
 

电气设备策略：新型电力系统

下电网投资回暖 看好结构性

投资机遇 
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投资建议 

新型电力系统建设背景下电网亟待升级，我们看好“十四五”期间电

网投资回暖，投资侧重关键及偏薄弱环节，行业景气度持续向上。 

理由 

多因素共振，电网投资迎拐点。旺盛的用电需求催生结构优化与电力

资源调配需求，是电网投资回暖的根基；而发电侧和用电侧的改变共同倒

逼中间的电力输送和调配环节进行升级革新，投资迫切性加大，国网和南

网积极推动新型电力系统构建，南网于近日发布“十四五”电网发展规划，

投资额约 6700 亿元，较“十三五”增速在 20%以上；此外，电网投资呈

现“逆周期性”，经济压力下电网投资边际向好。在多重因素共同催化下，

我们认为“十四五”期间电网投资有望较“十三五”增长 10%以上。 

电网投资结构性变化突出，重点在与电力系统变化密切相关、偏薄弱

的领域。 

1）配电网：“十三五”期间接近 1.5 万亿元，“十四五”期间考虑分

布式电源接入、电动汽车并网需求，CAGR 有望达到 7%；2）电网信息化：

数字化电网发展带动电网信息化投资复苏，CAGR 有望保持 15%左右的水

平，年均投资额 500 亿元左右；3）抽水蓄能：电网调峰能力建设和抽水

蓄能规划带动项目“十四五”期间密集投资建设，CAGR 或达到 20%；4）

特高压及其他投资：总体保持稳定，与“十三五”期间投资额接近持平。 
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发电侧关注新能源友好并网技术，用电侧关注柔性负荷调节和智慧能

源管理。新能源友好并网技术能够减少新能源发电给电网运行带来的稳定

性挑战，例如通过“虚拟同步机”VSG 技术提升频率响应能力，通过 SVG

设备实现无功功率补偿等；而在用电侧，充分挖掘柔性负荷资源的调控能

力、提升用电质量为重点发展方向，因此我们看好新一代智能电表、需求

侧响应终端、智能充电桩以及智慧能源管理的发展空间。 

盈利预测与估值 

我们看好新型电力系统建设背景下电网投资的结构性变化，关键领域

有望享受广阔空间和高增长，继续推荐：1）电网自动化/二次设备/信息化

龙头国电南瑞；2）一次设备综合供应商思源电气；3）低压电器和能源管

理解决方案提供商正泰电器、良信电器。考虑到行业估值上移以及公司市

占率领先具有一定估值溢价，我们上调国电南瑞/思源电气目标价 14%/32%

至 48/58 元，目标价对应 2022 年 37.9/29.1 倍市盈率，较当前股价仍有

7%/7%上行空间。 

风险 

电网投资不及预期，政策落地不及预期。 
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