH 国电南自 92 002350.SZ 北京科锐 60

301179.SZ 泽宇智能 76 300222.SZ 科大智能 61

300286.SZ 安科瑞 45 603050.SH 科林电气 53

301162.SZ 国能日新 62 603861.SH 白云电器 52

002090.SZ 金智科技 31 301120.SZ 新特电气 40

688191.SH 智洋创新 49 601877.SH 正泰电器 514

300853.SZ 申昊科技 37 002706.SZ 良信股份 90

603606.SH 东方电缆 305 605066.SH 天正电气 30

688190.SH 云路股份 72 600885.SH 宏发股份 483

600577.SH 精达股份 153 002927.SZ 泰永长征 28

002545.SZ 东方铁塔 141 002441.SZ 众业达 42

600869.SH 远东股份 301 603829.SH 洛凯股份 24

603530.SH 神马电力 135 601616.SH 广电电气 28

002882.SZ 金龙羽 84 300932.SZ 三友联众 36

605222.SH 起帆电缆 74 600192.SH 长城电工 30

002533.SZ 金杯电工 73 600468.SH 百利电气 56

603191.SH 望变电气 38 688226.SH 威腾电气 46

601700.SH 风范股份 59
605196.SH 华通线缆 132
002606.SZ 大连电瓷 50

电表类
高压设备

中压设备

低压电器

二次设备及智能化

通用性装置及材料

合计:65家公司
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26Q3 电网板块营收持续增长，业绩承压。 

我们选取的 65 家具有代表性的重点公司 26 年前三季度共实现营收 5051 亿元，同比增长
15%；实现归母净利润 332 亿元，同比-7%，板块盈利能力有所下滑，毛利率和净利率分别
为 21.0%和 7.3%，盈利同比下滑主要系海外利润释放受到业务结构、汇兑及验收节奏影
响，25 年低价配网&电表仍处于交付阶段等因素影响。 

分季度看，65家重点公司 26Q3 实现营收 1778 亿元，同比增长 15%；实现归母净利润 107
亿元，同比-19%；盈利能力方面，毛利率/净利率分别为 21%/7%，分别同比-1.1/-2.6pct，
环比-0.5/-0.3pct。 

图表2：电网板块（重点公司）26Q1-3 营收同比+15%  图表3：电网板块（重点公司）26Q1-3 业绩同比-7% 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

图表4：电网板块（重点公司）26Q1-3 毛利率和净利率分别为 21.0%和 7.3% 

 

来源：wind、国金证券研究所 
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图表5：电网板块（重点公司）26Q3 营收同比+16%  图表6：电网板块（重点公司）26Q3 归母净利润同比-

19% 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

图表7：65 家重点公司 26Q3 毛利率/净利率分别同比-1.1/-2.6pct，环比-0.5/-0.3pct 

 

来源：wind、国金证券研究所 

1.2 高压设备盈利相对稳健、投资保持高强度，整体回款效率改善、存货周转基本稳定 

1）盈利能力：整体盈利承压，各细分环节显著分化，高压设备盈利相对稳健。 

26 年前三季度电网板块 65 家重点标的归母净利润同比-7%，扣非归母净利润-2%，毛利率
21.0%，同比-0.9pct，净利率 7.3%，同比-1.6pct，盈利下滑部分受到原材料涨价、验收
节奏以及汇兑影响。就各细分板块而言，二次设备、高压设备、低压电器环节盈利仍显著
高于其他环节。其中高压设备毛利率上升预计主要系超&特高压交付节奏回升，率先兑现
盈利弹性；通用装置及材料前三季度毛利率提升，预计受头部企业锚定算力配套等高附加
值场景影响。 

26Q3 电网板块 65 家重点标的归母净利润同比-19%，扣非归母净利润同比-17%，毛利率
20.8%，同比-1.1pct，净利率 6.7%，同比-2.6pct，高压设备环节毛利率展现出更强韧性，
利润释放受到业务结构、汇兑及验收节奏影响，随着 Q4 海外、国内超特高压设备密集发
货，净利率有望提升；中压设备、电表仍在消化低价订单，盈利持续承压，订单价格改善
向报表传导慢于原先预期，26 年以来配网区域联采单价出现明显反弹，电表新标准驱动
电表价格止跌回升，企业盈利拐点有望于 26Q4 显现。 
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图表8：电网设备各环节盈利能力：整体盈利承压、高压设备盈利相对稳健 

 

 

来源：wind、国金证券研究所 

2）营运能力：回款效率改善，存货周转基本稳定。 

26 年前三季度板块整体应收账款同比增长 12%，应收账款周转率同比+0.17pct；板块整体
存货同比增长 12%，存货周转率同比+0.01pct，回款效率改善，存货周转基本稳定，板块
整体营运能力保持韧性。 

分环节看，低压电器（营运效率改善最显著）应收账款周转率同比+0.48pct，存货周转率
同比+0.08pct；电表类、二次设备及智能化营运效率稳步提升；高压设备回款改善但库存
周转有所放缓；中压设备库存压力有所加大；电网通用性装置及材料应收、存货增长较快
且库存周转走弱，营运资金占用压力相对突出。 

图表9：电网设备各环节营运能力：回款效率改善，存货周转基本稳定 

 

来源：wind、国金证券研究所 

3）资本开支：低压电器现金流较优、高压设备投入较强、其余环节现金转化承压。 

26 年前三季度，电网设备板块资本开支同比增长 9%，资本开支占收入比例为 6%，整体扩
张投入延续，但经营现金流净额同比下降 54%，现金流收入比仅为 3%，现金创造能力承压。 

分环节看，高压设备资本开支增长较快且投入强度最高，经营现金流接近归零，资金压力
较突出；中压设备、电表类、二次设备及智能化、电网通用性装置及材料经营现金流均转
负，其中二次设备及智能化现金流收入比最低；低压电器经营现金流同比实现正增长，现
金流占收入达到 18%，现金创造能力显著领先。 

时间

环节 归母净利润增速 扣非归母净利润增速 毛利率
毛利率同比
（pct）

净利率
净利率同比
（pct）

高压设备 -6% 5% 22.8% 0.1 8.5% -1.7

中压设备 -25% -25% 24.1% -1.2 6.1% -2.4

低压电器 4% 6% 23.3% -2.2 8.6% -1.4

电表类 -47% -53% 25.2% -5.3 6.5% -6.6

二次设备及智能化 -7% -7% 26.8% -1.5 9.6% -1.9

电网通用性装置及材料 25% 27% 12.0% 0.4 4.5% 0.2

整体 -7% -2% 21.0% -0.9 7.3% -1.6

26年前三季度

时间

环节 归母净利润同比增速 归母净利润环比增速 毛利率
毛利率同比
（pct）

净利率
净利率同比同比

（pct）

高压设备 -20% -18% 23.2% 0.2 8.1% -3.3

中压设备 -24% -22% 23.8% -1.7 5.8% -2.6

低压电器 -15% -16% 23.7% -1.1 7.7% -2.5

电表类 -60% -62% 23.4% -6.4 3.9% -7.4

二次设备及智能化 -13% -12% 25.8% -2.5 9.0% -2.9

电网通用性装置及材料 11% 13% 11.4% -0.6 4.3% -0.3

整体 -19% -17% 20.8% -1.1 6.7% -2.6

26Q3

时间

环节 应收账款同比 应收账款周转率变化 存货同比 存货周转率变化

高压设备 10% 0.15 15% -0.08

中压设备 9% 0.02 20% -0.09

低压电器 12% 0.48 4% 0.08

电表类 5% 0.10 17% 0.02

二次设备及智能化 7% 0.08 11% 0.03

电网通用性装置及材料 26% 0.08 21% -0.11

整体 12% 0.17 12% 0.01

26年前三季度
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图表10：电网设备各环节资本开支指标：高压设备投入较强 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 

二、电网行业 Q3持仓分析：机构持仓环比修复 

2.1 行业端：电网设备行业市值同比增长 4%，公募基金重仓持股比例同比+0.3pct 

 市值方面：根据申万二级行业分类，电网设备行业 2026 年三季度行业市值达到 1.5
万亿元，同比增长 4%，环比下降 14%；电网设备行业市值占全 A 股市值的 1.2%，同
比-0.1pct，环比-0.1pct。 

 持仓方面：根据公募基金重仓持股数据，2026 年三季度末公募基金重仓持股总市值
中电网设备行业占比达 0.8%，超配比例同比+0.3pct，环比+0.2pct。 

图表11：电网设备行业 2026 年三季度行业市值达到 1.5 万亿元，同比增长 4%，环比下降 14% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

时间

环节 资本开支同比
资本开支/
营业收入

经营现金流
净额同比

经营现金流净额/
营业收入

高压设备 16% 10% -93% 0%

中压设备 -14% 4% 转负 -1%

低压电器 -5% 3% 4% 18%

电表类 -23% 3% 转负 -5%

二次设备及智能化 16% 3% 转负 -6%

电网通用性装置及材料 3% 3% 转负 -2%

整体 9% 6% -54% 3%

26年前三季度
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2.2 公司端：宏发股份、国电南瑞、特锐德、南网科技等受机构青睐 

 2026Q3 公募基金持有家数前十的电网设备公司：宏发股份、思源电气、正泰电器、
特变电工、国电南瑞、金盘科技、特锐德、东方电缆、南网科技、平高电气。 

 2026Q3 公募基金持有市值前十的电网设备公司：思源电气、宏发股份、特变电工、
国电南瑞、正泰电器、特锐德、中国西电、金盘科技、南网科技、东方电缆。 

 2026Q3 公募基金持股占流通股前十的电网设备公司：四方股份、国电南瑞、宏发股
份、顺纳股份、南网科技、特锐德、汉缆股份、远东股份、三星电气、宏力达。 

宏发股份、国电南瑞、特锐德、南网科技在上述三项指标中均位列前十，备受机构青睐。
此外思源电气、正泰电器、特变电工、金盘科技、东方电缆等白马机构关注度同样较高。 

图表12：26Q3 宏发股份、国电南瑞、特锐德、南网科技等受机构青睐 

 

来源：wind，国金证券研究所（*注：深黄色底纹为三项均排名前十的公司，浅黄色底纹为有两项排名前十的公司） 

 

三、出海：北美禁令指向“宽松”、设备出口持续高增，海外龙头盈利持续提升 

3.1 美国高压禁令意见指向“宽松”，设备出口维持高增 

8 月 26 日，特朗普签署第 14420 号行政令签署，以国家紧急状态限制部分外国电网设备，
预计覆盖 69kV 及以上主网设备——电抗器、电容器、变电站变压器、大型并网逆变器、
储能系统等。此次禁令是第 13920 号行政令的恢复与升级（20 年提出，21 年由于合规成
本高、执行困难、制造业回流叠加新能源并网潮，美国变压器大范围缺货等原因撤销）。 

9 月 8日，美国能源部发布 EO14421 配套信息征询函（RFI），面向全产业链主体征集意见，
核心议题包括：①厘清监管范围，明确电网设备的定义与适用边界、②主体与供应链的穿
透识别、③存量设备如何处置、豁免许可等。能源部详尽问询反映出监管层在技术路径与
落地实操上的“困难”。10月多家公司提交反馈意见，主流意见支持风险分级，反对按产
地一刀切，同时要求只管控可编程、可远程控制的部分，SPACEX 明确：禁止交易的前提是
认定电力设备会对美国关键基础设施构成威胁和风险，而非仅是外国实体制造，否则将影
响美国电力基建、AIDC 相关建设节奏、新法规正式颁布前已签订合同的设备不应受影响。 

当前企业端反馈北美业务仍旧照常推进，整体影响较小。我们维持此前判断，美国本土产
能面临瓶颈，海外产能短期难以补足缺口。表后自建电源、完全离网等情况预计不影响国
内设备出口，自建主变接入电网的情况也有望不受影响。 

26 年以来年变压器和高压开关等产品出口延续较快增长。 

我们选取了其中 14 项重点的电力设备，涵盖电导线、电力柜、变压器、高压开关、电容
器、电感器、自动断路器、继电器、绕组电线、电表、绝缘子、熔断器、隔离开关、避雷
器类。整体来看，26 年 1-9 月出口金额约 756 亿美元，同比+30%，其中变压器、高压开
关延续较快增长，分别同比+28%/+30%，欧洲、美洲、非洲增速高增；电表出口同比转正。 

名称 持有基金家数 名称 市值（亿元） 同比 环比 名称 占比

宏发股份 132 思源电气 49 50% -35% 四方股份 11%

思源电气 105 宏发股份 47 328% 2% 国电南瑞 9%

正泰电器 97 特变电工 43 20% -24% 宏发股份 7%

特变电工 56 国电南瑞 42 218% 13% 顺钠股份 7%

国电南瑞 53 正泰电器 30 107% 87% 南网科技 6%

金盘科技 41 特锐德 15 1602% 138% 特锐德 5%

特锐德 37 中国西电 8 - -23% 汉缆股份 5%

东方电缆 36 金盘科技 6 -43% -36% 远东股份 5%

南网科技 26 南网科技 6 330% 390% 三星电气 5%

平高电气 22 东方电缆 6 -89% -11% 宏力达 5%

公募基金持有数量前十 公募基金持有市值前十 公募基金持股占流通股前十
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图表13：26Q1 变压器、高压开关等出口金额延续较快增长,电表出口同比转正（亿元） 

 

来源：海关总署，国金证券研究所 

图表14：26 年 1-9 月国内变压器出口金额同比+28%  图表15：26 年 1-9 月电力变压器出口金额同比+30% 

 

 

 

来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

 

图表16：26 年前三季度变压器出口欧洲、美洲、非洲增

速较高 

 图表17：26 年前三季度高压开关出口欧洲、非洲增速较

高 

 

 

 

来源：海关总署，国金证券研究所   （单位：亿美元）  来源：海关总署，国金证券研究所   （单位：亿美元） 

 

重点产品 金额（亿美元） 同比增速 金额（亿美元） 同比增速

电导线 282.0 34% 38.3 61%

电力柜 148.9 29% 20.5 46%

变压器 82.7 28% 11.5 24%

高压开关 50.7 30% 7.6 56%

电容器 62.9 26% 8.7 46%

电感器 37.6 34% 5.0 42%

自动断路器 20.3 27% 2.8 42%

继电器 18.0 21% 2.4 38%

绕组电线 21.5 35% 2.7 48%

电表 12.1 11% 1.5 45%

绝缘子 9.6 21% 1.2 17%

熔断器 5.8 40% 0.8 62%

隔离开关 2.2 21% 0.3 14%

避雷器类 1.4 34% 0.2 89%

合计 755.7 30% 103.5 48%

2026年1-9月 2026年9月
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3.2 国际电力设备龙头盈利能力持续提升，北美、数据中心是增长的核心驱动力 

（1）日立能源（电网业务）：维持全年营收指引，再次上调利润率指引。 

日立能源电网业务持续展现强劲势头，FY26Q2日立能源实现营收56.0亿美元，同比+17.0%，
较 Q1 的+22.0%放缓，利润率 15.9%，同比+2.7pct，截至 9 月末在手订单 669.0 亿美元，
较 6月末约+5.2%，公司披露，欧洲 HVDC、数据中心及输电设备需求支持订单，北美是本
季地区增长主力，大型项目与产品订单执行、生产率、规模及组合改善支持盈利。日立能
源维持 FY2026 营收 236.5 亿美元的指引，同比+20%,利润率由 14.8%上调至 15.7%，同比
+2.3pct，盈利预期改善，反映强劲在手订单兑现、新增产能及盈利结构改善对后续增长
形成支撑。 

图表18：日立能源 Q2 利润率继续提升，维持营收预测并上调全年盈利指引 

 

来源：日立，国金证券研究所 

（2）西门子能源（Grid Technologies）：美国市场仍有溢价，扩产产能已经投运。 

西门子能源电网技术业务 Q3 FY26 营收 36 亿欧元，同比+29%；Q3 净利润 7.2 亿欧元，同
比+61%；Q3 净利率上升至 19.8%，同比+4.0pct；新增订单 54亿欧元，同比+28%，累计在
手订单 510 亿欧元（Q3 FY25 累计在手订单 380 亿欧元），主要由变压器业务的大幅增长
驱动，包括数据中心项目。西门子能源指引 FY26 电网业务营收同比+25-27%，目标利润
率 18-20%，是公司各项业务中增速最高的板块。公司管理层披露，首期大型电力变压器和
GIS 扩产产能已于 Q3 开始投运，将支持 Q4 收入及盈利进一步提升,并且表示美国市场仍
有价格溢价，但欧洲市场价格受监管已在高位趋稳。 

图表19：电网订单主要由变压器业务的大幅增长驱动，

包括数据中心项目 

 图表20：西门子能源电网业务扩产计划如期推进 

 

 

 

来源：Siemens Energy、国金证券研究所  来源：Siemens Energy、国金证券研究所 
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（3）GEV：26Q3 电气化业务利润率持续提升，指引全年利润率趋向上限 20%。 

GEV电气化业务26Q3营收38.6亿美元，同比+51%，；Q3净利率上升至17.9%，同比+4.7pct；
新增订单 53.7 亿美元，同比+6%，累计在手订单 461.5 亿美元，环比+3.6%，营收&订单增
长主要系开关、变压器、变电站、HVDC 设备增长，电网设备需求维持较高景气。公司管理
层披露目前 2026 上半年数据中心订单占电气化订单近 40%，基于交流变电站与 HVDC 交
付、开关及变压器量增、生产率和有利价格支持高业绩确定性，GEV 维持 26 年电气化业
务指引，目标营收 145-150 亿美元，目标利润率 18-20%，但预计利润率趋向上限。 

图表21：GEV 电气化业务 Q3 利润率提升，在手订单继续增加  

 

来源：GEV，国金证券研究所 

图表22：GEV 电气化全年营收区间维持,利润率趋向上限 20% 

 

来源：GEV，国金证券研究所 

 

四、国内：电网投资保持稳增，特高压&配用电环节景气回升，主网略承压 

4.1 行业端：特高压核准&招标提速，主网略放缓，配网&电表招标价格修复 

2026 年三大电网相继公布“十五五”投资规划，“算电协同”趋势下重点投向主配微网扩
容、数字化升级：①国网：预计投资 4万亿元，加快特高压&配网建设、探索微电网模式、
夯实数智基础设施、强化电网数字赋能；②南网：预计投资 1万亿元，加快建设以柔性直
流互联为主体的主网架，加大配电网建设改造力度，推进电网数字化智能化规划建设；③
蒙西电网：预计投资 2200 亿元，加强电网基础建设、推动绿色转型发展、强化科技赋能。 
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根据中电联，26 年前三季度全国电网工程完成投资 4594 亿元，同比+5.0%，2024 年以来
电网工程投资增速持续高于电源工程投资增速。国网聚力重点工程攻坚，新型电力系统建
设提速增效，陕北—安徽、烟威等特高压工程相继投运，大同—天津南、甘肃—浙江和渝
黔、闽赣、湘粤、鄂皖背靠背直流工程等重点项目有序推进，1-9 月累计完成固定资产投
资超 4500 亿元，同比增长 5.2%。 

图表23：2024 年以来电网工程投资增速高于电源工程投资增速（单位：亿元） 

 

来源：wind，中电联，国金证券研究所 

主网：特高压核准&招标提速，输变电招标有所放缓。 

为满足新能源外送需求，国网规划“十五五”新投产特高压跨区直流通道 15 回，特高压
在建总体规模超过“十三五”与“十四五”规模总和。2026 年以来国网从建设管理模式、投融
资机制、项目管理层级三个维度出台举措，特高压重视程度进一步提升。今年以来特高压
已核准 3直 4交，其中直流：陕西一河南、南疆-川渝、巴丹吉林-四川，交流：达拉特一
蒙西、川渝特高压加强、赣江-赣南、长治-南阳 1000kV 二期。 

特高压设备招标方面，今年已完成 4次设备招标，金额达到 329 亿元，超过 24/25 年。我
们预计特高压“十五五”期间有望年均核准&开工 4直 2 交。按照单条特高压直流 300 亿
元、交流 100 亿元投资额测算，同时考虑省间电力互联项目，预计“十五五”特高压年均
4直 2交+省间电力互联项目投资额 1500 亿元左右。 

25 年输变电设备招标金额 937 亿元，同比+27%，26 年前 5批输变电设备招标 711 亿元，
同比-10%，主要由于去年同期基数较高，同时“十五五”开局部分项目仍处于规划阶段。
考虑到特高压建设需配套主干网支撑，新能源装机、数据中心用电增长需求明确，主网扩
容仍有空间，预计 26/27 年输变电设备招标金额增速预计达到同比-5%/+15%的水平，“十
五五”年均招标维持 1000+亿元高位。 

图表24：26 年前三批特高压设备招标超过 24/25 年  图表25：预计 26/27 年国网输变电设备招标同比-5/+15% 

 

 

 

来源：国家电网，国金证券研究所  来源：国家电网，国金证券研究所 
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配网：招标价格修复，“十五五”投资有望向配网倾斜。 

2025 年受国网集采规则调整及造价压降影响，配网整体招标金额仅同比+5%。26 年以来配
网区域联采单价出现明显反弹，以 10kV 变压器为例，26H1 单价回升至 221 元/kVA，相比
25 年提升超 30%，26H2 开始对企业毛利率有正向作用。 

7 月 10 日，国家发改委发布第四监管周期省级电网和区域电网输配电价监审结果，整体
呈现“电量电价下调，容需电费相对平稳”的特征，两部制高电压等级的电量电价下降，
中低电压等级（35kV 及以下）的电量电价上调，反映配网投资加码信号。考虑到算力接入
对配网硬件升级与数智化改造的迫切需求，“十五五”期间配网投资具备极强的确定性，
预计 2026、2027 年招标金额同比增速将分别提升至+10%、+15%。 

图表26：26H1 国网配网 10kV 变压器采购单价回升  图表27：预计国网 26/27 年配网招标金额同比+10%/+15% 

 

 

 

来源：国家电网，国金证券研究所  来源：国家电网，国金证券研究所 

 

电表：新标准发布驱动电表价格止跌回升，企业盈利修复有望于 26Q4 显现。 

2026 年 2月国网新增计量设备专项中标公示，新标准电表价格环比回升 18-63%不等。4月
26 年国网计量设备 1 批中标公示，价格小幅回落，整体价格竞争放缓，回归正常价格年
降 5-15%之间；10 月国网计量设备 2 批中标公示，价格企稳，26 年以来国网计量设备招
标 196 亿元，同比+45%，年内仍有第三批等待招标，全年招标量有望恢复至 250 亿元。考
虑到国内电表交付周期大约 6-9 个月，企业 26年三季度仍有部分 25 年低价电表交付，新
标准带来的盈利修复有望在 26Q4 显现。 

图表28：新标准驱动电表招标价格企稳  图表29：26 年以来国网计量设备招标 196 亿元，同比

+45% 

 

 

 

来源：国家电网，国金证券研究所  来源：国家电网，国金证券研究所 
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4.2 企业端：Q3 网内招标提速，头部企业中标金额高增 

26 年前三季度国家电网共招标 3374 亿元物资，同比+15%，其中总部招标 1649 亿元，同
比+35%，省网招标 770 亿元，同比持平，区域联采 955 亿元，同比+35%。其中上市公司合
计中标 1542 亿元，同比+21%，高于整体行业增速。 

分上市公司看，国电南瑞、特变电工、中国西电、许继电气、平高电气中标份额领先，分
别中标 167/111/109/91/88 亿元，分别同比+46%/17%/83%/82%/18%,中标份额较 25年分别
+0.9pct/-0.2pct/+0.6pct/+0.7pct/+0.2pct。 

图表30：26 年前三季度国网物资招标合计金额 3374 亿元，同比+15% 

 

来源：国家电网，国金证券研究所 

 

五、投资建议 

电力设备板块——以 AI为核心抓手，聚焦电力变压器需求放量与 AIDC 供电架构变革，同
时关注国内预期修复。 

主线一：电力变压器（全球供需错配之下的硬通货）——变电站作为发电、电网、算力三
方需求的“公约数”，其建设具备极高的底层通用性，全球电网投资提速带动电力变压器
需求长周期高景气。全球电力变压器供需错配有望延续至 2030 年，具备渠道优势与快速
交付能力的出口龙头将持续兑现高溢价订单。建议关注 思源电气、神马电力、金盘科技、
明阳电气、安靠智电、华明装备等。 

主线二：AIDC 相关 SST 新技术及电路元器件升级（适配高算力密度的技术变革）——随
机柜功率密度向 600kW-1MW 攀升，SST 可实现全链路“可观、可测、可控、可调”，能实时
响应毫秒级负荷阶跃，原生适配 AIDC 高压直流生态，2027 年有望开启商业化落地，建议
关注金盘科技、伊戈尔、四方股份、中国西电、特变电工、新特电气 等。此外 2027 年 800V
供电架构渗透率有望持续提升，电路元器件同样迎来升级机遇，建议关注宏发股份、良信
股份、中熔电气等。 

主线三：国内预期修复——2026 年以来国网从建设管理模式、投融资机制、项目管理层
级三个维度出台举措较快特高压建设，特高压设备招标高增。电表&区域联采招标价格显
著修复，相关企业业绩拐点有望陆续出现。建议关注 平高电气、中国西电、许继电气、
东方电子、三星电气、海兴电力等。 

 

中标金额
（亿元）

份额
中标金额
（亿元）

份额
中标金额
（亿元）

份额

国电南瑞 213 4.8% 184 4.0% 167 5.0%
特变电工 119 2.7% 160 3.5% 111 3.3%
中国西电 124 2.8% 122 2.7% 109 3.2%
许继电气 79 1.8% 94 2.0% 91 2.7%
平高电气 99 2.2% 109 2.4% 88 2.6%
国网信通 37 0.8% 59 1.3% 69 2.1%
中天科技 78 1.8% 97 2.1% 68 2.0%
思源电气 47 1.1% 78 1.7% 52 1.6%
宏盛华源 55 1.2% 66 1.4% 48 1.4%
国网英大 57 1.3% 55 1.2% 44 1.3%

上市公司合计1751 39.7% 2040 44.4% 1541 45.7%
非上市公司合计 2660 60.3% 2553 55.6% 1833 54.3%

合计 4412 100.0% 4593 100.0% 3374 100.0%

2024 2025 26年前三季度
上市公司
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图表31：可比公司估值表（市盈率法）（亿元） 

 

来源：ifind、国金证券研究所  *注：1）以 2026 年 10 月 30日收盘价计算上述公司现价对应 PE；2）除思源电气、三星电气、宏发股份、中国西电、平高电气、海

兴电力、明阳电气、国能日新、金盘科技、良信股份，均采用 ifind 一致性预测 

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

600406.SH 国电南瑞 1,860 23.16 76.1 82.8 92.4 103.2 116.6 24 22 20 18 16

600089.SH 特变电工 872 17.37 41.3 59.5 69.9 91.0 118.8 21 15 12 10 7

002028.SZ 思源电气 802 101.97 20.5 31.5 36.2 50.6 66.4 39 25 22 16 12

601877.SH 正泰电器 514 23.90 38.7 45.0 53.7 62.1 73.8 13 11 10 8 7

601567.SH 三星电气 162 11.55 22.6 12.7 13.2 17.5 21.2 7 13 12 9 8

600885.SH 宏发股份 483 31.19 16.3 17.6 24.2 29.4 35.3 30 27 20 16 14

601179.SH 中国西电 530 10.33 10.5 12.7 15.8 19.9 23.8 50 42 34 27 22

300001.SZ 特锐德 293 27.73 9.2 12.4 15.0 18.6 22.0 32 24 19 16 13

600312.SH 平高电气 279 20.54 10.2 11.2 13.9 17.1 20.1 27 25 20 16 14

000400.SZ 许继电气 224 21.99 11.2 11.7 12.0 15.1 18.2 20 19 1915 12

600131.SH 国网信通 162 13.55 6.8 6.6 8.3 9.7 24 25 19 17

688100.SH 威胜信息 117 23.83 6.3 6.7 6.7 7.9 9.3 19 18 17 15 13

920029.BJ 开发科技 62 29.93 5.9 7.1 6.3 7.7 11 9 10 8

688248.SH 南网科技 203 35.88 3.7 4.2 5.3 6.6 8.0 56 48 38 30 25

603556.SH 海兴电力 96 19.73 10.0 7.3 8.0 9.5 11.1 10 13 12 10 9

600550.SH 保变电气 164 8.88 1.0 2.0 170 83

688676.SH 金盘科技 213 46.23 5.7 6.6 8.6 12.9 17.0 37 32 25 16 13

601126.SH 四方股份 224 26.92 7.2 8.3 10.0 11.5 13.9 31 27 22 20 16

002270.SZ 华明装备 165 18.38 6.1 7.1 8.1 9.7 11.6 27 23 20 17 14

000682.SZ 东方电子 123 9.21 6.8 9.1 10.1 11.8 13.5 18 14 12 10 9

301291.SZ 明阳电气 112 35.50 6.6 5.9 4.6 7.0 9.3 17 19 24 16 12

601096.SH 宏盛华源 96 3.59 2.3 3.7 4.4 5.3 6.1 42 26 22 18 16

603530.SH 神马电力 135 31.30 3.1 4.3 6.2 7.9 10.2 43 31 22 17 13

002706.SZ 良信股份 90 8.00 3.1 2.7 3.4 4.4 5.9 29 34 26 20 15

300360.SZ 炬华科技 57 11.10 6.6 5.7 9 10

002533.SZ 金杯电工 73 9.90 5.7 6.0 6.9 7.8 9.1 13 12 11 9 8

600268.SH 国电南自 92 9.03 3.4 4.8 0.0 0.0 0.0 27 19

002922.SZ 伊戈尔 79 18.63 2.9 2.0 3.6 5.8 8.3 27 39 22 13 10

605196.SH 华通线缆 132 25.74 3.2 2.9 7.6 15.1 41 46 17 9

301162.SZ 国能日新 62 33.29 0.9 1.3 1.8 2.4 3.1 66 48 35 26 20

300286.SZ 安科瑞 45 17.82 1.7 2.1 2.6 3.3 4.3 26 22 17 14 10

301179.SZ 泽宇智能 76 18.85 2.2 1.5 2.5 3.2 4.1 35 51 31 24 18

002322.SZ 理工能科 46 12.55 2.8 2.1 2.7 3.3 4.0 17 21 17 14 12

002358.SZ 森源电气 44 4.77 0.9 0.9 50 51

002452.SZ 长高电气 57 9.13 2.5 3.4 6.3 4.7 5.9 22 17 9 12

603861.SH 白云电器 52 9.55 2.0 2.0 26 25

603191.SH 望变电气 38 10.92 0.7 0.7 0.0 0.0 0.0 59 55

000533.SZ 顺钠股份 58 8.36 0.9 1.0 61 57

002606.SZ 大连电瓷 50 11.39 2.1 2.1 24 24

301012.SZ 扬电科技 36 18.42 0.7 0.4 52 92

归母净利润（亿元） PE
证券代码 公司名称

总市值

（亿元）

股价

（元）
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六、风险提示 

 电网投资不及预期的风险。 

电力设备行业很大一部分需求来自电网投资，若电网投资力度不及预期，将影响电力
设备整体行业需求。 

 新能源装机建设不及预期的风险。 

若新能源装机的进度不及预期，将影响电网公司对主网和配网建设的需求。 

 电力政策效果不及预期。 

政策是推动行业发展的重要因素，若政策效果不及预期，则行业格局将难以达到预期
状态。  

 下游需求不及预期。 

下游需求是产业链增长的支撑，若下游需求减弱，则整个产业链的盈利将受到影响。  

 原材料价格上行。 

原材料价格持续上行将增加中游成本，挤压下游利润，从而影响整体行业需求。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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