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本报告导读： 

我们认为配/农网建设国家配套增量资金超过以往，配网迎来黄金建设期，短期看一

次设备升级、中长期看二次设备拉动，重点推荐北京科锐、四方股份等公司。 

摘要： 

[Table_Summary]  配网建设逻辑不同以往，国家层面自上而下推动，中央配套资金增

量大幅提升。国家发改委、国家能源局先后印发《加快配电网建设改

造的指导意见》、《配电网建设改造行动计划（2015—2020 年）》，顶

层设计和行动目标明确，我们认为本次配网建设改造力度空前，政策

与资金支持超过以往。2015 年已经新增农网改造升级中央配套资金

200 亿，国家层面第二批专项建设基金预计 9月底前投放，年内农网

改造中央配套建设资金有望继续加码。同时，“指导意见”提出研究

“城镇配电网建设改造中央预算内投资专项”，我们认为“城配网建

设专项基金”有望“十三五”期间出台，城镇配网建设改造中央配套

资金有望落地，配网有望迎来黄金建设期。 

 短期看投资增量，中长期看结构变化。我们认为 2015 年配网投资建

设增量将以农网升级改造为主，随着国家电网新增批次设备招标的陆

续开展，2015 年配网建设投资有望达到 3000 亿。同时，我们预计 2015

年 10 月城镇配电网建设规划有望上报，相应中央配套专项基金有望

设立推出，“十三五”期间城镇配网投资将大幅增加，城镇配电网建

设投资比例有望超过 60%，我国城镇配电网将迎来建设改造元年。短

期配/农网升级改造将以增强供电能力和提高装备水平为主，重点关

注一次设备市场需求的增长；中长期来看，城市配电网建设改造将“推

动智能互联，打造服务平台”，重点将加强配电自动化建设、构建智

能互动服务平台，配网自动化（包括主站、通讯和终端）等二次设备

将享受远超行业的复合增长。据我们的测算，2020 年广义口径自动

化投资的占比将有望提升至 34%，其中终端+主站需求将从 2015 年的

320 亿元提升至 2020 年的 1010 亿元，通讯需求将从 2015 年的 140

亿元提升至 2020 年的 610 亿元。 

 维持行业“增持”评级。一次设备领域在招标体系内的核心龙头收

益；二次设备行业进入门槛更高、竞争格局优于传统一次设备，更好

的投资趋势、更优的竞争格局将使得技术龙头企业受益。重点推荐：

北京科锐、四方股份、积成电子、臵信电气、金智科技、合纵科技、

双杰电气和宝胜股份。 

 催化剂：第二批专项建设基金增加农网改造中央配套资本金、新增批

次配/农网设备招标启动、设立城镇配电网建设改造中央预算专项资

金。 

 核心风险：配/农网中央配套资金上调低于预期的风险、建设节奏存

在波动的风险。 
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1. 配网迎来黄金建设期 

1.1. 自上而下推动配网建设 

配电网建设占比持续提高，需求侧改善成为主要驱动力。我国“十一

五”期间配电网投资占比不足 40%，2014年已经提高至 48.7%，电网建

设投资从早期的“重输轻配”逐步配电网倾斜，我们认为未来需求侧

供电改善将成为未来配电网投资的主要驱动力。 

 

图 1 配网投资占比日益提高，未来趋势确定 

 

数据来源：中电联、国泰君安证券研究 

 

 

图 2 国家电网投资重两头，110kV 及以下配电网、特高压投资持续加码 

 

数据来源：国家电网公司社会责任报告、国泰君安证券研究 
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图 3 南方电网投资以配电网为主，投资规模保持稳定 

 

数据来源：南方电网公司社会责任报告、国泰君安证券研究 

 

国家自上而下推动配电网建设改造，本次建设改造行动计划力度空

前。国家能源局、国家发展改革委相继印发“行动计划”和“指导意

见”，本次配电网建设改造行动不同与以往，从“指导意见”的顶层

设计，到“行动计划”的实施目标，可见国家能源主管部门有备而

来，而且短时间两大重磅文件相继出台，说明本次配网建设改造推动

力度空前，配电网建设将成为“稳增长，防风险”的重要举措 

 

图 4 自上而下推动配电网建设改造，推动力度和执行效率空前 

 

数据来源：国家能源局、国泰君安证券研究 

 

“指导意见”明确配网建设改造“三步走”。国家发改委出台《加快配

电网建设改造的指导意见》，强调了加强统筹规划、完善政策保障、加

强监督管理的重要性，并且明确提出了三个层次建设改造方向：1、增

强供电能力，有效服务民生；2、提高装备水平，促进节能降耗；3、
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推动智能互联，打造服务平台。我们认为上述三个层次就是未来配网

建设改造的三个阶段性目标，“指导意见”顶层设计明确、完善，配

网建设改造将大幅提高电力设备的市场需求、加快新设备新技术的应

用。 

 

图 5 配网建设改造三个阶段性目标明确 

 

数据来源：《加快配电网建设改造的指导意见》、国泰君安证券研究 

 

“行动计划”细化目标有抓手，增量市场不容小觑。在国家要求政府

“简政放权，加强监管”的大背景下，我们判断国家能源局作为电力

行业主要监管部门，在此次“行动计划”中提出配网建设改造具体目

标，使得配网建设改造监管的抓手明确。同时，根据国家能源局正在

编制的“十三五”能源发展规划及电力专项规划，经初步测算，2020

年我国全社会用电最大负荷将达到 2014 年的 1.4 倍左右（数据来源：新

华社），用电增速有所放缓，但是用电量绝对增长仍然处于较高的水

平。“十三五”期间用电量增长将对 2014 年配电网指标起到“摊薄”

的作用，我们判断为了实现配电网建设改造指导目标，电力一次、二

次设备需求量将超过指导目标所展现出来的单一倍数关系。 

 

表 1 配电网建设改造指导目标，各项指标大幅提高 

指标 单位 2014 年 2017 年 2020 年 

1.供电可靠率 % 99.35 99.69 99.82 

其中：中心城市（区） % 99.95 99.97 99.99 

城镇 % 99.80 99.85 99.88 

乡村 % 99.16 99.45 99.72 

2. 用户年均停电时间 小时 57.0 27.0 15.7 

其中：中心城市（区） 小时 4.4 2.6 1.0 

城镇 小时 17.5 13.2 10.0 

乡村 小时 73.6 48.0 24.0 

3.综合电压合格率 % 95.88 97.53 98.65 

其中：中心城市（区） % 99.94 99.96 99.97 

城镇 % 96.92 97.95 98.79 

乡村 % 90.77 94.69 97.00 

4.110 千伏及以下线损率 % 6.2 6.1 6.0 

5.高压配电网容载比  2.01 1.8-2.2 
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指标 单位 2014 年 2017 年 2020 年 

6.乡村户均配变容量 千伏安 1.55 1.8 2.0 

7.配电自动化覆盖率 % 20 50 90 

8.配电通信网覆盖率 % 40 60 95 

9.智能电表覆盖率 % 60 80 90 

数据来源：《配电网建设改造行动计划（2015—2020 年）》、国泰君安证券研究 

 

1.2. 配/农网改造配套资金增量有望超预期 

 

农网改造升级新增中央预算内投资落地。2015年7月，国家发展改革委

国家能源局启动实施新增农村电网改造升级近千亿投资项目，考虑

2015年上半年已实施了450亿元农网改造升级项目，目前国家配套资本

金的农网改造升级投资已达 1400 亿元。我们认为 2015 年农网改造升级

远超市场预期，农网建设改造升级由国家配套资本金，投资规模与改

造项目相一一对应，国家电网 8 月底已经启动新增农网改造升级工程招

标，本次推动速度可见一斑。 

 

图 6 国家电网公司 2015 年农网建设投资增加 238% 

 

数据来源：国家电网公司社会责任报告、国泰君安证券研究 

 

城镇配电网建设改造专项基金首次在国家级文件中提及。以往城镇配

电网建设推动缓慢，主要是因为电网公司自有资金投资投入不及预期

所致，我们认为《加快配电网建设改造的指导意见》作为国家级文件，

首次提及“城镇配电网建设改造中央预算内投资专项”，说明国家高

层充分重视配电网建设改造对“稳增长”的重要性，有望参照农网改

造升级配套国家资本金形式，加快成立城镇配电网建设改造中央配套

资金。 

 

成立专项建设基金“稳增长”，配/农网建设改造配套资金增量有望大幅

提升。国家发改委主任徐绍史近期披露了官方促进投资稳增长十大举

措，首度证实专项建设基金的存在，并透露第二批专项建设基金预计 9

月底前投放。（信息来源：中央政府门户网站）根据国家发改委投资司

司长许昆林介绍，专项建设资金将被作为项目资本金使用，并提及该

基金主要用于农村电网改造等社会、企业投资积极性不高的公用设施

或具有一定公益性的领域。我们认为随着第二批专项建设基金投放，
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农网改造配套资金支持将继续加码，城镇配电网建设配套资金有望获

青睐。 

 

2. 短期看投资增量，中长期看结构变化 

2.1. 短期看投资增量 

 

“行动计划”确定 2015 年投资规模，投资规模增量可观。2014 年全国

110kV 及以下配电网建设投资规模约 2200 亿左右，“行动计划”要求

2015 年 110kV 及以下配网投资不低于 3000 亿，投资规模增长 36.4%。

2015 年农网改造升级投资规模增长超过 1000 亿，我们认为国家电网、

南方电网在保持 2014年城配网投资规模不变的情况下，2015 年 3000亿

投资增量主要来源于农网改造升级，随着新增批次招标的推进，年底

有望达到“行动计划”确定的规模。 

 

图 7  2015 年配网投资增量以农网升级改造投资为主 

 

数据来源：国家电网公司和南方电网公司社会责任报告、国泰君安证券研究 

 

图 8 农网升级改造项目国家配套资金批复流程 

 

数据来源：《农村电网改造升级项目可行性研究报告编制和审查指南》、国泰君安

证券研究 

 

城镇配电网投资规模有望“十三五”大幅增长。“行动计划”要求

2015-2020 年配电网建设改造投资不低于 2 万亿元，其中 2015 年投资不

低于 3000亿元，“十三五”期间累计投资不低于 1.7万亿元。我们认为
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“行动计划”要求 2015 年 10 月底报送《配电网建设改造实施方案

（2015-2020 年）》，与“指导意见”中“研究城镇配电网建设改造中央

预算内投资专项”相呼应，投资规模与国家补贴双管齐下。2011-2014

年城镇配电网投资占比接近57%，我们认为“十三五”期间城镇配电网

投资占比有望超过 60%，投资规模将大幅上调。 

 

图 9 “十三五”城镇配电网投资规模有望大幅增长 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.2. 中长期看投资结构变化 

 

将配电建设区分为主站（主子站）、一次设备（网架和开关）、终端自

动化（三遥、两遥和简单的一遥）和通讯设备。 

 

图 10 配电建设各环节重点 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

我们认为“行动计划”提出“十三五”期间配网建设改造投资不低于

1.7 万亿，投资增速将逐年减缓，但是增量仍然可观，应该重点关注设
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备投资结构的变化。2015 年投资增量以农网改造升级投资为主，重点

为线路改造、10kV 及以下配电变压器等一次设备的更新。2016-2020

年，随着城镇配电网投资规模的大幅上调，配网自动化（包括主站、通

讯和终端）等二次设备需求增速将超过行业平均水平。 

 

我们预计在 2020 年传统自动化（主站+终端自动化）占比将从 10%左右

提升至20%以上；通讯设备占比将提升至14%左右；相应的一次设备占

比降低。综合考虑，广义自动化投资（包括主站+终端+通讯）的占比将

有望提升至 34%。 

 

 

表 2 预测 2015 年及“十三五”期间的配网投资结构，自动化设备结构占比持续提升 

（亿元） 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

一次设备 1500 1600 1680 1700 1580 1460 

占比 54% 48% 44% 40% 37% 33% 

自动化（主站+终端） 320 500 660 780 900 1010 

占比 11% 15% 17% 19% 21% 23% 

通讯 140 210 320 460 530 610 

占比 5% 6% 8% 11% 12% 14% 

其他 840 990 1140 1260 1290 1320 

占比 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

合计 2800 3300 3800 4200 4300 4400 

增速   18% 15% 11% 2% 2% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 投资建议 

从投资结构和节奏看： 

 短期来看，农网改造升级将带给一次设备需求增长，重点关注节

能变压器、低压开关、环网柜、电缆等设备生产企业；配电网一

次设备竞争激烈，在招标体系内的核心龙头受益。 

 中长期来看，城镇配电网建设投资将持续上调，配网自动化（包括

主站、通讯和终端）将享受远超行业的复合增长；配网二次设备进

入门槛高、竞争格局优于传统一次设备，龙头企业将充分受益，

配电二次业务将为上市公司带来业绩弹性。 

 

表 3 二次设备竞争环境更优，份额集中在 5-7 家企业；一次设备核心趋势是份额向龙头集中 

 门槛和竞争要点 行业竞争情况 受益公司 

主站+终端 长期稳定运行经

验、对系统的理

解、数据基础 

具备全产业链的公司 2-3

家，终端优势企业约 5 家 

主站+终端：国电南瑞、许继电气、积成电

子、四方股份 

终端公司：金智科技、北京科锐 

一次设备 稳定运行经验、

成本控制 

集中招标范围扩大，三产

企业逐步退出，份额趋于

集中 

北京科锐、臵信电气、森源电气、中能电

气、平高电气、合纵科技、双杰电气、宝胜

股份 

数据来源：国泰君安证券研究 
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一次设备： 

臵信电气、北京科锐、森源电气处于领导地位，合纵科技、双杰电气环

网柜市占率居前，平高电气随着天津基地逐步投产将高姿态加入到开关

的竞争中；同时，宝胜股份作为线缆企业龙头，也将充分受益于配网线

缆改造和电缆化率的提升。 

 

二次设备： 

其中第一梯队包括国电南瑞和许继电气，其他竞争力较强的公司包括

四方股份、积成电子、金智科技等。 

 

表 4 配网受益公司情况和弹性测算 

公司 领域 配网产品 配网产品占比 竞争力分析 

北京科锐 一次设备

+ 部 分 二

次 

环网柜、箱式

变电站等 

占比：大于 90% 

 

配电开关领导企业，全业务集中

配网，具备终端产能和技术，部

分高性价比产品适用于农网 

臵信电气 一次设备 非晶合金变压

器 

占比：约 50% 

 

非晶合金变压器龙头，国网下属

产业公司，未来拓展节能领域，

部分高性价比产品适用于农网 

森源电气 一次设备 开关设备 占比：小于 50% 

 

配电开关民营领导者，国网库存

协议招标份额提升显著 

特锐德 一次设备 箱式变电站 占比：约 50% 配电开关民营领导者，公司力求

在全国通过外延扩张建立销售平

台，同时充电网络的铺设已开始

崭露头角 

平高电气 一次设备 断路器、隔离

开关等 

占比：小于 10% 配电开关和上游真空泡潜在进入

者，依托国网资源强势介入，或

引发行业格局震荡 

宝胜股份 一次设备 电力电缆 占比：大于 50% 线缆行业龙头企业，依托中航工

业平台提高行业竞争力，受益于

配网改造中电缆化水平的提升。 

合纵科技 一次设备 环网柜、箱式

变电站、非晶

合金变压器等 

占比：大于 90% 专注于户外配电产品市场，环网

柜行业排名领先，国家电网销售

占比高 

双杰电气 一次设备 环网柜、箱式

变电站等 

占比：大于 90% 专注环网柜细分领域方向，具备

低压自动化设备产品的研发与生

产能力 

国电南瑞 二次设备

+ 一 次 设

备 

二次全产业链 占比：约 15-25% 

 

全产业链布局，主站和终端稳居

龙头；对系统理解深刻，将引领

配网革新和发展 

许继电气 二次设备

+ 一 次 设

备 

二次全产业链 占比：约 20-30%。 

 

全产业链布局，配电行业第一梯

队，山东项目积累丰富经验 

四方股份 二次设备 二次全产业链 占比：约 10%。 

 

主站+终端，传统继电保护优势

企业 

积成电子 二次设备 二次全产业链 占比：约 10-20%。 主站+终端，在国网和南网都有
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 长期运行经验 

金智科技 二次设备 终端 占比：约 10%。 

 

终端为主，收购上海晟东拓展配

电业务后份额大幅增长 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

综合考虑弹性、业绩可见度和估值、竞争力等因素，我们重点推荐北

京科锐、四方股份、积成电子、臵信电气、金智科技、合纵科技、双杰

电气和宝胜股份。 

 

表 5 重点公司盈利预测及估值表 

公司 收盘价（元） 
EPS（元） PE 

评级 
2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

北京科锐 15.01 0.34 0.50 0.69 44 30 22 增持 

四方股份 25.32 0.84 1.10 1.33 30 23 19 增持 

积成电子 16.20 0.34 0.60 0.79 48 27 21 增持 

臵信电气 9.66 0.23 0.44 0.64 42 22 15 增持 

金智科技 27.35 0.52 0.84 1.11 53 33 25 增持 

合纵科技 31.55 0.92 0.84 1.14 34 38 28 增持 

双杰电气 33.53 0.72 0.71 0.8 47 47 42 增持 

宝胜股份 10.53 0.31 0.42 0.62 34 25 17 增持 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究  注：收盘价取自 2015 年 9 月 18 日，合纵科技、双杰电气盈利预测为 WIND 一致预期 

 

4. 风险提示 

 配/农网中央配套资金上调低于预期的风险： 

配/农网建设改造投资收益低于高电压等级的输电网，中央配套资

金划拨规模将影响我们对“十三五”配网投资的判断； 

 

 建设节奏存在波动的风险： 

配网农网的补短板和产业升级是长期过程，其中存在短期建设节

奏有所波动的可能性。 
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