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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 特高压建设规划持续扩容，“十五五”项目核准及建设明显提速。“十四
五”期间我国特高压建设进度有所迟滞，截至 2025 年底，累计建成投
运 22 交 20 直，进入“十五五”，国网已规划投运 15 项特高压直流工
程，同时“十四五”结转项目加速：1）特高压交流：“十四五”结转项
目集中进入核准、开工及设备招标阶段，26 年内已实现攀西-川南、浙
江 1000kV 环网、蒙西-达拉特三条特高压交流招标；2）特高压直流：
储备项目加快前期论证及初设，已核准陕西—河南，我们预计 26H2 有
望核准 4 直，后续开工及设备招标有望提速；3）背靠背直流互济：在
建工程提速明显，渝黔、湘粤、闽赣背靠背相继开工，《新型电力系统建
设“十五五”规划》已新增 10 项跨省区电力互济项目储备，将成为特
高压建设的重要补充增量。根据中国电科院预计，2030 年我国在运在建
跨区直流将达 40 回左右、输电规模超过 3 亿千瓦，较 2025 年底扩大两
倍以上，我们预计“十五五”期间特高压建设景气度将持续提升。 

◼ 26 年特高压迎来招标高峰期，中标份额上强者恒强。26 年特高压进入
密集招标期，26YTD 主流交流/直流电力设备招标金额达 69.05/167.88 亿
元，均已超 25 全年规模。1）交流侧，1000kV 组合电器/变压器/电抗器
招标金额为 54.42/3.07/6.55 亿元，其中 1000kV 组合电器已较 25 年翻倍
有余，且占 26YTD 招标总额的 78.8%，为本轮需求复苏的主要增量；
份额首位分别为平高电气 34%/特变电工 33%/特变电工 35%；2）直流
侧，换流阀/GIS/换流变招标金额为 87.19/11.81/51.30 亿元，其中换流阀
需求23-26YTD持续放量；份额首位分别为国电南瑞43%/平高电气50%/

中国西电 31%，总体来看，由于特高压对技术、安全性要求极高，头部
电力设备厂商仍处于主导地位。 

◼ “十五五”电网投资空间充裕，变电招标结构性分化，行业竞争格局稳
固。国网投资端中长期景气明确，国家电网“十五五”规划固定资产投
资 4 万亿元，电网总投资有望突破 5 万亿。2026 年主网变电物资整体
招标增速有所放缓，不同电压等级一次设备需求分化，35kV、110kV、
220kV 受益新能源汇集站、配网改造、算力配套等因素需求保持韧性，
330kV 及以上超高压受项目延后拖累需求走弱；二次设备中变电监控持
续高增，继电保护招标规模收缩，我们认为在国网投资定调的基础上，
后续输变电设备招标将陆续改善。市场格局方面，一次设备中国西电、
保变电气份额提升较快，二次设备领域国电南瑞份额保持领先行业波动
较小，总体来看仍是头部厂商占据主要份额。 

◼ 风险提示：国网投资不及预期、原材料价格上涨、竞争加剧等  
 

表 1：重点公司估值（截至 2026 年 8 月 6 日） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS(元/股) PE 
投资评级 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

600312 平高电气 277.76 20.47 0.83 1.04 1.28 24.80 19.68 15.99 买入 

601179 中国西电 721.21 14.07 0.25 0.30 0.36 56.80 46.90 39.08 买入 

000400 许继电气 231.84 22.76 1.15 1.43 1.79 19.86 15.92 12.72 买入 

002028 思源电气 1,263.07 161.40 4.03 5.37 7.51 40.10 30.06 21.49 买入 

600406 国电南瑞 1,937.26 24.12 1.03 1.14 1.30 23.40 21.16 18.55 买入 

002452 长高电气 71.34 11.50 0.55 1.21 0.81 20.82 9.50 14.20 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：以上公司盈利预测均来自东吴证券研究所） 
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1.   特高压建设进入加速期，龙头份额稳固 

1.1.   特高压建设加速接续，“十五五”开启新一轮成长周期 

特高压建设规划持续扩容，“十四五”项目接续为“十五五”开局奠定基础。“十四五”

初期，国家电力规划明确推进“三交九直”12 项特高压重点工程，随后伴随大型新能源基

地外送需求提升，国家电网又滚动增加“五交九直”共 14 项储备工程，推动项目储备进

一步扩充。“十四五”期间，我国实际开工建设 11 交 8 直共 19 项特高压工程，投资超过

3800 亿元；截至 2025 年底，国家电网累计建成投运 22 交 20 直共 42 项特高压工程，跨

区跨省输电能力达到 3.7 亿千瓦。进入“十五五”，国网规划投运 15 项特高压直流工程，

中国电科院预计到 2030 年在运在建跨区直流将达到 40 回左右、输电规模超过 3 亿千

瓦，较 25 年底扩大两倍以上；叠加约 4000 万千瓦新增省间互济能力，特高压有望进入

集中核准、开工和设备交付的新阶段。 

表1：“十四五”特高压建设情况及“十五五”规划 

 

数据来源：《新型电力系统建设“十五五”规划》，国家电网，中国电科院，东吴证券研究所 

十四五交流结转项目加速落地，2026 年以来核准、开工及设备招标明显提速。年初

以来，浙江 1000kV 特高压交流环网、达拉特—蒙西等工程相继开工，阿坝—成都东、

大同—天津、攀西等在建工程持续推进；与此同时，登州升压、赣江—赣南、川渝特高

压交流加强及河南豫南等工程陆续完成核准，逐步进入设备招标和施工准备阶段。十四

五结转交流项目在十五五初期集中转入开工建设和设备采购，有效填补规划切换期的项

目空档，有望支撑特高压变压器、GIS 及电抗器等一次设备需求保持较高景气。 
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表2：“十四五”结转的特高压交流项目建设进展 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

特高压直流规划空间大、项目储备充足，“十五五”期间有望进入集中开工期。国网

规划“十五五”投运 15 项特高压直流工程，2026 年以来相关项目主要处于核准、初步设

计和前期论证阶段，开工建设有望逐步提速。其中，陕西—河南已完成核准并推进初步

设计和设备招标，巴丹吉林送川、青海海南送桂、库布齐送江苏等项目也在加快可研和

前期工作。考虑直流工程建设周期较长，为实现规划期内投运目标，后续项目核准、开

工及设备招标有望加速，我们预计 26H2 有望核准【4 直】。 

表3：“十四五”结转的特高压直流项目建设进展 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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十五五新增项目储备持续扩容，待纳规项目有望进一步补充特高压建设需求。陇电

入鄂、陇电入赣、陇电入桂、青海海南外送、库布齐送浙江/安徽/江苏、敦煌外送、藏电

送粤二期及外电入赣等 10 项直流工程处于待纳规阶段，大同—乌兰察布—包头—巴彦

淖尔、开封—驻马店等 6 项交流工程亦作为候选项目储备，进一步丰厚了“十五五”期

间的项目储备 

表4：“十五五”期间的已纳规和待纳规项目（非官方口径） 

 

数据来源：《新型电力系统建设“十五五”规划》，国家电网，东吴证券研究所 

背靠背直流建设明显提速，跨省区电力互济成为“十五五”特高压建设的重要增量。

2025 年底以来，渝黔、湘粤、闽赣背靠背工程相继开工，2026 年湘黔、皖鄂工程继续推

进，鲁苏工程已完成核准并计划开工，相关项目预计集中于 2027—2028 年投运。“十五

五”规划提出新增省间电力互济能力约 4000 万千瓦，并安排冀辽第二回、陕西—重庆、

闽粤第二回、四川—贵州等 4 项核准开工项目，以及 3 项提前储备和 3 项研究论证项

目。已开工工程与后续储备项目有序接续，有望持续拉动换流阀、换流变压器、GIS 及

控制保护系统等设备需求。 
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表5：“十五五”期间储备的背靠背直流互济项目 

 

数据来源：《新型电力系统建设“十五五”规划》，国家电网，东吴证券研究所 

1.2.   国网特高压设备招标：规模超预期，龙头份额稳固 

1.2.1.   特高压交流：设备招标强复苏，市场格局稳定 

26YTD 特高压交流主流电力设备招标超预期，1000kV 组合电器需求强势放量。

26YTD 国网已实现攀西-川南、浙江 1000kV 环网、蒙西-达拉特三条特高压交流以及烟

威登州升压、招远核电送出等工程项目共 3 批物资招标。26YTD 交流主流电力设备招标

总额达 69.05 亿元，已超 25 全年 71.2%，招标节奏及规模均超市场预期。分设备看，

1000kV 组合电器/组合电器/1000kV 变压器/1000kV 电抗器/电容器招标金额分别为

54.42/3.04/3.07/6.55/1.96 亿元。其中 1000kV 组合电器招标金额较 25 全年翻倍有余，且

占 26YTD 招标总额的 78.8%，为本轮需求复苏的主要增量。 

表6：23-26YTD 特高压交流主流电力设备招标金额（单位：亿元） 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

1000kV 组合电器三足鼎立，平高电气稳居首位。23—26YTD 平高电气/山东电工/

中国西电/新东北电气/日立 1000kV 组合电器市场份额分别为 34%/27%/22%/16%/1%，

CR3 达 83%，呈现“三足鼎立”格局。其中，26YTD 平高电气/山东电工/中国西电/新东

北电气市场份额分别为 36%/25%/27%/12%。双口径下平高电气份额均超三成，稳居行

业首位。 

交流设备

（单位：亿元）

2023年

总金额

2024年

总金额
同比

2025年

总金额
同比

2026YTD

总金额

1000kV组合电器 32.90 34.65 5.30% 22.59 -34.81% 54.42

组合电器 3.22 2.85 -11.59% 0.98 -65.52% 3.04

1000kV变压器 15.46 12.35 -20.10% 10.28 -16.77% 3.07

1000kV电抗器 7.59 9.53 25.55% 5.78 -39.32% 6.55

电容器 1.95 0.91 -53.08% 0.70 -23.34% 1.96

合计 61.12 60.29 -1.36% 40.33 -33.10% 69.05
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图1：23-26YTD 1000kV 组合电器市场份额（金额口径）  图2：26YTD 1000kV 组合电器市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

1000kV 变压器&电抗器市场竞争相对均衡，26 年招标量较小分别由西电&特变电

工主导。23—26YTD 特变电工/中国西电/保变电气/山东电工 1000kV 变压器市场份额分

别 为 33%/28%/19%/17% ， CR4 达 97% ， 1000kV 电 抗 器 市 场 份 额 分 别 为

35%/12%/15%/19%，CR4 达 81%，市场格局均高度集中。26 年以来，1000kV 变压器由

于只有达拉特-蒙西进行大规模招标且只由中国西电中标，中国西电占据主要地位，电抗

器方面特变电工同样占据攀西-川南、达拉特-蒙西两条主要招标线路份额。 

图3：23-26YTD 1000kV 变压器市场份额（金额口径）  图4：26YTD 1000kV 变压器市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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图5：23-26YTD 1000kV 电抗器市场份额（金额口径）  图6：26YTD 1000kV 电抗器市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

1.2.2.   特高压直流：行业格局集中，细分设备龙头地位稳固 

26YTD 特高压直流设备招标规模稳中有增，换流阀需求受背靠背直流推动持续放

量。26YTD 国网特高压直流设备招标总额达 167.88 亿元，相较 25 年全年招标金额增长

13.8%，复苏明显。分设备看，换流阀/直流控保/GIS/换流变/电容器/电抗器/直流穿墙套

管/隔离开关招标金额分别为 87.19/2.59/11.81/51.30/3.88/8.62/1.71/0.79 亿元。其中，换流

阀 招 标 金 额 受 26 年 至 今 受 背 靠 背 直 流 互 济 密 集 招 标 推 动 大 幅 提 升 ，

2023/2024/2025/26YTD 分别为 49.68/58.76/65.14/87.19 亿元，26YTD 已大超 25 全年。 

表7：23-26YTD 特高压直流项目设备招标金额（单位：亿元） 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

换流阀市场集中度高，国电南瑞&许继电气份额领先。23—26YTD，国电南瑞/许继

电气/中国西电/荣信汇科/特变电工换流阀市场份额分别为 43%/22%15%/9%/7%，CR5 达

96%，市场格局高度集中。其中，26YTD 国电南瑞/许继电气/中国西电/荣信汇科/特变电

工市场份额分别为 34%/26%/13%/13%/14%，国电南瑞和许继电气合计份额 60%，双龙

头地位稳固。 

中国西电

12%

特变电工

35%

山东电工

19%

保变电气

15%

其他

19%

1000kV电抗器

特变电工

60%

其他

40%

1000kV电抗器

直流设备

（单位：亿元）

2023年

总金额

2024年

总金额
同比

2025年

总金额
同比

2026YTD

总金额

换流阀 49.68 58.76 18.27% 65.14 10.86% 87.19

直流控保 7.99 5.50 -31.21% 2.14 -61.12% 2.59

GIS 26.15 12.49 -52.24% 6.26 -49.86% 11.81

换流变 140.15 70.19 -49.92% 56.73 -19.18% 51.30

电容器 19.92 4.86 -75.60% 3.18 -34.59% 3.88

电抗器 13.14 6.67 -49.23% 8.48 27.04% 8.62

直流穿墙套管 3.89 3.41 -12.31% 4.23 23.90% 1.71

隔离开关 2.78 1.46 -47.32% 1.36 -7.10% 0.79

合计 263.70 163.34 -38.06% 147.51 -9.69% 167.88
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图7：23-26YTD 换流阀市场份额（金额口径）  图8：26YTD 换流阀市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

GIS 市场集中度高，平高电气强者恒强。23—26YTD，平高电气/中国西电/山东电

工/思源电气/山东泰开 GIS 市场份额分别为 50%/22%/10%/8%/6%，CR5 达 96%，市场

格局高度集中。其中，26YTD 平高电气/中国西电/山东电工/思源电气/山东泰开市场份

额分别为 59%/11%/9%/9%/12%。平高电气市场份额显著领先，龙头地位稳固。 

图9：23-26YTD GIS 市场份额（金额口径）  图10：26YTD GIS 市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

换流变竞争相对均衡，四强格局稳固。23—26YTD 中国西电/特变电工/保变电气/山

东电工换流变市场份额分别为 31%/27%/23%/19%，CR4 达 100%，市场格局高度集中。

其中， 26YTD 中国西电 / 特变电工 / 保变电气 / 山东电工市场份额分别为

30%/29%/17%/24%，四强格局稳固。 
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图11：23-26YTD 换流变市场份额（金额口径）  图12：26YTD 换流变市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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2.   “十五五”电网投资上行，招标需求与竞争格局分化 

2.1.   国内电网投资景气度上行，主网招标增速稳健 

2.1.1.   国内电网投资景气度上行，主网招标增速有所放缓 

“十五五”电网投资景气持续上行，电网总投资有望突破 5 万亿元。“十五五”新

型电力系统建设进入完善期，叠加逆周期调节需求，电网中长期投资具备充足空间。国

家电网规划“十五五”固定资产投资规模达 4 万亿元，较“十四五”增长 40%，电网总

投资有望突破 5 万亿元，我们预计 2030 年我国电网基建投资有望突破 1 万亿元，景气

延续再登高峰。 

图13：26 年 1-6 月电网和电源投资保持较快增长  图14：“十五五”电网侧投资 CAGR 有望保持 8-10% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

主网招标增速有所放缓，看好项目进展恢复推进后好转。2026 年以来变电物资招标

增速有所放缓，我们认为主要系在建工程节奏延后、新建项目出库延期所致。从 26 年

1-4 批招标数据来看，一次设备方面变压器/组合电器/电抗器/互感器/电容器/断路器/隔

离开关/开关柜需求同比分别为-20%/-11%/-19%/-27%/-1%/+12%/-8%/+35%，整体新增需

求同比有所放缓；二次设备方面继电保护/变电监控招标量同比-10%/+16%，保护类设备

需求放缓，变电监控类设备仍保持稳健增长。展望全年，电源侧大基地持续推进叠加算

力带来新增用电负载，我们预计 26 年主网设备招标需求有望保持个位数增长。 
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表8：2026 年以来国网变电物资招标需求增速有所放缓（数据口径：招标量个数，其中变

压器是容量口径） 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

2.1.2.   一次设备：整体新增需求同比有所放缓，高电压等级招标明显收窄 

变压器整体招标需求承压，不同电压等级有所分化。26 年 1-4 批变压器总招标需

求同比-20%，10kV/20kV/35kV/66kV/110kV/220kV/330kV/500kV/750kV 需求同比分别

为-9%/-69%/+11%/-44%/+3%/+10%/-26%/-36%/-43%。其中 35kV 配套分布式光伏、储

能升压，110kV、220kV 受益城市负荷扩容、新能源汇集站与数据中心配套。330kV 及

以上超高压设备需求同比明显下滑，一方面 2025 年大基地项目集中招标抬升基数，另

一方面 2026 年特高压、750kV 工程征地核准滞后，新建 500kV 主干网架空间饱和，存

量改造订单分散难以支撑需求。 

表9：2026 年以来变压器分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

组合电器整体招标需求小幅回落，各电压等级呈现结构性分化。26 年 1-4 批组合电

器总招标需求同比-11%，35kV/66kV/110kV/220kV/330kV/500kV/750kV 需求同比分别为

+7%/-42%/+3%/-23%/-37%/-21%/-59%。其中 35kV 适配配网光伏、充电桩改造，110kV

紧凑型 GIS 用于城市地下变电站扩容。66kV 逐步淘汰，新增项目极少。220kV 及以上

全线走弱，750kV 西北新建送出通道不足降幅最大，500kV 仅有存量间隔扩建，220kV

汇总 25A 25A YOY 26（4）
26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

变压器（容量MVA） 498,601 51,501 295,097

组合电器（间隔） 15,917 2,159 9,924

电抗器（套） 2,383 222 1,432

互感器（套） 41,543 1,210 23,375

电容器（套） 7,156 747 5,313

断路器（套） 5,102 357 4,220

隔离开关（套） 17,938 1,572 12,784

开关柜（套） 58,353 10,613 59,828

保护类设备（套） 42,600 4,268 29,763

变电监控设备（套） 2,358 266 2,230

24% -22% -20%

15% -20% -11%

23% -26% -19%

21% -76% -27%

22% -21% -1%

-7% -36% 12%

16% -24% -8%

22% 46% 35%

60% 14% -10%

30% -3% 16%

变压器

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

10 351 38 222

20 7 1 2

35 15,554 1,183 13,260

66 6,255 206 2,836

110 88,513 9,110 69,080

220 98,430 16,860 77,433

330 18,280 1,920 8,640

500 170,110 17,982 82,224

750 101,100 4,200 41,400

6% -29% -9%

6% -24% -69%

12% -38% 11%

-31% -68% -44%

8% -17% 3%

-6% 25% 10%

32% 28% -26%

41% -37% -36%

64% -52% -43%

总计（MVA) 498,601 51,501 295,09723% -22% -20%
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区域联络线建设放缓，叠加主干工程招标延后，需求持续收缩。 

表10：2026 年以来组合电器分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

断路器招标需求稳中有升，10kV/35kV/330kV 贡献核心增量。26 年 1-4 批断路器

总招标需求同比+12%，10kV/35kV/66kV/110kV/220kV/330kV/500kV/750kV 需求同比分

别为+119%/+40%/-19%/+8%/-22%/+69%/-79%/-96%。其中 10kV、35kV 需求高增源于分

布式光伏、配网改造带来大量成套柱上设备采购；330kV 增量来自西北风光基地集中开

工需求；66kV 因标准迭代需求下行；220kV、500kV、750kV 传统主干项目储备不足，

工程招标延后，且跨区互济逐步改用柔直背靠背方案，电压等级越高落地项目越少。 

表11：2026 年以来断路器分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

隔离开关整体招标需求小幅下行，高低电压等级景气度分化。26 年 1-4 批隔离开关

总招标需求同比-8%，10kV/35kV/66kV/110kV/220kV/330kV/500kV/750kV 需求同比分别

为+115%/+11%/-35%/-5%/-12%/-78%/-56%/-88%。10kV、35kV 依托配网末端光伏、充电

桩线路改造维持稳定增长；110kV 仅少量站内扩建带来增量，拉动作用有限；220kV 及

更高电压产品完全绑定主干输电大工程，2026 年超高压新建通道投放不足，且电压等级

越高落地项目越少，需求降幅逐级扩大。 

 

 

 

 

组合电器

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

35 438 27 375

66 1,117 127 509

110 8,341 1,293 5,886

220 4,452 556 2,474

330 458 44 208

500 892 104 408

750 219 8 64

82% -76.3% 7%

98% -15.9% -42%

5% -6.6% 3%

8% -32.0% -23%

90% -38.0% -37%

45% 4.0% -21%

107% -82.2% -59%

总计（套） 15,917 2,159 9,92415% -19.6% -11%

断路器

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

10 445 20 452

35 1,895 133 1,912

66 609 71 412

110 1,287 66 1,037

220 536 53 330

330 27 5 22

500 275 9 54

750 28 0 1

36% -79% 119%

-2% -20% 40%

-48% -44% -19%

16% -25% 8%

-26% 13% -22%

-58% 400% 69%

157% -44% -79%

-15% -100% -96%

总计（套） 5,102 357 4,220-7% -36% 12%
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表12：2026 年以来隔离开关分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

电容器整体招标规模基本平稳，需求重心持续向中低压配网侧倾斜。26 年 1-4 批电

容器总招标需求同比-1%，10kV/20kV/35kV/66kV 需求同比分别为+1%/+96%/+10%/-49%。

10kV、35kV 为配网调压刚需，分布式光伏大规模接入引发电压波动，各地配网改造批

量采购无功补偿设备，构成稳定增量；20kV 需求高增源于低基数效应，往年招标体量

低，增长持续性偏弱。66kV 市场持续萎缩，老旧变电站逐步退役，中高压无功补偿需求

转移至 110kV、220kV 站内成套装置，独立 66kV 电容器订单持续收缩。 

表13：2026 年以来电容器分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

开关柜招标总量稳步抬升，需求集中于主流中低压等级。26 年 1-4 批开关柜总招标

需求同比+35%，10kV/20kV/35kV 需求同比分别为+33%/-28%/+48%。35kV 开关柜主要

配套新能源升压站，叠加存量老旧设备更换周期到来，提供双重支撑；10kV 开关柜覆

盖城乡配网支线、工商业及算力中心配电房，需求基数更大、增长平稳。20kV 开关柜需

求持续下滑，国内 10kV 产业链成熟、成本优势显著，新建配网项目基本放弃 20kV 方

案，仅存量园区改造存在少数采购。 

表14：2026 年以来开关柜分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

隔离开关

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

10 527 71 609

20 0 0 0

35 4,470 379 3,738

66 2,045 151 1,154

110 6,470 592 4,761

220 3,236 342 2,208

330 269 20 42

500 596 17 243

750 325 0 29

-10% -1% 115%

- - -

30% -16% 11%

27% -54% -35%

9% -13% -5%

4% -14% -12%

42% -26% -78%

78% -82% -56%

27% -100% -88%

总计（套） 17,938 1,572 12,78416% -24% -8%

电容器

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

10 6,107 647 4,588

20 41 10 45

35 608 74 524

66 400 16 156

20% -17.7% 1%

14% 66.7% 96%

19% -22.1% 10%

89% -72.4% -49%

总计（套） 7,156 747 5,31322% -21.0% -1%

开关柜

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

10 50,044 8,947 50,617

20 445 59 176

35 7,864 1,607 9,035

20% 45% 33%

61% -12% -28%

35% 58% 48%

总计（套） 58,353 10,613 59,82822% 46% 35%
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2.1.3.   二次设备：保护类设备需求放缓，变电监控类设备稳健增长 

保护类设备整体招标规模有所收缩，仅 110kV 板块需求保持增长。26 年 1-4 批保

护类设备总招标需求同比-10%，10-35kV/66kV/110kV/220kV/330kV/500kV/750kV 需求

同比分别为-61%/-28%/+36%/-5%/-29%/-19%/-46%。110kV 保护设备需求增量来自城市

负荷扩容、县域新能源汇集站批量新建，同时老旧变电站改造提供换代需求。其余电压

等级需求承压，10-35kV 独立保护装置采购量大幅缩减，保护功能集成至一二次融合成

套设备，单独招标需求被替代；66kV 网架逐步淘汰，新增配套项目近乎清零；220kV 区

域联络线新建节奏放缓，仅存量扩建释放零星订单；330kV、500kV、750kV 超高压保护

绑定风光大基地、特高压配套工程，2026 年重点项目招标延后，叠加去年同期高基数，

需求同比明显走弱。 

表15：2026 年以来保护类设备分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

变电监控系统整体招标需求抬升，主流网架配套需求支撑增长。26 年 1-4 批变电监

控系统总招标需求同比+16%，10-35kV/66kV/110kV/220kV/330kV/500kV/750kV 需求同

比分别为+19%/-48%/+34%/+20%/-31%/+9%/-57%。10-35kV 增量来自配网数字化升级，

新型电力系统要求配网全节点可监测；110kV 需求增速最高，受益于城市新区、新能源

汇集站新建和老旧变电站换代双轮驱动；220kV 需求增长源于负荷中心枢纽站扩容升级；

500kV 需求小幅增长得益于存量智能化改造支撑。其他电压等级需求收缩，66kV 老旧

网架逐步退出，无新增配套监控需求；330kV、750kV 配套西北风光大基地外送工程，

2026 年相关项目招标延后，监控系统采购同步推迟。 

表16：2026 年以来变电监控系统分电压等级招标需求情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

保护类设备

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

低压总计（10-35kV） 6,309 332 2,262

66 2,005 99 1,191

110 10,534 1,709 11,143

220 14,253 1,331 10,398

330 2,918 279 1,189

500 4,393 434 2,446

750 1,234 8 441

无 954 76 693

432% 28.7% -61%

72% -23.3% -28%

28% 47.1% 36%

45% 1.4% -5%

154% 103.6% -29%

19% -25.0% -19%

62% -91.5% -46%

169% 26.7% -14%

总计（套） 42,600 4,268 29,76360% 14.4% -10%

变电监控系统

电压（KV）
25A 25A YOY 26（4）

26（4）

YoY
26 YTD 26 YTD YoY

低压总计（10-35kV） 799 72 816

66 251 16 114

110 908 114 943

220 308 51 304

330 25 5 11

500 49 8 36

750 18 0 6

52% 3% 19%

72% -30% -48%

12% -5% 34%

26% 19% 20%

92% 25% -31%

-16% -33% 9%

20% -100% -57%

总计（套） 2,358 266 2,23030% -3% 16%
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2.2.   一二次设备格局分化，龙头地位整体稳固 

2.2.1.   一次设备份额小幅波动，行业竞争格局保持稳定 

26 年前三批国网输变电设备中标份额分化，中国西电整体提升、保变电气表现亮

眼。中国西电主要产品份额实现增长，其中变压器、电抗器、隔离开关份额同比分别

+7.4%/+11.1%/+4.9%，组合电器、断路器等略降，总体提升最为全面；保变电气变压器

中标 9.2 亿元，份额同比+2.3%至 9.2%，而特变电工变压器份额同比-10.9%至 15.4%，

变压器竞争格局有所变化。开关设备方面，平高电气断路器、隔离开关份额同比

+6.4%/+3.9%，但核心组合电器份额同比-8.2%；思源电气组合电器份额相对稳定，互感

器、断路器份额分别同比-7.7%/-9.2%。整体看，中国西电、保变电气份额改善较为突出，

平高电气及思源电气内部品类表现分化。 

表17：24-26YTD 一次设备主流上市公司中标情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

中标产品
中标金额24A

（亿元）

份额24A

（%）

中标金额25A

（亿元）

份额25A

（%）

中标金额26前

三批（亿元）

份额26前

三批（%）

份额同比

（%）

变压器 19.72 12.2% 17.97 9.2% 14.60 14.6% 7.4%

电抗器 3.58 15.8% 0.81 10.7% 0.81 11.1% 11.1%

互感器 2.55 13.3% 2.97 13.6% 1.04 9.6% -4.9%

电容器 1.32 11.0% 1.95 12.1% 1.04 11.8% -0.6%

组合电器 36.01 19.4% 51.27 20.5% 18.46 17.4% -0.7%

断路器 1.10 8.7% 1.10 11.7% 0.70 12.9% -0.3%

隔离开关 2.15 13.9% 2.17 12.2% 1.72 15.2% 4.9%

开关柜 0.68 1.2% 0.84 1.2% 0.11 1.1% -0.1%

电抗器 1.60 6.6% 2.12 8.3% 0.94 7.1% -1.0%

互感器 3.22 16.9% 4.44 20.2% 1.44 13.2% -7.7%

电容器 1.73 14.4% 2.99 18.5% 1.41 16.0% -0.8%

组合电器 21.28 11.5% 43.46 17.4% 17.38 16.3% -0.3%

断路器（如高） 3.27 25.8% 4.94 48.5% 1.75 32.6% -9.2%

隔离开关（如高） 2.43 15.6% 3.25 18.2% 2.34 20.7% 1.0%

消弧线圈 1.36 20.8% 2.10 27.2% 1.20 21.8% -3.1%

互感器 0.70 4.7% 1.53 7.0% 0.78 7.1% -0.4%

组合电器 35.70 19.3% 62.15 24.9% 20.73 19.5% -8.2%

断路器 3.21 25.4% 1.47 14.5% 1.04 19.4% 6.4%

隔离开关 3.03 19.6% 3.08 17.3% 2.41 21.3% 3.9%

变压器 26.34 16.3% 45.10 23.0% 15.33 15.4% -10.9%

电抗器 5.60 23.2% 5.85 22.9% 2.49 18.7% -3.4%

互感器 1.68 8.8% 0.87 7.1% 1.06 9.7% 4.3%

保变电气 变压器 13.35 8.3% 14.37 7.3% 9.16 9.2% 2.3%

开关柜 3.00 5.1% 2.78 3.9% 1.54 3.0% -1.1%

断路器 0.04 3.3% 0.14 6.9% 0.06 2.2% -4.6%

隔离开关 2.26 14.6% 2.82 15.8% 1.64 14.5% -1.2%

组合电器 7.95 4.3% 9.86 4.0% 5.41 5.1% 1.5%

中国西电

思源电气

平高电气

特变电工

长高电气
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图15：24-26YTD 变压器市场份额（金额口径）  图16：24-26YTD 组合电器市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

图17：24-26YTD 电抗器市场份额（金额口径）  图18：24-26YTD 电容器市场份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   二次设备竞争格局稳固，市场份额仅有小幅波动变化 

二次设备格局稳固，份额波动较小。24-26YTD 二次设备格局仍旧以“六大家”为

主，CR6=74%（图中国电南瑞口径，包含了南瑞继保和南瑞科技两大主体），国电南瑞

份额占据绝对优势，四方股份稳居龙二，受招标批次影响各厂商份额有小幅波动，总体

变化不大。 

 

 

 

 

 

特变电工
19%

中国西电
12%

保变电气
8%

江苏华鹏
3%

其他
58%

变压器

平高电气
22%

中国西电
20%

思源电气
15%

长高电新
4%

其他
39%

组合电器

特变电工
22%

中国西电
8%

保变电气
11%

思源电气
7%

山东电工
15%

其他
37%

电抗器
思源电气

16%

中国西电
12%

赛晶科技
12%

特变电工
8%

其他
52%

电容器
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表18：24-26YTD 二次设备主流上市公司中标情况 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

图19：24-26YTD 变电二次设备市场份额（金额口径） 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中标金额24A

（亿元）

份额24A

（%）

中标金额25A

（亿元）

份额25A

（%）

中标金额26前

三批（亿元）

份额26前

三批（%）

份额同比

（%)

国电南瑞 13.95 33.2% 17.25 32.3% 10.34 31.3% -1.5%

四方股份 5.97 14.2% 7.68 14.4% 5.07 15.3% 0.5%

国电南自 4.68 11.1% 4.44 8.3% 3.21 9.7% 2.4%

长园集团 4.48 10.7% 6.89 12.9% 3.01 9.1% -3.6%

思源电气 2.32 5.5% 4.03 7.6% 2.25 6.8% 0.3%

国电南瑞
32%

四方股份
14%长园集团

11%

国电南自
10%

思源电气
7%

其他
26%

继电保护及变电监控
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3.   风险提示 

1）电网投资不及预期风险。若受财政预算、用电需求变化等因素影响，国内电网实

际资本开支低于规划水平，主网及特高压设备招标规模收缩，将对行业内企业订单获取

与业绩释放形成压制。 

2）原材料价格上涨风险。多数电气设备原材料结构中铜、钢等大宗商品占比较高，

若上游原材料价格持续上行，而设备价格无法同步传导，企业盈利水平将受到挤压。 

3）竞争加剧风险。电力设备赛道参与者较多，若市场竞争烈度提升，企业获取大额

订单的难度加大，或将对份额及盈利水平带来压力。
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