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全文摘要
华源公司团队深入分析了2026年电力设备行业的中期投资策略，着重指出短期内国内电网投资价值显著，预期将迎来发展机遇，尤其风电领域潜力巨大。报告强调投资内容仅限内部参考，严禁外泄。团队讨论了电网设备板块走势、估值水平及未来五年投资景气度，特别指出配网与海上风电为两大值得关注的发展方向，预估国内电网与风电未来具有高投资潜力。同时，也提到了海外风电领域政策变化可能带来的新机遇。建议重点关注国内电网及风电行业，特别是配网和海上风电进展，指出部分公司估值已处于历史低位，具备高投资性价比。

章节速览
00:00 2026年电力设备行业中期投资策略：电网与风电机遇
会议聚焦于2026年电力设备行业的中期投资策略，特别强调国内电网板块的投资价值。回顾了电网设备行业上半年的走势，指出尽管经历了回撤，但目前估值处于较低水平，性价比高。分析认为，电网行业未来几年景气度良好，且行业正经历积极变化，具备投资吸引力。风电领域也被看好，认为可能迎来发展机遇。会议还重申了保密原则，禁止泄露会议内容。

03:04 电网投资增长与新能源占比提升分析
电网投资在十四五期间计划增长40%，复合增速预计超5%，可能达6%-7%。新能源占比提升导致单位发电量电网投资增加，未来电网投资增速或持续高于用电量及GDP增速，行业景气度较高。

05:36 电力设备行业业绩下滑与特高压建设放缓分析
电力设备行业上半年业绩表现不佳，主要受特高压建设放缓影响，此现象自2023年下半年持续至今。特高压建设放缓与火电新增装机量大幅上升有关，未来火电供给收缩可能推动特高压建设需求回升。短期内，特高压项目核准进展较快，但直流特高压项目尚未明显加速，背靠背项目招标量有所增加。

08:33 2026年国网招标趋势与配电网投资分析
2026年国网计划在7月底前完成四个批次的招标，总额达293亿元，与去年全年持平。中标金额表现优异，尤其在新增项目中，如平台、持续、南瑞和场外等类别均有显著增长。未来两年，特拉项目交付节奏加快，配电网投资有望恢复，尤其是区域联采政策将影响设备价格，提高集中度并加强管理。

11:09 配网设备行业利润增速转正分析
2025年配网一次设备公司利润增速转负，主要受去年上半年降价影响，导致下半年至今年上半年业绩下滑。今年上半年，主要设备产品价格反弹明显，如相变和融合字段价格分别反弹40%和26.7%，招标金额大幅增长35%。中标厂家数量减少，行业集中度提升，预示着下半年至明年上半年业绩将改善。未来五年行业景气度有保障，短期不利因素好转，估值层面有利。

13:18 电力设备行业分析：国内电网与海上风电前景
讨论了电力设备行业中的国内电网和海上风电两个方向。认为国内电网性价比高，推荐关注华东装备和国电南瑞等公司。海上风电因国家政策支持，未来增长潜力大，建议关注平高许记、长安电器等企业。风电方向则重点关注海外政策变化。

发言总结
发言人1
他在华源公用电力设备行业2026年中期投资策略会议上强调，尽管电网设备行业面临业绩下滑和价格下跌的挑战，但短期内国内电网投资逻辑一致，海上风电发展有望迎来良机。他指出，随着电网投资增加和行业估值下降，投资性价比提升，未来五年电网行业将保持高景气度和投资增速。特别地，他看好海上风电作为电力设备行业的重要发展方向，强调国家政策支持及行业潜力，并推荐国电南瑞等具体投资标的。综上，他认为国内电网投资是当前及未来优选方向。

问答回顾
发言人1 问：华源公司团队对于2026年电力设备行业中期投资策略有哪些主要观点？华源公司团队如何看待当前电网设备板块的市场表现和投资价值？
发言人1 答：我们预计下半年国内电网板块存在较好的投资机会，尤其是电网和风电方向。目前电网板块整体估值处于中等偏下的水平，具有较高的性价比。同时，国家电网在“十四五”期间固定资产投资预计为4万亿，比“十三五”增长40%，复合增速可能超过5%，甚至达到6%至7%，这为电网投资带来了确定性和高增长预期。今年上半年电网设备板块受到美国缺电等因素影响，有所上涨，但在3月初后出现震荡下行趋势，至7月初回撤幅度较大。但在经历剧烈回撤后，大部分国内电网设备上市公司的估值已回归至相对有性价比的位置，尤其是部分公司相较于去年最低点的估值差距不大，整体估值较低。

发言人1 问：团队如何筛选具有投资潜力的电网设备公司？
发言人1 答：在筛选过程中，团队关注两点：一是未来几年行业的景气度较高；二是行业内部有明显的向好变化。从这两个标准来看，国内电网行业符合投资机会条件。

发言人1 问：国家电网在“十四五”期间的投资规划具体如何？
发言人1 答：国家电网在“十四五”规划中明确了投资目标，即整个15期间固定资产投资为4万亿，较“十三五”增长40%，并且实际完成额通常会高于规划额度。以此计算，国网的复合增速可能超过5%，甚至达到6%至7%。

发言人1 问：未来电网投资增速相较于历史和其他行业有何表现？
发言人1 答：相比电网历史上的增速以及全行业的投资增速（例如数字化领域），未来电网投资增速将是较高的，并且具有较强的确定性。尽管过去几年GDP增速和用电量增速较快，但电网投资并未同步增长，而是呈现下降趋势。这反映出随着新能源占比提高，未来电网投资将与电力产品系数、GDP增速及电力单位发电量中的电网投资紧密相关，预示着新的投资结构变化。

发言人1 问：新能源电网在投资方面相比传统能源电网有何不同？
发言人1 答：新能源电网由于其特性，无法像传统能源那样就地发电，而是需要通过长距离输电方式，导致单位发电量对应的电网投资上升。预计未来电网投资增速将高于用电量增速和GDP增速，显示出较高的景气度。

发言人1 问：电力设备行业今年上半年业绩表现如何，与电网投资的关系是什么？电力设备业绩下滑的主要原因是什么？
发言人1 答：今年上半年电力设备行业的整体业绩表现不佳，龙头公司的业绩增速甚至低于电网整体投资增速，这一现象从去年下半年开始持续至今。业绩下滑主要源于两个方面：一是特高压项目核准进度低于预期，尤其是直流项目的合作数量减少，导致交付放缓；二是由于火电建设高峰过去，火电核电量连续三年保持高位，使得特高压建设受到一定压制。

发言人1 问：特高压建设未来是否有望得到解决？
发言人1 答：从历史角度看，特高压建设节奏更多由电力供需决定。随着火电核电量的下滑，电力供需将趋于宽松，这将有助于特高压建设加速。同时，今年上半年特高压招标量上升，下半年还有项目可望获得核准，因此未来特高压交付意愿会加强，交付周期也将加快。

发言人1 问：对于配电网的发展趋势有何看法？
发言人1 答：随着分布式光伏、电动车充电设施等建设对配电网需求提升，以及国家电网投资重心向特高压倾斜，配电网投资有望持续增长。虽然过去几年配电网投资比例可能未达预期，但随着产业结构变化和居民用电需求增加，配电网的需求将保持良好态势。

发言人1 问：配电网投资方面，为什么认为未来会有上升趋势？
发言人1 答：我们认为配电网投资会恢复上升，主要是由于过去五年整体投资力度偏弱导致国家容灾比和停电指标恶化，影响了电力供电安全。预计未来投资力度将比“145”期间有明显提升。

发言人1 问：区域联采政策对配网设备市场有何影响？目前配网设备市场的价格和招标情况如何？
发言人1 答：区域联采政策旨在提高招标效率、降低营销费用并加强设备集中度管理，但在实施过程中客观上导致了去年上半年电科网设备价格出现下滑。这一价格下跌使得相关公司在2025年整体利润增速为负，且业绩下滑明显。目前，配网一次设备公司的利润增速已有所恢复，部分设备价格从去年的下跌中反弹，如相变和融合字段产品价格分别上涨约40%和接近30%。今年上半年，配网招标金额大幅提升，达到955亿，同比增长35%，环比增长78%。

发言人1 问：对于电网整体估值和未来前景的看法？
发言人1 答：目前电网整体估值水平不高，未来五年景气度相对有保障。短期内，行业投资进度偏慢及配网降价等问题正在改善，长期来看，电网投资进度加快、估值较低以及市场环境有利，使得国内电网成为一个性价比不错的投资方向。

发言人1 问：海上风电领域的发展前景如何？
发言人1 答：海上风电作为电力设备领域的大潜力方向，受到国家新能源发展十五规划中提出的较高目标支撑，如十年内新增开工规模达到100 GW以上，累计装机达到100 GW。尽管今年上半年海上风电发展低于预期，但随着国家层面将会有强有力的政策推动解决过去几年的问题，海上风电有望成为未来重要的发展方向。

发言人1 问：在电力设备板块中有哪些具体的投资建议？
发言人1 答：国内方面，建议关注华东装备和国电南瑞等估值较低且稳健的公司；而对于量的反弹和价格反弹带来的业绩弹性，建议关注平高许记、长安电器等公司。海外方面，思源公司的估值已处于较低水平，可适当关注，同时密切跟踪海外风电政策变化带来的潜在机会。

