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Ø 国内电网：特高压景气不减，配网仍可期待。

• 换流阀赛道仍是主网景气度+稀缺性+竞争格局最好的赛道之一。1）景气度上：由于特高压建设进度，今年核准直流为一柔
(甘浙）一常（陕北安徽），但市场对特高压时间周期容忍度足够长，预可研预计需要1-1.5年、可研预计需要6个月、审批核
准预计需要3-6个月、招标开工预计需要1-3个月、建设投运预计需要1.5年；从核准至投运全程周期约2-3年。明年算上今年
没开工的【蒙西-京津冀】和【陕西-河南】，再加上原有预期的【疆南-川渝】【巴丹吉林-四川】【藏东南-粤港澳】，25年
核准条数可达五条；2）稀缺性：确实存在技术更新迭代，柔直渗透率提升是必然趋势，常规直流输电技术无法匹配目前送端
不稳定电源现状；受端交流电网相对薄弱，多直流馈入下，常直有换相失败风险，柔直可解决换相失败问题。

• 配网：静待政策，静水流深。为解决分布式能源接入，以及将配网从无源往有源化推动，今年配网政策陆续出台，结合电网
投资年中预算调整会进一步往配网倾斜，看好配网多品类招标增速起量。

Ø 海外需求是否真的发生变化？短期供不应求到底持续多久？

• 需求端：驱动因素？如何验证？持续性如何？1）老化+经济性+制造业回流。2）海外电力设备龙头订单高速增长，验证海外
电力设备高景气度。伊顿公司 2023 年美洲电气化业务营收同比增长 19%，Q1美洲电气化营收增速同比17%。订单出货比超
1.1。并不断上调业绩指引。3）持续性可看美国大储并网延迟时间判断，Wood Mackenzie预测2024年，美国大储增速有望达
到30%。而2025~2026年之间，大储的增速将趋于平缓。这主要是受并网延迟的影响，2-3年既是并网手续繁琐的影响，更多是
变压器短缺导致的后滞。

• 供给端：美国本土厂商为何不扩产？关键限制瓶颈在哪？国内供给如何？1）硅钢产能：据woodmac口径，截至23Q3，美国本
土变压器取向硅钢产能均仅可满足本土20%的需求，其余都需要从其他国家进口。取向硅钢价格对变压器成本有重要影响。取
向硅钢价格成为压制本土变压器厂商扩产的重要因素；2）扩产意愿：不强烈，美国变压器行业已经过长期竞争出清过程，且
变压器盈亏平衡周期较长，需要公司对长期盈利有信心，相关公司对扩产较为谨慎。3）国内供给：主流新能源变压器的数据
来看，变压器相关的产能利用率和产销率多达到近 90%的水平。21-23 年，有多家输配电变压器相关企业进行了发股或发债
的融资募投活动。目前产能扩张周期约为 2 年。当前开展的产能扩张，基本要到 24-25 年才能释放

资料来源：方正证券研究所
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Ø 投资建议：

• 主网：

主网建设持续推进，柔直渗透率已成必然趋势，建议关注直流核心企业：国电南瑞、许继电气、中国西电等，交流核心企
业：平高电气、思源电气、长高电新等；

海外电力设备供需不平衡问题短期内仍难完全逆转，电力设备各环节出海机遇犹存，建议关注变压器出海核心企业：金盘
科技、伊戈尔、明阳电气等。分接开关出海核心企业：华明装备，建议关注电表出海核心企业：三星医疗、海兴电力；
建议关注有全球化配套和海外布局的金杯电工、神马电力、华通线缆等

• 配网：

建议关注配网龙头企业：东方电子、四方股份、威胜信息等

Ø 风险提示：电网投资不及预期；经济波动风险；竞争加剧风险。

资料来源：方正证券研究所
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