
                                                                     
 

国海证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

国网工作会议重点关注特高压、一带一路、国企

改革——行业点评报告 

事件： 

1、媒体报道，蒙西-天津南交流特高压获批。 

2、媒体报道，2015 年 1 月 16 日-18 日，国网两会召开，并明确以下内容。 

项目 内容 

电网总投资 2014 年完成电网投资 3855 亿元，2015 年计划投资 4202 亿元。 

2014-2015 年上半年特高

压规划 

特高压“四交五直”工程 2017 年全部建成：在已开工“两交一直”基础上，一

季度核准开工“两交一直”工程，二季度核准开工“三直”工程。其中“三交一

直”工程 2016 年建成投产；“一交四直”工程 2017 年建成投产 

2015年下半年特高压规划 特高压“五交八直”工程：2015 年下半年核准开工“三交三直”工程；年底前完

成“两交五直”工程可研，2016 年全面核准开工，争取 2018 年全部建成。 

一带一路 落实国家“一带一路”战略，积极推进与周边国家电网互联互通。开展哈萨克斯

坦埃基巴斯图兹-南阳±1100 千伏特高压直流工程、俄罗斯叶尔科夫齐-河北霸州

±800 千伏特高压直流工程、蒙古锡伯敖包-天津和新疆伊犁-巴基斯坦伊斯兰堡

±660 千伏直流工程前期工作。推动构建全球能源互联网。 

配网建设及配网自动化建

设 

加强配网及配网自动化建设。2015 年完成 30 个重点城市市区、30 个非重点城市

核心区配电网建设改造。重点城市市区配电网自动化覆盖率超过 50%。 

 

产业公司整体上市 推动产业公司整体上市工作 

主要观点： 

1、 特高压进度超预期 

1.1、 2014年以来，特高压首次获得国家主席、国务院、能源局、地方政府、电网公司共同推动。 

主体 相关发言 

李克强 
在新一届国家能源委员会首次会议，提出今年要按规划开工建设一批采用

特高压和常规技术的“西电东送”输电通道 

习近平 
加强能源输配网络和储备设施建设，继续建设以电力外送为主的千万千瓦

级大型煤电基地 
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国家能源局与国网公司、

南网公司 
签署《大气污染防治外输电通道建设任务书》，明确9条特高压建成时间。 

国务院 

国务院办公厅印发能源发展战略行动计划(2014-2020年)，明确重点建设锡

林郭勒、鄂尔多斯、晋北、晋中、晋东、陕北、哈密、准东、宁东等9个千

万千瓦级大型煤电基地。发展远距离大容量输电技术，扩大西电东送规模，

实施北电南送工程。 

1.2、 2015年，国家电网公司和南方电网公司将核准开工五交八直十三个特高压工程。2014-2015年上半年，两

公司预计核准开工四交六直十个特高压工程。 

2015年初，国网发布公司一号文《关于全面加快特高压电网发展的意见》，明确全力加快特高压前期工作，优质

高效推进特高压建设。 

2015年，国网将核准开工五交七直特高压工程，南网将至少核准一个直流特高压工程。其中，一季度核准开工“两

交一直”工程，二季度核准开工“三直”工程，下半年核准开工“三交三直”工程。即：2015年，国家电网公司

和南方电网公司将核准开工五交八直十三个特高压工程，特高压进度超预期。其中，2014-2015年上半年，国网及

南网公司预计核准开工四交六直十个特高压工程。 

1.3、 积极推进与周边国家电网互联互通，开展多个跨国联网的前期工作，打造“一带一路”经济带输电走廊。       

APEC工商领导人峰会上，国家电网公司总经理舒印彪明确国家电网公司将依托远距离、大容量、低损耗的特高压

技术来打造“一带一路”经济带输电走廊，实现与中亚5国的电网相联，共享哈萨克斯坦大型能源基地和中亚丰富的

风能和太阳能资源，远期或将实现和蒙古、俄罗斯等国联网。 

国网2015年工作会落实国家“一带一路”战略，积极推进与周边国家电网互联互通。明确开展哈萨克斯坦埃基巴

斯图兹-南阳±1100千伏特高压直流工程、俄罗斯叶尔科夫齐-河北霸州±800千伏特高压直流工程、蒙古锡伯敖包

-天津和新疆伊犁-巴基斯坦伊斯兰堡±660千伏直流工程前期工作，推动构建全球能源互联网。 

2、 2014年配网自动化严重滞后，2015年规划超预期。 

截止2013年底，我国完成了29个城市的配网自动化试点。 

截至2014年9月底，国家电网公司累计验收投运配电自动化项目57个（工程验收35个、实用化22个），覆盖区域

面积28164.1平方公里（含扩建部分），涉及10kV线路14796条，占所在城市供电线路的31.31%。按此估计，我

国配网自动化率在10%左右。考虑到发达国家的配电自动化水平普遍在50%以上，我国配网自动化基数小，未来

将迎来巨大的增长。 

2015年，国网明确加强配网及配网自动化建设。规划2015年完成30个重点城市市区、30个非重点城市核心区配电

网建设改造。重点城市市区配电网自动化覆盖率超过50%。 

3、 产业资产整合、整体上市。 

国务院有关国企改革的顶层设计有望于2015年落地，国网作为核心单位，有望积极响应，以旗下南瑞、许继、平

高等上市公司为端口，试点国企改革和混合所有制经营。混改的最佳途径是整体上市，近年来不断有媒体报道国

网公司计划推进平高电气整体上市。2014年初，国网在年度工作会议上明确积极推进旗下南瑞集团、许继集团、

http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%ca%e4%b5%e7%d7%df%c0%c8
http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%b9%fa%bc%d2%b5%e7%cd%f8
http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%cc%d8%b8%df%d1%b9
http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%cc%d8%b8%df%d1%b9
http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%ca%e4%b5%e7%d7%df%c0%c8
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平高集团等整体上市。我们认为在当前国企改革、混合所有制的大背景下，公司整体上市有望加快推进。 

媒体报道，国网 2015 年工作会也明确加快旗下产业的资产整合和整体上市。 

4、 个股推荐。 

4.1、强烈看好特高压收入弹性最大的平高电气。 

在2014-2015年上半年核准十个特高压工程中，平高电气预计中标金额为87.19亿元，为2013年公司总收入的229%，

为2013年公司特高压收入的830%，居行业首位。在最近完成的灵州-绍兴特高压直流工程招标中，公司中标

56,412.61万元；公司控股子公司河南平芝高压开关有限公司（公司持有75%的股权）中标12,560.10万元。累计

68,972.71万元，创下公司在直流特高压的新高。 

公司天津中压开关厂目前已部分投产，预计2015年年中有望全面投产。公司进入中压领域，有望体现技术和品牌

优势，市场份额逐步扩大。 

公司作为国网旗下的产业单位，在国企改革的大背景下，在国网公司加快旗下产业公司资源整合和整体上市的背

景下，有望受益。 

4.2、强烈看好可能突破性中标特高压核心设备、网外业务迅速拓展的网外龙头企业四方股份       

四方股份是国网系统外的智能电网龙头，保护类设备行业前三，电力自动化设备行业第二。公承担过哈郑特高压

工程核心一次设备、多个特高压工程二次设备的生产。特高压最核心一次设备换流阀国内仅3家供货、最核心二次

设备直流控制保护仅2家供货，除中国西电，均属国网；公司具备二者生产能力，2014年上半年中标南方电网公司

500KV换流阀；2014年上半年800KV换流阀通过能源局、国网公司、南网公司、中电联鉴定，公司800KV直流控

制保护采用ABB技术，均有望在特高压工程中中标，公司还有望中标多种特高压一、二次设备，大幅提升特高压

业绩。 

国网明确加快配网建设及配网自动化建设，电改要求社会资本进入配网建设、减少电网垄断，公司作为网外龙头

长期受益。2014年，国网配网自动化首次集中招标，公司是唯一中标配电主站的网外公司。随着2015年国网加大

配网自动化建设公司持续受益。公司网外业务保持快速增长，收入占比从2012 年的20%左右提升至当前的30%左

右， 2014年上半年，公司第二大业务电力电子产品、第三大业务发电厂自动化系统，增长率均在30%以上，有望

继续保持稳定增长。 

4.3、强烈看好国内唯一同时生产特高压最核心一次和二次设备的许继电气。 

特高压最核心一次是换流阀、最核心二次设备是直流控制保护。许继电气是国内具备特高压换流阀供货业绩的三

家公司之一，是国内具备特高压直流控制保护供货业绩的两家公司之一，技术实力雄厚，在国家电网公司最近完

成的两交两直四条特高压工程中，许继电气稳定中标。公司在2014-2015年上半年核准的10条特高压中，预计有

望中标约50亿，预计2015-2016年确认收入。由于特高压产品技术含量高，技术及业绩壁垒高，毛利率高，特高

压产品将大幅提升公司的利润。公司作为国网旗下的产业单位，在国企改革的大背景下，在国网公司加快旗下产

业公司资源整合和整体上市的背景下，有望受益。 

4.4、强烈看好特高压变压器行业第一、地处一带一路桥头堡新疆、受益新疆能源大发展的特变电工 

公司是特高压变压器行业第一，在最近完成的4个特高压工程中，变压器中标量居行业第一，在2014-2015年上半
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年核准的10条特高压中，预计有望中标约110亿元，大幅提升利润。新疆将成为我国五大能源基地之一，国网规划

2020年前在新疆建设3特高压工程、750千伏变电站19座，公司作为新疆本地龙头，持续受益。公司高度重视国际

业务发展，国际业务发展迅速，2013全年、2014年上半年国外收入增速均达30%以上。考虑今年新签订的塔吉克

斯坦、吉尔吉斯斯坦等国家的大订单，预计今明两年保持40%的复合增长率。公司去年公告的风电、光伏项目（含

框架）容量均超过2GW，随着行业复苏，公司新能源和资源业务盈利情况将更为良好。 

4.5、强烈看好特高压业绩弹性最大、线路材料唯一绝对龙头大连电瓷       

大连电瓷在国家电网已完工的7个特高压工程中瓷绝缘子中标额保持第一，约占40%市场份额；在刚刚完成的淮上、

宁绍特高压招标中，共中标1.76亿元，居行业首位；公司非特高压工程中标量也居首位。过去四年特高压瓷绝缘

子平均年中标量仅约1亿，估计2014-2015年上半年十条特高压工程特高压累计中标金额约11-15亿元。预计15-16

年业绩爆发式高增长。而且，公司已完成产能扩张，有能力同时承接多条特高压工程的订单。公司产品出口至多

个国家，随着特高压走出国门，公司绝缘子的出口量也将稳步增长。  

 

4.6、建议关注特高压电容器领头羊、超高压技术不断突破的思源电气 

公司特高压电容器居行业领先，在最近完成的灵州-绍兴特高压直流输电工程电容器招标中，公司中2个标包，在

上市公司中排名第一。在特高压工程大幅建设的前景下，公司特高压收入有望大幅增加。 

公司产品技术不断突破、订单同比大增。公司550kV GIS设备通过荷兰KEMA、西安高压电器研究所全套型式试验，

进入了上市发布阶段；公司还有多种新产品通过了技术鉴定，技术性能达到国际先进水平。14 年上半年，公司

GIS产品新签订单5.67 亿元，同比增长56%，在国网和南网招标中均取得了较高的市场份额，并进入了巴西等国

际市场，预计随着订单的持续增长，公司利润将稳定增长。 

4.7、建议关注配网自动化弹性大、切入军工领域的积成电子 

在国网首次配网自动化招标中，公司中标多个配网终端标包，随着国网建设配网以及配网自动化盛宴拉开，公司

将迎来高速增长。公司配网自动化、电网自动化业务占比高，考虑公司2013年营业收入仅88577万元，未来涨幅

值得期待。 

公司公用事业自动化业务行业领先，保持较快增长。智能远传水表在省会级市场占有率排名第一，并进入国内智

能远传水表市场的主流品牌行列；公司燃气生产运营系统从也处于领先地位，目前已经进入昆仑燃气、华润燃气

等区域市场，未来将受益于燃气使用量增加以及阶梯气价实施。2015年1月6日，积成电子与北京久远签署了《战

略合作协议》，双方将发挥北京久远军工产业背景优势，积成电子上市公司资源优势，合作组建军工产业基金。

投资方向包括军工电子、信息化、卫星通讯以及军工领域高端精密装备制造等，看好公司在军工领域的发展。 

 

5、 风险提示    特高压线路核准及建设进度不达预期，配网自动化不达预期，电网反腐进一步加深 

 

股票代码 股票名称 股价 
EPS PE 

评级 
13A 14E 15E 13A 14E 15E 

600312.sz 平高电气 18.7  0.49  0.61  0.94  38 30 20 买入 

601126.sh 四方股份 18.25  0.91 0.91 1.21 20 20 15 买入 

000400.sz 许继电气 24.57 1.06 1.07 1.26 23 23 20 买入 

600089.sh 特变电工 12.87 0.5 0.59 0.77 25 22 17 买入 

002606.sz 大连电瓷 17.03 0.15 0.13 0.4 114 131 43 买入 

002028.sz 思源电气 14.63 0.79 0.7 0.73 19 21 20 增持 

002339.sz 积成电子 13.41 0.3 0.39 0.53 45 34 25 增持 
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备注：积成电子盈利预测来自wind平均值 

 

【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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