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1. 回顾与展望：投资正在从发电端向输用电端转移

 

1.1 回顾 2023：电源侧加速投资带动板块业绩分化

 

2023 年电源侧投资维持高增速。2023 年 1-11 月，电源投资完成额 7713 亿元，

同比+39.6%；电网侧投资完成额 4458 亿元，同比+5.9%。我们认为电源侧大力投资

带来的风、光出力波动以及消纳问题将对电网带来较大运行压力，促进电网输电侧

及下游用电侧投资在 2024年加速增长。

图表1：用电量增长推动电源加速投资（亿千瓦时，亿元）

 

 

 

资料来源：Wind 
注：左轴为当年用电量，右轴为电源投资完成额、电网投资完成额

 

各领域盈利出现分化，用电端利润增速超发电端。2023Q1-3，归母净利润同比

实现高增的有：储能（+93.9%）、电力运营商（+60.4%）、充电桩（+50.7%）、核电

（+40.3%）、电网设备（+11.2%）、光伏（+16.9%），而风电（-18.5%）、锂电（-

19.2%）、氢能（-39.9%）出现净利润同比下滑，盈利能力出现分化。
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 图表2：电新行业样本公司 2023Q1-Q3 营收和归母净利润（亿元）

 
 资料来源：Wind 

  

 

 

1.2 展望 2024：核心矛盾从风光占比低变为消纳能力不足

风、光装机占比逐年提升，核心矛盾逐渐向消纳能力转移。截至 2023 年 11 月，

风、光累计装机占比已达到总装机的 34%，从增量来看，2023 年 1-11 月风、光新

增装机 212.4GW，同比+142%。随着国内风、光装机占比逐年提升，且电网投资增速

始终小于电源投资，发电高峰期的消纳问题将成为核心矛盾。

图表3：风、光装机占比逐年提高（万千瓦，%）

 
 资料来源：Wind 

 

投资将从发电端向输电端及用电端转移。光伏、风电经历了快速的技术进步、

产能扩张、成本下降，供需已经从紧张转向宽松，而全球正在面临越来越严重的新

能源排队并网问题，我们认为投资将加大对输电、用电进行升级改造，建成适应新

能源的新型电力系统。包括解决消纳问题的特高压与配电网建设、绿电制氢、虚拟

电厂、户储，提升电气化水平的电动车、充电桩，都将是重要的投资方向。
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 图表4：新能源发电、输电、用电端主要构成

 

 

  

  

2. 电力设备：进入特高压建设和出口高峰期

 

2.1 复盘：新一轮特高压建设带动板块增长

 

电网设备板块 2023H2 相对沪深 300 有较大超额收益。截至 2023 年 12 月 25 日，

电网设备（申万）指数收益率为-5.7%，沪深 300 收益率为-13.9%，电网设备相对

超额收益为 8.24%，其中 2023 年 10 月起电网设备相对收益持续走高，主要因为甘

肃-浙江和蒙西-京津冀确认使用柔性直流方案，为 2024 年柔直上量埋下伏笔，提

振市场信心。

图表5：2023 年电网设备板块绝对及相对收益（%）

 
 资料来源：Wind，澎湃新闻，央视新闻，国家电网，中国能建山西院官网 
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2.2 大基地建设促进特高压加速发展

 

2021 年双碳目标提出后，能源体系面临前所未有的转型机遇。在 2023 年年度

策略中我们提出，2023-2025 年是能源建设的投资建设扩张期，能源保供与双碳目

标的叠加需求将显著提升大电源与电网主网投资需求。大电源包括风光大基地、火

电、核电、抽蓄等，将各自共同发挥出能源保供与双碳转型的作用，为配合大电源

建设，在源网同步建设、同步投运的要求之下，电网主网投资将出现刚性需求。

 

回顾即将结束的 2023 年，特高压主网投资迎来增长，已开工“四直两交”，是

历史开工线路最多的年份。展望 2024 年，“十四五”期间仍需核准 8 条直流线路以

完成“24 交 14 直”规划，我们预计 24/25 年将每年核准开工 4 条直流线路，且柔

性直流线路凭借其没有换相失败，能够全穿越交流故障的优点，有望替代常规直流

在新建线路中占比逐年提高。

图表6：国内特高压发展历程

 

 资料来源：北极星电力网，电力规划设计总院《我国特高压工程的昨天、今天、明天》，中国电工技术学会《电气技术》 

 

大基地项目增加新能源消纳压力，特高压骨干输电网络建设为刚需。2022 年 1

月 30 日，国家发改委、国家能源局印发《以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型

风电光伏基地规划布局方案》(以下简称《方案》)。《方案》提出到 2030 年规划建

设风光基地总装机 455GW。目前第一批 97.05GW 风光大基地已全面开工，截至 2023

年 7 月底已并网投运 30GW；第二批部分项目已开工，规模约 200GW，直接投入超

1.6 万亿元；第三批项目清单已经印发，预计部分项目 2024 年底前并网，未来高

比例新能源并网消纳急需配套新建大规模特高压输电线路。
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第二轮建设周期：

2014年5月国家能源

局印发《关于加快

推进大气污染防治

行动计划12条重点

输电通道建设的通

知》，迎来特高压

建设第一波高潮

核 准 并 开 工 建 设

“八交八直

交流开工条数

”

第三轮建设周期：

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》，掀起建

设第二波高潮

2021-2022年疫情原因导致

开工量大幅降低，只开工4

条交流线路

第四轮建设周期：

再开工建设“四交四直”

加快推进“一交五直”

十四五期间特高压规划

“24 交 14 直”

2023年有望开工“五直

两交”，2024/2025年

有望开工4/4条特高压

直流，其中柔直比例有

望逐年提高

 

 

 

 

 

 

 

 

试验探索期：

2005 年特高压可行性研

究工作启动；

2009 年建成晋东南-南

阳-荆门首个 1000 千伏

特高压交流示范工程；

2010 年建成云南 -广

东、向家坝-上海±800

千伏首批特高压直流示

范工程
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