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 出海：美国数据中心自建变电站长期需求旺盛，欧洲电网薄弱限制新能源发展，海外电网投资高增，国际电力设备
龙头表现强劲、中/韩出口数据持续高增长，高压设备出口有望长周期保持高景气。1）美国2026-2030年345kV及以上高
压输电线路规划新建量近16000英里（约等于2010-2025年的总和），欧洲2030年计划可再生能源扩建规模与现有电网容
量之间存在120GW缺口；2）为匹配电网升级&扩容需求，美国公用事业公司持续上调 CAPEX 指引，2026-2030 年 CAPEX支出
较2025-2029 年上行 17%-44%不等；25年欧洲公用事业公司电网资本支出同比+14%-62%不等；3）受AI需求、新能源等驱动，
海外高压电力设备龙头，电气订单屡创新高，西门子能源 /GEV/ 伊顿 /ABB 25 电气化业务累计订单同比增长
27%/48%/30%/26%；4）中/韩高压变压器出口高增验证高压设备需求景气度：26Q1国内变压器出口金额达25亿美元，同
比+38%，其中电力变压器(>10MVA)出口约12亿美元，同比+76%，从价值量角度，国内变压器出口ASP指数从21年以来持续
上行，26Q1达到277（ 2015=100 ）；韩国企业长期是欧美地区变压器主要的供应国家，26Q1韩国对美变压器（10MVA以上）
出口金额达2.8亿美元，同比+86%。

 SST：在海外形成深厚积淀，电网设备公司跑步入场。在AIDC驱动的配电架构升级趋势下，中压产业链正迎来由传统变
压器向固态变压器（SST）的技术范式迁移。1）电网设备公司出于①战略防御、②商业模式升级、③渠道复用等考量
加速布局SST，部分国内厂商在早年间便已实现海外市场（包括北美市场）的突破，积累了深厚的客户基础与渠道壁
垒；2）从整机竞争格局看，AIDC SST 不是标准化通用电气设备，真正稀缺的是客户规格定义权、中压系统工程能力和
高频电力电子产品化能力；3）产业节奏上，考虑到下游直流电压演进趋势与产业成熟度，我们认为从微电网、新能
源、充电桩、配电网、轨道交通、AIDC，应用难度依次递增。后续重点关注云厂真实规格释放、样机验证进展、HVDC
小批量订单以及头部厂商对800VDC架构的背书。

 国内：算电协同趋势下“十五五”电网投资高增明确，特高压招标提速，主网持续景气，关注电表&配网盈利修复。三
大电网 “十五五”投资规划整体金额超过5万亿元，重点投向主配微网协同扩容、数字化升级，26Q1国网/南网/内蒙古电
力集团投资同比+37%/50%/16%；特高压第二次设备招标1000kV GIS大幅放量，后续招标预计聚焦直流，全年招标放量概
率显著提升；主网前两批招标放缓，全年有望维持高位；配用电价格已修复。
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 投资建议：聚焦设备出海主线，关注国内边际修复：

1）主线一：电力变压器长周期高景气。关注海外市场渠道布局领先，具备客户基础、竞争优势的电力变压器出口公司，
相关标的 思源电气、安靠智电、特变电工、中国西电；同时关注零部件供应商，相关标的 神马电力、华明装备；关注
配电变压器制造商向高压突破，相关标的 金盘科技、伊戈尔、明阳电气。

2）主线二：AIDC相关SST新技术适配高算力密度的技术变革。建议关注SST领域技术储备深厚、具备先发优势，且海外中压
设备业务进展顺利的领军企业，相关标的 四方股份、金盘科技、特锐德、伊戈尔、安靠智电、明阳电气。

3）主线三：国内预期修复。26年以来特高压核准&招标提速，主网招标维持高景气，配用电环节价格修复，特高压&主网
方向，相关标的 平高电气、许继电气、中国西电、国电南瑞等；配用电环节，相关标的 三星电气、海兴电力等。

 风险提示：电网投资不及预期；新能源装机建设不及预期；电力政策效果不及预期；下游需求不及预期；原材料价
格上行等。

3



4



总览：
重点推荐高压设备和中压设备出海
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• 电力设备6类主要业务中，①高压设备和②中压设备类环节，与AIDC等高景气下游建设高度相关，
为我们优先推荐的两大主线方向。
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图表：①高压设备和②中压设备类环节，与AIDC等高景气下游建设高度相关

资料来源：HDR，国金证券研究所



• 电力设备6类主要业务中，①高压设备和②中压设备类环节与AIDC等高景气下游建设高度相关，为
我们优先推荐的两大主线方向。
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图表：电力设备行业重点关注：①高压设备、②中压设备类

资料来源：国金证券研究所



电网设备主线一，高压设备：
数据中心自建变电站长期需求旺盛
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• 海外龙头电气相关订单创新高：①西门子能源：25财年电网业务累计订单达到420亿欧元（约460亿美
元），同比增长约27%；②GEV：25年电气化业务累计订单达到347亿美元，同比高增48%；③伊顿： 25

年电气化业务累计订单达到153亿美元，同比+30%；④ABB：25年电气化业务累计订单达到94亿美元，
同比+26%。

• 韩国电气公司订单高增：25年现代电气/晓星重工/LS电气在手订单分别同比+21%/29%/47%。
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资料来源：各公司公告，国金证券研究所

图表：西门子能源、GEV、伊顿、ABB等龙头电气相关订单创新高
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图表：韩国主要电力设备公司订单创新高



• 美国电网老化问题严重，叠加电网扩容速度远远落后于算力爆发激增的用电需求，电网基建薄弱已
成为制约美国算力规模化发展核心因素之一。为满足电网升级扩容需求，美国公用事业公司持续上
调 CAPEX 指引，2026-2030 年 CAPEX支出较2025-2029 年上行 17%-44%不等。

• 根据Our Grid Future Planned Transmission Projects梳理，2026-2030年美国345kV及以上高压输电线路规划新建量
近16000英里（约等于2010-2025年的总和），迎来爆发式增长。

10
资料来源：各公司公告， FERC，Our Grid Future，国金证券研究所

图表：2026-2030年美国高压输电项目规划显著增长
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• 美国：23年以来电力变压器进口持续高增，25年全年进口金额超40亿美元，同比+38%。

• 欧盟：23年以来液体变压器进口加速增长，25年全年进口金额超20亿欧元，同比+32%，其中从中国
进口金额接近10亿欧元，同比+78%， 占比接近50%
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资料来源：wind，EU Trade，海关总署，国金证券研究所
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图表：23年以来北美电力变压器需求持续高景气
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• 从出口量看，26Q1国内变压器出口金额达25亿美元，同比+38%，其中变压器(>10MVA)出口约12亿美元，同比
+76%，电力变压器仍是海外变压器需求的核心驱动力；从价值量角度，国内变压器出口ASP指数从21年
以来持续上行，26Q1达到277（ 2015=100 ）。

• 韩国企业在高压、超高压变压器领域占据技术优势，长期是欧美地区变压器主要的供应国家，26Q1韩国
对美变压器（10MVA以上）出口金额达2.8亿美元，同比+86%，单价进一步提升至2.3万美元/吨。
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资料来源：海关总署， tradedata，ifind，国金证券研究所

图表：国内变压器(>10MVA)出口持续高增 图表：韩国变压器出口美国 量价齐升
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图表：电力变压器线圈绕制、器身装配等环节对熟练工人的依赖度极高，而海外成熟工人较为稀缺，严重制约海外产能扩张

8大工序 说明 工序过程 对熟练人工的依赖度 *工序所用时间 

①图纸设计

Design
方案设计

电磁方案计算、绝缘结构设计、3D 机械建模、

下发生产物料清单

中。虽然有仿真软件辅助，但参数的微调、经验值的

选取直接决定产品毛利率（是否省料）和可靠性

中长

（＞15天）

②铁芯制造

Iron Core

铁芯是变压器的磁路

部分，由硅钢片叠装

而成

1、纵剪/横剪：将硅钢卷料切割成条形

2、铁芯叠装：按照设计要求一片片叠起硅钢片

中高。大厂多采用全自动叠片机，但大型变压器的叠

片翻身、绑扎、铁轭装配仍需人工精细操作

中

（＞10天）

③线圈绕制

Winding

线圈是变压器的核

心，也是制造难度最

大的部分之一

在绕线机上将导线（通常是漆包线或纸包线）绕

在绝缘筒上

极高。虽然有绕线机，但导线张力的控制、垫块的放

置、换位操作等（特别是换位导线）完全依赖熟练工

人的经验。线圈质量直接决定变压器抗短路能力

长

（＞20天）

④绝缘件加工

Insulation Parts

高压变压器内部布满

了各种纸板、层压木

、绝缘管

零件成型：制作绝缘筒、角环、隔板、垫块等 中。大量异形件需要手工打磨和组装
中

（＞10天）

⑤器身装配

Body Assembly

这是变压器最核心的

组装阶段，将绕好的

线圈套在铁芯柱上

1、三相装配：把高压、低压线圈按顺序套装

2、引线焊接：非常关键的一步，将线圈端部与

分接开关、出线套管连接

极高。引线布置像“血管”一样复杂，且必须保证绝

缘间隙。人工焊接要求很高，焊点若有毛刺或虚焊，

在高压下会发生局部放电导致毁机

中长

（＞15天）

⑥干燥处理

Drying
彻底除去水分 真空压力干燥/气相干燥：将器身放入干燥炉 低。主要是工艺流程控制，属于设备自动化运行阶段

短

（＞5天）

⑦总装配

Final Assembly
多人精密配合

1、器身下箱：将干燥后的器身装入金属油箱。

2、附件安装：安装套管、散热器、储油柜、冷

却泵、气体继电器等。3、抽真空注变压器油

高。套管的密封安装、附件的管路对接、复杂的控制

电缆布线（仪表、监控系统）均需大量人工

中

（＞10天）

⑧试验

Testing

例行试验、型式试验

及特殊试验
雷电冲击、感应耐压、局放试验等

中。虽然数据采集自动化，但试验方案的设计和异常

曲线的判断需要资深工程师

短

（＞5天）

资料来源：国金证券研究所



• 中东战争再次触动欧洲能源焦虑，亟需通过电气化及快速扩展本土可再生能源发电以减少对进口化石燃料
的依赖。然而目前欧洲规划中的可再生能源部署与现有电网容量之间存在巨大差距。根据EMBER数据，欧洲
2030年计划的可再生能源扩建规模与现有电网容量之间存在120GW的缺口（其中大部分是输电网）。为满足
电网扩容需求，25年欧洲公用事业公司电网资本支出同比+14%-62%不等。

• 政策驱动开关设备加速向环保型升级，开关设备迎结构性升级机遇。欧盟于2024 年通过了《氟化温室气体
法规》，26年开始在24kV及以下的配电设备中禁止使用SF6，2030年在52kV及以下的配电设备中禁止使用SF6，
2035 年起禁止使用新生产的SF6 进行维护（回收再利用除外），开关设备开启环保型升级时代，国内厂商有
望在新产品周期实现欧洲市场突破。
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资料来源：EMBER，各公司公告，EU，国金研究所

图表：到2030年至少120GW的计划可再生能源因
欧盟电网容量不足而面临风险

图表：欧盟规定自2026 年起分阶段禁止在
新开关设备中使用SF6
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资料来源：国金证券研究所

• 关注海外市场渠道布局领先，具备客户基础、竞争优势的电力变压器出口公司，相关标的 思源电
气、安靠智电、特变电工、中国西电；同时关注零部件供应商，相关标的神马电力、华明装备；
关注配电变压器制造商向高压突破的相关标的 金盘科技、伊戈尔、明阳电气。

图表：变压器产业链——原材料、零部件、制造商、下游



电网设备主线二，中压设备:
在海外形成深厚积淀，跑步入场SST
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• 相比高压输电设备，中压配电设备的准入门槛相对适中，一些国内厂商在早年间便已实现海外市场（包
括北美市场）的突破，积累了深厚的客户基础与渠道壁垒。当前，在AIDC驱动的配电架构升级趋势下，中
压产业链正迎来由传统变压器向固态变压器（SST）的技术范式迁移。

• 我们将固态变压器中游企业按照进度分为三类：①A类：有先发优势，跨越实验室阶段，有产品落地或接
近量产；②B类：拥有较多技术储备，预计两年内落地样机；③C类：处于立项研发或技术储备阶段。
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资料来源：国金证券研究所

图表：我们把国内20个固态变压器中游公司按照进程分为ABC三类，其中70%以上是电网设备背景



• 对于中低压设备公司来说，传统工频变压器是一个典型的历经百年演进、技术基本停滞、毛利率较低的
红海市场。在传统“开关+变压器+UPS”方案中，为了保证供电可靠性，系统被迫堆叠了大量的整流模块、
逆变模块、静态旁路及冗余开关。

• 而SST可在架构上消纳并替代了传统UPS方案中相当大一部分沉重的冗余硬件。如果SST凭借高功率密度、高
动态响应的优势实现在AIDC场景对传统变压器及中低压开关的全面替代，这就直接触动了电网设备公司们
的话语权。因此多出于战略防御动机，公司愿意投入SST的研发与商业化。
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资料来源：国金证券研究所绘制

图表：在AIDC场景下，中压电网设备业务可以被SST取代



• 在传统模式下，设备厂向AIDC交付的只是单独的工频变压器或中压开关柜，在整体算力基础设施
采购中的金额占比很低。电网设备厂商通过“系统集成”将自身的交付边界直接从变压器硬件延伸
至整套供配电系统。这使得单一订单的价值量相比过去销售纯工频变压器实现了数倍的放大。
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资料来源：DGMatrix、国金证券研究所

图表：一台SST相当于11个组件的集成（参考DG Matrix的低压多端口SST）



• 在商业采购范式中，基于轻资产运营与核心业务聚焦原则，大型CSP几乎从不直接向设备商集采110kV及以上
的高压主设备。AIDC的高压引外线和主变电站建设，由于涉及极其复杂的电网接入审批与高压工程施工，
通常以EPC总包形式，打包给地方供电局、大型电力设计院、或重资产运行的第三方数据中心运营商。

• 未来SST将有可能放在机柜旁（位置内移），其身份依然是“中压配电设备”，电网设备厂直接复用了其在电
网系统积累了数十年的安全信用背书。电网设备公司通过长期的技术支持与规范制定，与设计院形成了深
度的协作协同关系，使得原本在围墙外的话语权，随着SST的物理位移，顺理成章地向机房内部扩散。
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资料来源：台达，国金证券研究所

图表：SST可直接放置机柜旁——电网设备的话语权从围墙外，走向机房内



• 不同类型玩家基于自身能力禀赋和客户结构，正分别沿电网/重型电气、光储充/微电网、AIDC供电系统三
条主线切入。表面看，三类玩家均在围绕中压直流化、SiC 功率变换和高频隔离等技术方向布局；但从
AIDC规模化导入角度看，各类玩家真正的竞争差异并不在于是否具备单一器件或单一拓扑能力，而在于其
掌握的稀缺资源不同，包括客户规格定义权、中压系统工程能力和高频电力电子产品化能力。

• 短期看，掌握云厂商真实需求、能够快速完成样机验证和小批量导入的厂商更容易获得先发优势；中期
看，具备10kV/35kV 中压接入、保护控制和系统级可靠性验证能力的公司更容易通过客户认证；长期看，
能够将SiC功率器件、高频变压器、直流母线、储能接口、热管理和控制系统集成为可量产、可维护、可
认证模块化产品的企业，有望在AIDC SST规模化导入中形成持续竞争壁垒。
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资料来源：：NVIDIA，ABB，台达，国金证券研究所绘制

图表：SST商业化路径分化：多场景并行验证



• 固态变压器的商业化落地呈现出明显的“由易到难、由点及面”的特征，考虑到下游直流电压演进趋势与产
业成熟度，我们认为从微电网、新能源、充电桩、配电网、轨道交通、AIDC，应用难度依次递增。

• AIDC商业化大概率不会一步到位，而是沿着“传统方案支撑需求、过渡场景验证能力、终局架构重塑价值
链”的路径渐进推进。短期来看，传统“高效干式变压器+UPS/HVDC 整流柜”仍将是大部分数据中心的主流选
择，核心原因在于其成本、可靠性、供应链成熟度和工程交付经验更具确定性。此阶段SST更多以示范项
目、局部功率模块或客户联合验证形式导入，重点关注云厂真实规格释放、样机验证进展、HVDC小批量
订单以及头部厂商对800VDC架构的背书。
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资料来源：Delta, OCP APAC Summit 2025 presentation，国金证券研究所

图表：SST按照下游应用难度依次递增：微电网、新能源、充电桩、配电网、轨道交通、AIDC
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资料来源：各公司公告，国金证券研究所

图表：国内中压设备公司在2026、2027年较密集发布SST样机

• 我们建议关注SST领域技术储备深厚、具备先发优势，且海外中压设备业务进展顺利的领军企业，相关标
的：四方股份、金盘科技、特锐德、伊戈尔、安靠智电、明阳电气。

分类 公司名称 SST：当前进展&未来规划

四方股份 26年4月发布SST1.0样机，规划26Q3发布35KV样机；26Q4发布13.8KV样机

金盘科技 25年8月完成首台10kV/2.4MW样机；26年1月推出元神 ONE系列；Q1后和国内海外客户沟通中；需求明确时可快速扩产

中国西电 26年4月10kV/2MVA 级首台SST应用于国内的光储充一体化场景；

为光能源 26年上半年1.25MW样机已应用于10kV工商业微电网/35kV轨道交通；

阳光电源 争取26年Q4出相关产品，现已有基于SST技术的35KV/6MW中压直挂光伏直挂逆变器

伊戈尔 26年4月发布Juno君诺 SST，完成北美、欧洲首展

特锐德 预计2027年正式推出SST 1.0产品并完成第三方认证（实现110kV以上高压接入、800V输出）

安靠智电 26年5月与大学等科研团队签署SST合作协议，目标27年发布工程样机（各参数高于行业）

科士达 计划在26Q2-Q3推出 HVDC-800V 产品，在26年底有望推出SST模块

国电南瑞 以配电网、微电网与超充为SST主场景； ​​新一代更高开关频率SST有望2026年推出 ​​

新风光 26年3月底SST样机成功下线（10kV输入、800V直流输出、2.5MW）

明阳电气 已成功实现技术路线的布局，已设立电力电子研发中心，优化样机稳定运行

望变电气 正在进行“SST拓扑结构设计与多物理场仿真研究”

顺钠股份 高压直挂储能系统有相关技术储备

江苏华辰 处于前沿技术研发与方案阶段

可立克 已开发​​10kV电网用SST中高频变压器，正研发​​35kV电网用SST中高频变压器样机

泰永长征 固态断路器供应商，SST目前处于应用方案论证与市场调研阶段

新特电气 SST 关键器件中压高频变压器已经完成了技术开发，目前正处于送样测试阶段

科华数据 公司强调其具备SST相关的技术储备

中恒电气 处于密切关注与技术规划阶段

A类

B类

C类



国内跟踪：
特高压&主网景气有望延续，
关注配网&电表利润修复
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• 2026年以来国网从建设管理模式、投融资机制、项目管理层级三个维度出台举措，特高压重视程度进一步提升。特
高压工程呈现出“开工、核准、前期”同步推进的态势：攀西特高压交流工程正式启动建设、陕西—河南±800千伏特高
压直流获核准批复；华北特高压电网向蒙西延伸的“两点三通道”特高压交流工程，以及内蒙古库布其沙漠基地送电
江苏特高压直流工程同步启动可行性研究，计划于今年10月前完成相关前期工作。

• 从特高压招标看，截至5月底已完成1批次+1新增招标，第二批需求自攀西、浙江环网、烟威、招远核电送出、达拉特
-蒙西等交流工程，主要需求物资为1000kV组合电器（93间隔）、1000kV电抗器（59台）、1000kV变压器（7台），总金额
预计超过90亿元，整体节奏显著快于过往，未来4次招标可能聚焦直流，今年有望招标直流3-5条。

• 我们预计特高压“十五五”期间有望年均核准&开工4直2交。按照单条特高压直流300亿元、交流100亿元投资额测算，同
时考虑省间电力互联项目，预计“十五五”特高压年均4直2交+省间电力互联项目投资额1500亿元左右。

25

资料来源：国家电网，国金证券研究所

图表：预计“十五五”特高压年均核准开工4直2交图表：26年以来特高压设备招标金额已接近去年全年
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• 西北区域作为新能源大基地的核心外送枢纽，其750kV(330 kV)主网架建设持续加码，特高压直流线路高比例接入推
动配套交流设备需求激增。同时，东部负荷中心受端为承接跨区输电及提升消纳能力，500kV电网升级加速推进。
这一供需两端协同强化，既支撑了跨区电力输送通道效率，也保障了受端电网运行的稳定性，形成主网投资增长
的核心动能。

• 25年输变电设备招标金额937亿元，同比+27%，26年前两批输变电设备招标312亿元，同比-5%，后续4批次招标节奏预
计加快。考虑到特高压建设需配套主干网支撑，新能源装机、数据中心用电增长需求明确，主网扩容仍有空间，
预计26/27年输变电设备招标金额增速预计达到同比+15%/+10%的水平，“十五五”年均招标维持1000+亿元高位。国网输
变电设备市场份额相对稳定，头部企业有望持续受益输变电设备招标高景气。

26
资料来源：国家电网，国金证券研究所

图表：预计26/27年国网输变电设备招标同比+15/10% 图表：国网输变电设备招标头部企业份额持续领先
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• 为匹配算力设施的前置建设，智算中心周边的配网必须率先进行扩容改造，这将直接拉动节能型非晶合
金变压器、大容量节能变压器等核心一次设备的换代与新增需求。此外算力中心对供电中断容忍度低，
配电网必须从传统的单向辐射网络向双向交互的智能系统演进。为实现更强的故障自愈、状态感知与潮
流控制能力，配网侧对一二次融合设备、智能终端与传感器、智能开关与保护装置等需求将显著提升。

• 2025年受国网集采规则调整及造价压降影响，配网整体招标金额仅同比+5%。站在当前时点，配网区域联
采单价基本企稳回升，考虑到算力接入对配网硬件升级与数智化改造的迫切需求，“十五五”期间配网投资
具备极强的确定性，预计2026、2027年招标金额同比增速将分别提升至+10%、+15%。

27

资料来源：中国电力科学研究院，国家电网，国金证券研究所

图表：新型配电系统转型为有源双向交互系统 图表：预计国网26/27年配网招标金额同比+10%/+15%
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• 25年9月份国网发布电表新标准，核心升级内容包括：计量测量精度提升；环境适应能力加强（高海拔、
抗紫外线、温度适应能力）；存储实力、数据处理能力全面提升；通信治理、远程资金回笼、数据收集
功能升级；普通电表新增端子测温、漏电监控、谐波负荷辨识等智能物联表功能。

• 2026年2月国网新增计量设备专项中标公示，新标准电表价格环比回升18-63%不等。4月26年国网计量设备1
批中标公示，价格小幅回落，整体价格竞争放缓，回归正常价格年降5-15%之间。考虑到国内电表交付周
期大约6-9个月，我们预计企业26H1仍在交付25年低价电表，新标准带来的盈利修复最快预计在26Q3显现。

28

资料来源：国家电网，南方电网，蒙西电网，国金证券研究所

图表：2026年国网新标准电表价格环比回升

图表：新标准有望带动26年国内电表规模同比+68%
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投资建议&风险提示
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 主线一：电力变压器（全球供需错配之下的硬通货）——数据中心供电架构正从终端负荷，转向需要专属
230-500kV变电站支撑的枢纽级负荷。变电站作为发电、电网、算力三方需求的“公约数”，其建设具备极高
的底层通用性。北美电力变压器进口依赖度高达80%，受原材料及人工短缺限制，产能扩张计划普遍推
迟至27-28年释放。目前北美电力变压器交期拉长至100周以上，成为决定AIDC投产进度的核心瓶颈。预计
美国电力变压器供需错配将延续至2030年，具备渠道优势与快速交付能力的出口龙头将持续兑现高溢价
订单，建议关注海外市场渠道布局领先，具备客户基础、竞争优势的电力变压器出口公司思源电气、安
靠智电、特变电工、中国西电；零部件供应商神马电力、华明装备；配电变压器制造商向高压突破的金
盘科技、伊戈尔、明阳电气。

 主线二：AIDC相关SST新技术（适配高算力密度的技术变革）——随机柜功率密度向600kW-1MW攀升，SST可实
现全链路“可观、可测、可控、可调”，能实时响应毫秒级负荷阶跃，原生适配AIDC高压直流生态。凭借其
“省电、省铜（减少、省空间”核心价值，正迎来从“0到1”的商业化爆发前夜，预计2026年将迎来样机验证
大年，2027年有望开启商业化落地，建议关注SST领域技术储备深厚、具备先发优势，且海外中压设备业
务进展顺利的领军企业 四方股份、金盘科技、特锐德、伊戈尔、安靠智电、明阳电气。

 主线三：国内预期修复——2026年以来国网从建设管理模式、投融资机制、项目管理层级三个维度出台举
措较快特高压建设，其招标节奏已显著提速。配用电环节价格回暖，26年以来配网区域联采价格回暖，
26Q1国网招标新标准电表，行业呈现“量价齐升”态势，基于订单交付周期推算，相关企业业绩拐点有望在
26Q3开始兑现，当前板块处于估值底部，正是布局的最佳窗口期。特高压&主网方向，建议关注平高电
气、许继电气、中国西电、国电南瑞等；配用电环节，建议关注三星电气、海兴电力等。
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• 电网投资不及预期的风险。电力设备行业很大一部分需求来自电网投资，若电网投资力度不及预
期，将影响电力设备整体行业需求。

• 新能源装机建设不及预期的风险。若新能源装机的进度不及预期，将影响电网公司对主网和配网
建设的需求。

• 电力政策效果不及预期。政策是推动行业发展的重要因素，若政策效果不及预期，则行业格局将
难以达到预期状态。

• 新技术研发不及预期。若新技术研发进度滞后、市场推广不及预期，可能影响相关公司的成长性
与盈利贡献。

• 下游需求不及预期。下游需求是产业链增长的支撑，若下游需求减弱，则整个产业链的盈利将受
到影响。

• 原材料价格上行。原材料价格持续上行将增加中游成本，挤压下游利润，从而影响整体行业需
求。
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