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特高压“五直七交”投资规模超2000亿

 我国的用电负荷主要集中在华东、华南、华中等中东部地区，能源需求占比达到70%以上；而能源资源则主要集中
在“三北”以及西南地区。“西电东送”、“北电南供”的电力格局已经成为我国电力工业长期面临的挑战之一。

 除了本就有“西电东送”的需求外，随着2018年以来经济下行压力的加大，宽松的货币政策、积极的财政政策与稳
基建相叠加，将成为稳定经济的重要手段。有鉴于传统基建的可投资量级正在持续变弱，特高压和5G作为“泛基建
”的重要领域，将明显受益。2019年逐步开始建设的“五直七交”特高压项目，有望带来总投资超过2000亿元，核心
设备超过500亿元的投资机会。

 2000亿投资规模可期

 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》，共规划了12条特高压工程
，包括5条直流特高压项目，7条交流特高压项目。
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 我们对国内已建成特高压项目进行梳理，如表2所示。观察对比可以发现，在特高压工程中，线路类型（交/直流、
单/双回路）、电压等级、输电能力、线路长度（同时影响全线换流站的数量）对于工程的投资总额均会产生影响。
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 我们将9项输变电重点工程的公开信息部分搜集整理如表3所示。

 综合我国已建成特高压项目和本次拟核准的9项输变电重点工程公开信息，我们对本次公示加快推进的输变电重点
工程进行如下估算：

 1）“青海-河南”、“陕北-湖北”、“雅中-
江西”三线根据公开信息的计划投资额纳入估算，工程投资额分别为268.3亿元、210亿元、317亿元；

 2）“白鹤滩-江苏”、“白鹤滩-浙江”两线均为±800kV直流工程，其工程路线接近，路线跨度均较长，参考本次
输变电重点工程中“青海-河南”、“雅中-江西”两项工程（均为±800kV直流工程，输电能力8GW），并考虑到地
形因素及相应施工难度，“白鹤滩-江苏”、“白鹤滩-浙江”两线投资额分别按265亿元、285亿元估算；

 3）“南阳-荆门-长沙”线为1000kV交流双回路工程，输电能力6GW，线路长度中等，与已建成特高压线路中的“
浙北-福州”、“锡盟-山东”、“蒙西-天津南”3条线路较为接近，上述3条已建成线路的投资额分别为200亿元、178
亿元、175亿元，参考之下估算“南阳-荆门-长沙”工程的投资额约为180亿元；

 4）“张北-雄安”线为1000kV交流双回路工程，输电能力6GW，起点与终点均在河北省内，预计线路长度为“南
阳-荆门-长沙”的一半左右，估算投资额约为125亿元；

 5）云贵互联通道工程电压等级为±500kV直流，属于超高压范畴，输电能力为3GW，输电线路长度为中短程；闽
粤联网直流背靠背工程输电能力为2GW；两项工程输电能力小于特高压工程，估算投资额分别约为65亿元、35亿元。

 我们将上述估算假设整理如表4所示，9项工程的投资估算总额为1750.3亿元，保守估计不低于1600亿元。
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 总体而言，依照过往投资内容进行现价估算，投资规模超过2000亿元基本是市场的共识。

表一：14条输电线路投资规模测算

 资料来源：国家能源局、国家电网，南方电网，安信证券

 备注：*为已公布投资规模，其余为测算

 核心设备投资金额或达500亿

 对于总投资金额估算相对一致的机构，在设备投资规模上的测算却千差万别。这主要是各个机构赖以测算的对象不
同造成差异，不过也有部分券商是因为测算极为不谨慎引起，如果研读者不仔细观察，容易引起误导。
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 比如，国泰君安在2018年10月底发布的报告中称：“设备占特高压总投资约62%,另有线路材料招标、设计、土建施
工等环节。”国君以“扎鲁特-青州”220亿投资进行设备投资拆分，设备总投资约为136亿元，约占线路总投资的62%
。川财证券在研究报告中也含糊的表达了设备投资占比在60%的说法。不过，国君测算的“扎鲁特-青州”是直流特
高压项目，交流特高压项目投资略有差异，且部分测算的设备估计单价过高，不能以此作为评判对象。

 在更多的研究报告中，核心设备的投资比例在30%—40%之间，笔者认为这一测算应该更加准确。多数研究报告均
提到特高压交流变电站成本占总投资额40%—50%，特高压直流换电站成本占总投资额的50%—60%，这其中除去站内
的铁塔和基础建设，特高压设备投资占比在30%到40%基本可信。其中，特高压交流项目的设备成本占比相对更低。

 包括兴业、中信、安信和国金等机构，对设备投资比例的测算较为接近，但内部具体设备占比或没披露，或差距仍
然较大。在此，我们选取兴业证券对历史中标情况统计后的测算，可以大体判断出特高压直流和交流项目主要设备的
投资方向。（见表二）

 特高压直流设备投资占比约为28.8%。直流线路一般为点对点，因此由两个换流站构成，单条线路总投资额平均为2
30亿元。根据国家电网电子商务平台公布的特高压直流线路历史中标情况，我们统计出单条线路平均包含8个换流阀
、2套直流保护系统、56台换流变（高端换流变和低端换流变分别为28台，均价为0.6亿元）、40间隔GIS（不同线路差
别大），投资金额占比合计近27%；另有直流场设备方面投资金额占比合计近2%。

 特高压交流设备投资占比约为20%。单条线路总投资额平均为200亿元，一般包含3个站点。根据历史中标情况看，
单站平均包含11个GIS间隔（不同线路差别大）、7台变压器、10套电抗器、5组电容器、5台断路器、50套互感器、30
台避雷器等，按照一条交流特高压线路包含3个站点测算，交流特高压主设备投资金额占比近20%。

表二：特高压直流单条线路/特高压交流单站设备数量及单价

 我们以兴业证券测算的特高压直流预计1420亿元投资金额和特高压交流预计570亿元投资金额进行计算（总计约199
0亿元，注意与上文安信证券2161亿元总投资额区分）。可以得到直流项目核心设备投资金额约为：408.96亿元和114
亿元，总计522.96亿元。这与安信468亿元；国金458亿元和平安420亿元很接近，可信度较高。其他机构1000至1200亿
元的测算，在笔者看来不太靠谱。虽然各大机构的测算数据不尽相同，差距之大甚至超过五六百亿，但是特直与特交
领域主要装备投资占比排名基本差别不大。

 整体来看，特高压直流领域投资占比排名分别为：换流变压器、换流阀、GIS和直流保护系统；特高压交流投资占
比排名分别为：GIS、变压器和电抗器等。按照 “3-4年”建设周期，核心装备企业的产品交付将集中在2年内，意味
着主要设备厂商的业绩将从2019年开始进入逐步释放期。其中，GIS龙头平高电气、换流阀和控制保护龙头国电南瑞
、变压器龙头特变电工、电抗器龙头，且各领域均有布局的中国西电等公司可重点关注。

 市场格局稳定业绩释放可期

 以国家电网电子商务平台公布的特高压交/直流线路的设备历史中标情况为准，根据兴业证券统计的国内主要设备
公司的所有中标历史数据，整体来看特高压市场高度集中，格局十分稳定。（见图一）
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图一：特高压线路设备历史中标情况

 资料来源：国网电子商务平台、兴业证券

 一、从特高压直流核心设备看：

 （1）换流变压器：是直流输电系统中最重要的设备之一，占特高压直流总投资比例15%左右。与换流阀一起实现
交流电与直流电之间的相互转换，换流变的主要作用为改变电压、提供30度的换相角、实现交直流电气隔离以及提高
换相阻抗等。从历年各线路中标情况来看，特变电工占主要份额超过32%，中国西电和保变电气市场份额均为25%左
右。

 （2）换流阀：是整个直流输电系统的核心部件，占特高压直流总投资比例8%左右。换流阀是由单个或多个换流桥
组成，功能为进行交、直流转换的设备，换流阀可以分为两类：整流器和逆变器，整流器是将交流电转换为直流电，
而逆变器是将直流电转换为交流电。目前，我国多数高压直流输电系统采用小阀，其主要作用是将交流电力变换成直
流电力（整流器），将直流电力变换成交流电力（逆变器）。国电南瑞、许继电气与中国西电为为换流阀领域龙头企
业，中标率分别为42%、31%、20%，合计达93%。

 （3）GIS：是气体绝缘全封闭组合电器的英文简称，占特高压直流总投资比例3.5%左右。GIS是由断路器、隔离开
关、接地开关、互感器、避雷器、母线、连接件和出线终端等组成的高压配电装置。这些设备或部件全部封闭在金属
接地的外壳中，在其内部充有一定压力的SF6 绝缘气体，故也称SF6 全封闭组合电器。平高电气、中国西电是我国GIS
领域的绝对龙头企业。在特高压直流领域，平高与中国西电的市场份额分别为35.1%和29.79%。

 （4）直流控制保护系统：占特高压直流总投资比例约1.3%。控制保护系统的功能主要是根据数据在线分析稳定性,
包括暂态功角稳定、小信号稳定、频率稳定、暂态与长期电压稳定、低频振荡、次同步振荡, 确定实时输电能力,
分析相继故障风险, 以及优化控制决策，即确保事故停堆，又可避免因仪器故障引起的误动作。国电南瑞占据该市场
的约50%，许继电气次之，约40%市场。

 二、从特高压交流核心设备看：

 （1）GIS：功能如上文介绍，其占据特高压交流总投资比例约为12%。平高电气和中国西电依旧保持领先，在交流
领域的占比大约分别为：40%和22.26%。

 （2）变压器：占特高压交流总投资比例约4.3%。变电站可将电能由它的一次侧经电磁能量的转换传输到二次侧，
同时根据输配电的需要将电压升高或降低；按用途分，升压变压器使电力从低压升为高压，然后经输电线路向远方输
送，降压变压器使电力从高压降为低压，再由配电线路对近处或较近处线路供电。这一领域，特变电工、中国西电市
场占有率分别为：37.42%和16.7%，排名靠前。

 （3）电抗器：占特高压交流总投资比例约3.2%。特高压电抗器通过动态补偿输电线路过剩的容性无功功率，可以
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有效地抑制超/特高压输电线路的容升效应、操作过电压、潜供电流等现象，降低线路损耗，提高电压稳定水平及线
路传输功率。这一领域，中国西电的处于绝对领先位置，市场占有率约为40%，特变电工约28%。（注：除电抗器外
，图一中兴业证券对统计的历史中标数据和其他机构统计的近年数据相差无几，但电抗器相差较远，我们在此采用其
他机构数据的中位数）

 1、总投资：直流1500亿元，交流600亿元；2、各核心装备占总投资比例（见本文）；3、各领域主要公司占市场份
额（见本文）。

 由此测算，相应领域的主要企业在2019和2020年的业绩释放颇大。其中，中国西电两年营收将增长95.24亿元，增幅
66.18%；平高电气两年营收将增长42.43亿元，增幅47.35%；许继电气两年营收增长45亿元，增幅43.56%。其中，平高
因为GIS领域产品毛利率更出众，净利润的表现预计会更加出色。
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