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事件分析 

西藏水电资源约占全国总量的 1/4，居全国首位，雅鲁藏布江下游水电工程总投资 1.2 万亿元，装机容量超 60GW，建

设周期约 15 年，预计工投产后年发电量约 3000 亿千瓦时，可代替 1.2 亿吨标准煤的发电量，减少3 亿吨二氧化碳排

放，相当于再造 300 万公顷森林的固碳能力。开工后，有望联动周边 5000 万千瓦光伏、风电资源。 

过去西藏电网致力于内部电网统一、升级改造、实现与外省联网，但自 2015 年藏电首次外送以来，西藏仅实现外送

电量 160 亿千瓦时，西藏电网亟需进一步补短板，同时提升与国网、南网互联互通。 

 

投资逻辑 

 观点一：雅下工程难度超三峡，我们猜测其土建/移民/设备类投资占比约 60%/20%/20%。 

 参考三峡工程，投资主要分为三部分：①枢纽工程（占比约 42%）：包括拦河大坝、水电站和通航建筑物等；②移

民资金（占比约 41%）；③输变电工程（占比约 17%）：包括变电站、输电线路、配套建设调度自动化系统等工程。 

 雅下水电工程隧洞引水方案减少移民需求、青藏高原极端环境（高海拔、强紫外线、低温等），地质复杂，地震

活动频繁，施工难度大，对设备提出更高的环境适应性要求，我们预计土建类、设备类占比有望超 60%、20%。 

 观点二：节奏来看，预计雅下水电设备招标从 27-28 年陆续启动、大部分特高压项目核准开工在 2030 年之后。 

参考国内三峡等大型水电项目：①水电站开工后 2-3 年会启动水电机组招标，招标后 5-6 年实现并网发电；②特高压

直流项目建设周期一般在 2 年左右，比水电站早 1-2 年投运。我们判断，雅下水电设备招标从 27-28 年陆续启动，大

部分特高压线路 2031-2034 年集中建设，GIL 设备招标整体匹配水电站建设节奏，35 年以后水电工程有望逐步投产。 

 观点三：核心利好特高压和GIL 两大环节，对应投资额在 1500 亿、300 亿以上，主要兑现期为 2030-2035 年。 

 特高压：雅下水电工程电力以外送消纳为主，兼顾西藏本地自用需求，配套特高压输电线路将实现电力外送，预

计新增外送能力超 5000 万千瓦，直接带动西藏电网升级及跨区域输电线路建设。预计初步整体将建设 6 条左右

特高压直流线路，单条特高压直流投资 200+亿元，同时配套交流特高压建设（至少 2 条，每条投资额超 80 亿元），

特高压投资额 1500 亿元以上。 

 GIL：引接站、汇集站、电站之间将采用 GIL 管廊连接，预计 5 级电站隧道管廊总长度 150-200 公里，管廊最高

差近 1000 米，总回路数 60-80 回，折算单回 GIL 约 1800公里，按照 1.8万/米计算，潜在市场空间超 300 亿元。 

 观点四：预估特高压核心设备、GIL、水轮机组招标金额分别约为550、320、400 亿元以上。 

弹性测算：预计雅下水电工程对南瑞/平高/许继/西电/特变/保变/长高/安靠/东方电气/哈尔滨电气的收入贡献分别

为 84/158/40/199/113/79/49/32/201/201 亿元，预计净利润贡献分别为 20/35/9/36/21/11/10/6/24/20 亿元，净利

润按照 7 年平均值对 24 年利润弹性分别为 4%/48%/11%/49%/7%/163%/55%/50%/12%/17%。 

 

投资建议与估值 

长期看好特高压、GIL、水电机组三个受益方向，重点推荐平高电气、中国西电等（完整组合见第 4 章）。 

 

风险提示 

工程建设进度滞后、投资规划及资金落实不及预期、招标竞争加剧与盈利承压风险、电力消纳与外送通道建设风险等。 
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一、雅下水电工程投资额拆分&建设节奏？ 

1.1 雅下工程影响？西藏能源储备如何？工程投资拆分？ 

（一）雅下"世纪工程"正式启动，总投资 1.2万亿打造全球最大清洁能源基地 

25 年 7 月 19 号，雅鲁藏布江下游水电工程（简称“雅下工程”）正式开工，工程总投资
1.2 万亿元，新建五座梯级电站，装机容量超 6000 万千瓦的规模。雅下水电工程在装机
容量、发电量及投资规模上全面超越三峡水电工程，成为继三峡工程后全球最大水电工程。 

雅下水电站位于雅鲁藏布江大峡谷大拐弯处，从大拐弯入口的派镇(海拔 2900 米)至背崩
乡(海拔 860 米)，短短 50 公里内落差有 2000 多米，主要采取截弯取直、隧洞引水的开发
方式，既减少了水库淹没面积，又降低了生态扰动。工程建设周期约 15 年，将带动多个
行业受益，其中包括电力设备、建设大规模电力外送通道等。 

超级水电站建设兼具基建价值和经济效益，是能够创造超额回报、惠及全社会的优质资产。
雅下工程规划 5 座梯级电站或将借鉴三峡工程的滚动开发模式、降低项目前期财政压力。 

预计工程投产后年发电量约 3000 亿千瓦时，可代替 1.2 亿吨标准煤的发电量，减少 3 亿
吨二氧化碳排放，相当于再造 300 万公顷森林的固碳能力。同时雅下工程建成运营后，仍
需要 1-2 万长期员工，包括技术维护、电力调度、生态监测等专业岗位，这些人员将形成
稳定的定居群体，促进当地城镇化进程，将为林芝市乃至整个西藏自治区带来的发展蓝图。 

图表1：雅江水电站结构示意图：新建五座梯级电站，投产后年发电量约3000 亿千瓦时 

 

来源：大公网、国金证券研究所 
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（二）西藏清洁能源储量巨大，雅下水电工程将联动周边 5000 万千瓦光伏、风电资源。 

西藏是世界上清洁能源最富集的地区之一，其中水力资源极为丰富，技术可开发量 176GW，
约占全国总量的 1/4，居全国首位，绝大部分集中在雅鲁藏布江、怒江、澜沧江和金沙江
干流。 

风能方面，西藏风能资源集中分布于海拔 4800 米以上的高海拔地区，此类地区约占全区
面积的 30%，风电可开发量约 180GW；光伏方面，西藏年均日照时长超过 3000 小时，光伏
可开发资源量超过 3000GW。 

截至 2024 年底，西藏风电、光伏装机仅为 1GW、4GW，开发潜力巨大。雅下工程将采用“水
风光储一体化”开发模式，工程预计将联动周边 5000 万千瓦光伏、风电资源，打造全球
首个多能互补清洁能源基地。 

图表2：西藏水能资源可开发量占全国约1/4  图表3：西藏理论风电/光伏可开发量为180/3000GW 

 

 

 

来源：《促进雪域高原经济社会环境协调发展 推进能源绿色革命，保障国家能源

安全——西藏水电发展历程和发展展望》，国金证券研究所 

 来源：华夏能源网，风电头条，索比光伏网，国金证券研究所 

西藏需要更大规模的电网升级改造与建设，尤其是更大规模的跨省跨区互联互通。 

过去西藏电网致力于内部电网统一（2020 年进入“全区一张网”时代）与升级改造（2018
年进入超高压大电网时代），同时实现与外省联网（2011、2014 年西藏分别与青海、四川
实现联网）。但自 2015 年藏电首次外送以来，西藏仅实现外送电量 160 亿千瓦时。 

根据西藏水电电源建设规划和中长期发展展望，到 2030 年需实现超 1500 万 kW 的外送水
电装机。随着雅下水电工程的建成投产，以及远期更大规模的藏电外送，西藏电网亟需进
一步补短板，同时提升与国网、南网互联互通。 

图表4：西藏电网致力于电网统一、升级改造、外省联网  图表5：西藏水电中长期规划外送需求明确 

 

 

 

来源：华夏能源网，国金证券研究所  来源：《促进雪域高原经济社会环境协调发展 推进能源绿色革命，保障国家能源

安全——西藏水电发展历程和发展展望》，国金证券研究所 
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时间 主要内容

2006年
西藏电网由藏中电网、林芝电网、昌都电网和阿
里电网“一大三小”组成

2009年 藏中电网与林芝电网实现互联

2011年12月
西藏中部220千伏电网工程建成投运，跨入220千
伏电压等级时代

2011年12月
西宁至格尔木750千伏交流输变电工程、格尔木至
拉萨±400千伏直流输电工程投运，西藏与青海实
现联网

2014年11月 川藏联网工程投运，西藏与四川联网

2018年1月
藏中联网工程建成投运，迈入500千伏超高压大电
网时代

2020年12月
阿里联网工程建成投运，西藏电网从此迈入“全
区一张网”的统一电网新时代

2020年 2030年 2050年

内需水电 252 556 1066

外送水电 60 1552 10560

全区合计（内需+外送） 312 2108 11626

项目
年底装机/万kw
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（三）雅下工程难度超三峡，我们猜测其土建/移民/设备类投资占比约60%/20%/20%。 

首先参考三峡工程投资，主要分为三大部分： 

1） 枢纽工程（占比约 42%）：包括拦河大坝、水电站和通航建筑物等，拦河大坝全长 1983
米，坝顶高程 185 米；水电站装机 26 台，总容量 1820 万千瓦。 

2） 移民资金（占比约 41%）：主要由于三峡水电站周边人口众多，城镇密集，规划移民搬
迁建房人口 124.55 万，迁建房屋 4365.5 万平方米，搬迁工矿企业 1632 家。 

3） 输变电工程（占比约 17%）：包括变电站、输电线路、配套建设调度自动化系统、继电
保护等工程，直流换流容量 1800 万千瓦，交流变电容量 2275 万千伏安，输电线路总
长 9194 公里。 

我们对雅下工程的投资占比也做初步猜测，同样分为三大部分： 

1） 移民类：考虑到雅下水电站隧洞引水方案减少移民需求、我们判断其占比小于 20%； 

2） 青藏高原极端环境（高海拔、强紫外线、低温、地震带）对设备提出更高环境适应性
和可靠性要求，对应设备和材料的价值量更高、供应商要求更高，因此设备类占比有
望超 20%。（特高压等外送通道或将主要由国电/南网出资投建，不包含在 1.2 万亿中） 

3） 高海拔地区地质复杂，地震活动频繁，施工难度大，预计工程土建类投资占比约 60%。 

图表6：雅下工程在装机容量、发电量、投资规模、施工难度上全面超越三峡工程 

 

来源：中国政府网，南方能源观察，国金证券研究所 

 

图表7：三峡工程竣工财务决算——输变电工程占比

17%、枢纽工程 42%、移民资金 41% 

 图表8：雅江 1.2万亿投资拆分假设——设备类占比

20%、工程土建类 60%、移民资金类 20% 

 

 

 

来源：中华人民共和国审计署，国金证券研究所  来源：国金证券研究所测算 
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1.2 雅下水电工程建设及其中电力设备招标节奏如何展望？ 

我们梳理了三峡、白鹤滩、两河口、乌东德等多个水电站建设项目，得到结论如下： 

 水电站开工后 2-3 年会启动水电机组招标，招标后 5-6 年实现并网发电； 

 特高压直流项目建设周期一般在 2 年左右，比水电站早 1-2 年投运。 

雅下水电工程建设规模巨大、建设环境复杂，我们预计雅下水电设备招标从 27-28年陆续
启动，大部分特高压项目核准开工在 2030年之后，2035年以后水电工程逐步投产。 

2025 年 6 月，藏东南-粤港澳大湾区±800 千伏特高压直流输电工程获核准，工程起点藏
东南地区，落点粤港澳大湾区，额定输送容量 1000 万千瓦，总长约 2681 公里。我们预计
藏粤直流工程将于 2026 年正式开建，雅下配套特高压线路有望 2031-2034 年集中建设。 

GIL 设备招标整体匹配水电站建设节奏，预计 26 年启动前期少量招标，2028-2032 年处于
建设期密集招标，2032 年后收尾期少量招标。 

图表9：三峡水电工程开工 2-3 年后启动水电机组招标  图表10：特高压大约会比水电站早1-2 年投运 

 

 

 

来源：中国水力发电工程协会，水利部，国资小新公众号，国金证券研究所  来源：国资小新，中国华能，人民网，中国水力，中国电建，国家电网，南方电

网，国金证券研究所 

 

图表11：雅下水电设备招标从 27-28 年陆续启动，大部分特高压项目核准开工在 2030年之后，35年以后水电工程

逐步投产 

 

来源：国金证券研究所绘制 

 

时间

1994/12

1997/06

1997/09

2003/07

2003/10

2004/03

2005/09

2006/05

2007/07

2008/10

2012/05

2014/12 三峡电站全年发电988亿千瓦时，创单座水电站年发电量世界最高纪录

三峡右岸机组招标结果确定：东方电气、哈尔滨电气、阿尔斯通各中标4台

三峡工程初始设计的左右岸电站26台机组全部投产运行

包括三峡地下电站在内6台机组的三峡电站全部机组建成投产

三峡左岸电站14台70万千瓦发电机组提前一年建成投产

三峡大坝全线建成，达到海拔185米设计高程

首台国产化70万千瓦水电机组投运（哈电制造三峡右岸26号机组

主要时间

三峡左岸电站2号、5号机组并网发电，比原计划提前20天

三峡左岸14台机组启动招标

三峡左岸机组招标采购合约签署

三峡右岸12台机组启动招标

三峡工程开工

水电站 投运时间 配套特高压 特高压核准时间 特高压投运时间

糯扎渡 2014/06 糯扎渡-广东 2011/07 2015/05

溪洛渡 2014/06 溪洛渡-浙江金华 2012/07 2014/07

向家坝 2014/07 向家坝-上海 2007/04 2010/07

锦屏 2014/11 锦屏-苏南 2008/11 2012/12

乌东德 2021/06 乌东德-广西广东 2018/03 2020/12

两河口 2022/03 雅中-江西 2019/08 2021/06

白鹤滩-江苏 2020/11 2022/06

白鹤滩-浙江 2021/07 2022/12

白鹤滩 2022/12

单位:亿元

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

①特高压

②GIL

③水轮机

项目投资金额占比假设 10% 10%

项目拆分、金额、电力设备招标时间节点假设
年份 2036~2040年 2041~2045年

所处阶段 前期 主体建设高峰 建设收尾 后期

具体工作内容猜测

25年建材招标，
26年隧道、大坝
和交通建设，27
年设备调试等

28年混凝土浇筑，29年特高压开始配套、大
坝建设高峰期，30年建设地下厂房+水电机
组预装，31~34年大坝完工封顶和全面建设
、35年机组全面投产发电和特高压外送等

40年备用电站投
产，达到整体装
机容量目标等

进行生态修复
、加强智能化

运营等

密集招标阶段 少量招标

30% 50%

少量招标

特高压投资额外金额假设 1500

主要
电力设备招标

时间假设

密集招标阶段

少量招标 密集招标阶段 少量招标
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二、雅下水电工程核心利好电力设备：特高压、GIL、水轮机组 

2.1 特高压：可类比“电力高速公路”，超远距离电力外送必备 

雅鲁藏布江下游水电工程电力以外送消纳为主，兼顾西藏本地自用需求，配套的特高压输
电网络将实现电力外送，预计新增外送能力超 5000 万千瓦，直接带动西藏电网升级及跨
区域输电线路建设。 

除粤港澳地区，我们预计电力还会外送至其他用电量相对紧张的华东、川渝等区域，考虑
到单条特高压直流外送 8-10GW，考虑冗余因素，预计整体将建设 6 条左右特高压直流线
路，单条特高压直流投资 200+亿元，同时配套交流特高压建设，投资额 1500 亿元以上。 

特高压核心设备投资约占特高压直流和交流工程投资的 25%。特高压工程投资主要包括①
服务投资（线路施工、土建施工等）、②线路材料投资（铁塔、电缆等）、③设备投资等。
根据赛迪顾问统计，在特高压直流项目中，基础土建/核心设备/线路材料&其他设备投资
占比分别约为 46.9%/24.6%/28.5%;在特高压交流项目中，基础土建/核心设备/线路材料&
其他设备投资占比分别为 43.1%/22.1%/34.8%。 

图表12：核心设备占特高压直流工程投资额的 25%  图表13：核心设备占特高压交流工程投资额的 22% 

 

 

 

来源：赛迪顾问，国金证券研究所  来源：赛迪顾问，国金证券研究所 

换流变+换流阀+组合电器是直流项目核心设备；组合电器+变压器是交流项目核心设备。 

 直流特高压项目核心设备包括换流变压器、换流阀、组合电器等，以哈密-重庆特高
压直流线路为例，换流变压器、换流阀、组合电器在设备投资中占比分别为
45.5%/15.7%/8.6%，合计占比 69.8%。 

 交流特高压项目核心设备包括 1000kV 组合电器、1000kV 变压器、1000kV 电抗器等，
以川渝特高压交流线路为例，1000kV 组合电器、1000kV 变压器、1000kV 电抗器在设
备投资中占比分别为 49.5%/24.7%/10.5%，合计占比 84.7%。 

图表14：直流设备招标价值量分布：换流变+换流阀+组

合电器合计占比 70%（以哈密-重庆为例） 

 图表15：交流设备价值量：1000kV组合电器+1000kV 变

压器+1000kV 电抗器合计占比 85%（以川渝特高压为例） 

 

 

 

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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47%

核心设备
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线路材料&
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2.2 GIL：安全可靠性高的输电线路，可应用于水电站外送 

GIL（Gas-insulated Metal-enclosed Transmission Line，气体绝缘金属封闭输电线路）
作为一种电压等级高、输送容量大、安全可靠性高的输电线路，具有不受灰尘、湿度和覆
冰等外界环境因素影响等优点，适用于恶劣气象环境或廊道选择受限制的电力输送场合，
能够部分替代传统的架空线路和电力电缆并用于大容量、长距离的电力传输。 

20 世纪 90 年代初期，GIL 设备逐渐开始在我国得到应用，目前已经在天生桥水电站、溪
洛渡水电站、苏通 1000 千伏交流特高压等项目中得到应用，25 年甘肃-浙江与浙江环网
特高压工程建设预计带动 50 余公里 GIL 需求。 

图表16：GIL（气体绝缘金属封闭输电线路）示意图  图表17：苏通 GIL管廊工程示意图 

 

 

 

来源：国家电网报，国金证券研究所  来源：中国能源新闻公众号，国金证券研究所 

目前 GIL 竞争格局相对优质，核心供应商不多，具体包括 GIS 头部企业（由于 GIL 技术与
GIS 同源，头部 GIS 企业也有 GIL 技术储备）平高电气、中国西电、长高电新等，以及 GIL
专业供应商安靠智电等。 

我们认为，雅下水电站位于平均海拔超过 3000 米的青藏高原，架空线（易受极端天气影
响）、地下电缆（难以承受大电流传输）难以满足需求，GIL 环境适应性强、安全性高同时
满足大容量电力汇集与外送需求，有望应用于雅下项目输电。 

图表18：GIL 具有综合成本低、不受环境影响、运行可靠性高、节省占地等优点 

 

来源：北极星输配电网，国金证券研究所 

 

输电方式 220kV三相共箱 GIL 地下高压电缆 架空线

单公里建造成本
2000万元左右

(含简单二次监控设备)

1283万元左右+二次监控

设备300-500万
800万元左右

占用地上土地面积 几乎为0 几乎为0 150-250亩

额定电流 一般3000-4000A 一般1000A左右 一般3000-4000A

隧道成本 每公里6000万元左右 与GIL隧道成本相当 0

安全性能 安全性高 故障率高 易受极端天气影响

使用寿命 50年 30年 30年

线路损耗 约为架空线的1/3 损耗高 损耗高

电磁辐射 几乎为零 辐射大 辐射较大

智能化程度
较高,可通过大数据分析

感知运行
较低 较低

运维难度 监测难度较小 监测难度较大 监测难度适中
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2.3 水轮机：水能转换为机械能核心设备，市场格局集中 

水轮机将水能转换为机械能，按照工作原理分为冲击式、反击式两类。 

水轮机是把水流的能量转换为旋转机械能的动力机械，现代水轮机大多数安装在水电站内，
用来驱动发电机发电。在水电站中，上游水库中的水经引水管引向水轮机，推动水轮机转
轮旋转，带动发电机发电。作完功的水则通过尾水管道排向下游。水头越高、流量越大，
水轮机的输出功率也就越大。 

水轮机按工作原理可分为冲击式水轮机和反击式水轮机两大类。冲击式水轮机的转轮受到
水流的冲击而旋转，工作过程中水流的压力不变，主要是动能的转换；反击式水轮机的转
轮在水中受到水流的反作用力而旋转，工作过程中水流的压力能和动能均有改变，但主要
是压力能的转换。 

图表19：水轮机位于产业链中游，作用是将水能转换为

机械能 

 图表20：水轮机按工作原理可分为冲击式水轮机和反击

式水轮机两大类 

 

 

 

来源：智研咨询，国金证券研究所  来源：智研咨询，国金证券研究所 

国内水轮机市场竞争格局呈现出显著的地域化特征。 

水电项目的开发深度依赖对当地地理环境、资源禀赋及市场需求的契合度，这要求设备供
应商具备高度的本地化服务与响应能力。因此，国内主要水轮机制造商（以东方电气、哈
尔滨电气等大型国企为代表）呈现出围绕核心水电资源富集区、布局的态势，依托区域集
群优势，持续巩固其市场主导地位。 

图表21：国内水轮机行业以东方电气、哈尔滨电气等国有企业占据主导地位 

 

来源：智研咨询，国金证券研究所 
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三、雅下水电工程能带动多少电气设备企业增量弹性？ 

1）设备需求量 

①特高压：特高压项目设备需求量具体受线路长度、变电站/换流站设计等因素影响。我
们假设一条特高压交流平均需要 1000kv 组合电器 20 间隔、1000kv 变压器 14 台；一条特
高压常规（柔性）直流平均需要常规（柔性）换流阀 8 套、换流变压器 56 台、750kv 组合
电器 30 间隔、500kv 组合电器 32 间隔。 

②GIL：引接站、汇集站、电站之间将采用 GIL 管廊进行连接,预计 5 级电站隧道管廊总长
度 150-200 公里，管廊最高差近 1000 米，总回路数 60-80 回,折算单回GIL 约 1800 公里。 

③水轮机组：工程装机容量超 6000 万千瓦的规模，至少需要 60 台 100 万千瓦水轮机组。 

 

2）设备价值量 

①特高压：结合国网电子商务平台各类核心设备历史中标单价情况，考虑到高原环境对于
设备要求更高，我们预计核心设备中标单价溢价 10%。特高压交流核心设备方面，1000kv
组合电器、1000kv 变压器单价假设为 0.8、0.5 亿元；特高压直流方面，假设常规换流阀
/换流变压器/组合电器（750kv+500kv）单价分别为 1.4/0.9/0.2/0.1 亿元，柔性换流阀
设备价值量较高，单价为 6.0 亿元/套。 

②GIL：考虑到三相 GIL 价值量更高，按 1.8 万/米计算，潜在设备市场空间约 324 亿元。 

③水轮机组：100 万千瓦水轮发电机单价约 6.7 亿元/台，总价值量超 400 亿元。 

 

3）市场份额 

①特高压：参考历史中标数据，结合各家高原产品储备&实际项目应用情况，我们假设换
流变压器（中国西电 20%、特变电工 30%、保变电气 25%）、换流阀（国电南瑞 50%、许继
电气 25%、中国西电 25%）、直流控保（国电南瑞 75%、许继电气 25%）、组合电器（平高电
气 35%、中国西电 25%）、1000kV 组合电器（平高电气 35%、中国西电 25%）、1000kV 变压
器（中国西电 15%、特变电工 50%、保变电气 25%）。 

②GIL：考虑到各家技术储备，假设平高电气、中国西电、长高电新、安靠智电份额为 40%、
25%、10%、10%。 

③水轮机组：考虑到当前仅有东方电气、哈尔滨电气有过 100 万千瓦水轮发电机落地应
用，我们假设两家市占率各占 50%。 

 

图表22：水电站受益电力设备——特高压设备、GIL、水轮机 

 

来源：国家电网，中国电力网，哈电集团，大众证券报，国金证券研究所 
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图表23：主要公司份额假设依据（结合各公司历史中标情况） 

 

来源：各公司公告，各公司官网，电网头条，中国电气装备，华信简讯，国金证券研究所 

综上，我们预计雅下水电工程建设带动特高压核心设备、GIL、水轮机组招标金额分别约
为 543/270/402 亿元，预计对国电南瑞/平高电气/许继电气/中国西电/特变电工/保变电
气 / 长 高 电 新 / 安 靠 智 电 / 东 方 电 气 / 哈 尔 滨 电 气 的 收 入 贡 献 分 别 为
84/158/40/199/113/79/49/32/201/201 亿 元 ， 预 计 净 利 润 贡 献 分 别 为
20/35/9/36/21/11/10/6/24/20 亿元，净利润按照 7 年平均值对 24 年利润弹性分别为
4%/48%/11%/49%/7%/163%/55%/50%/12%/17%。 

图表24：雅下水电工程建设对电力设备增量测算 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

四、投资建议 

我们长期看好特高压、GIL、水电机组三个受益方向。 

1）特高压：超远距离电力外送必备，建议关注核心设备供应商平高电气、中国西电、许
继电气、国电南瑞； 

2）GIL 方向：复杂地质条件驱动高安全性 GIL 需求，建议关注安靠智电、长高电新、平高
电气、中国西电； 

3）水电设备方向：超大装机规模与高水头技术要求巩固龙头地位，建议关注东方电气、
哈尔滨电气。 
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图表25：可比公司估值表（市盈率法）（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所   *注：1）以 2025 年 7 月 31 日收盘价计算上述公司现价对应 PE；2）除平高电气、中国西电，均采用wind 一致性预测 

 

五、风险提示 

工程建设进度滞后风险：雅下项目地处青藏高原复杂地质带，高海拔施工、隧洞引水工程
难度大，叠加极端气候影响，可能拖累整体建设节奏。若关键节点（如梯级电站截流、GIL
管廊铺设）延期，将直接影响设备交付周期和产业链公司业绩兑现。 

投资规划及资金落实不及预期：若财政拨款或专项债支持力度不及预期，或因宏观政策调
整导致预算缩减，可能影响特高压配套、抽蓄设施等子项目的投资强度，进而压缩设备采
购空间。 

招标竞争加剧与盈利承压风险：水电机组、GIL 管廊、特高压设备赛道玩家集中，若新竞
争者涌入或厂商低价抢单，可能导致中标价低于预期。叠加原材料价格波动，设备商毛利
率存在下行压力。 

电力消纳与外送通道建设风险：项目电力以外送为主，但配套特高压线路需5 条以上。若
受端电网规划滞后、区域协调不畅或柔直技术应用遇阻，可能造成"窝电"现象，影响电站
投产效益。 

  

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

600312.SH 平高电气 GIS、GIL 211 15.5 8.2 10.2 13.9 16.0 18.2 26 21 15 13 12

601179.SH 中国西电 特高压一次设备、GIL 333 6.5 8.9 10.5 15.8 20.2 24.9 38 32 21 16 13

000400.SZ 许继电气 换流阀 230 22.6 10.1 11.2 14.5 18.0 20.9 23 21 16 13 11

600406.SH 国电南瑞 换流阀、直流控保 1,751 21.8 71.8 76.1 84.2 94.3 103.9 24 23 21 19 17

002452.SZ 长高电新 GIL 46 7.4 1.7 2.5 3.6 4.4 5.3 26 18 13 10 9

300617.SZ 安靠智电 GIL 57 34.2 2.0 1.8 28 31

600875.SH 东方电气 水轮机组 661 19.8 35.5 29.2 44.0 51.7 57.2 19 23 15 13 12

1133.HK 哈尔滨电气 水轮机组 146 7.2 5.7 16.9 22.6 27.1 30.9 25 9 6 5 5

相关产品储备
PE

代码 名称
总市值

（亿元）

股价

（元）

归母净利润（亿元）
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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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