
特高壓是指800千伏
及以上的 「直流電」 及
1000千伏及以上 「交流
電」 ，特高壓具有輸電

容量大、輪送距離遠、電力損耗低，
而且佔地少等優勢。那 「直流電」 與
「交流電」 又有什麼分別？平常人們

所用電燈，使用的是直流電；又或為
電池充電，用的也是直流電，直流電
存有一個重大缺點，就是無法輕易改
變電壓，若把電力遠距離傳送，電壓
越高，過程中損耗的能量便越少。除
非將直流電驅動馬達，轉動發電機重
新發電，但這個轉換過程也會令能源
耗損，故此大多會採用一些再生能源
，如風電、水電及太陽能等，經換流
站再傳送。

而交流電則可輕易改變電壓，讓
電力網路可以先升壓成高壓電，將電
力輸送到目的地後，再降壓成一般使
用的電壓，對整個國家而言，就能把
電力由剩餘較多的地區傳送至電力不

足的區域，而整個特高壓輸電，是直
流電與交流電同時配合的。

發展特高壓輸電早已成為不少國
家的目標。從上世紀60年代開始，前
蘇聯、美國、日本及意大利等國，也
先後進行研究特高壓輸電，但目前以
中國擁有相關技術領先全球。

若大家仍記得當年內地的 「四萬
億」 刺激經濟政策，其實特高壓在當
時已被中國視為重要的基礎設施，最
大原因是特高壓可以解決中國將西部
過剩的電力輸送至東部。

此外，自2006年以來，發展特
高壓先後被納入中國 「十一五」 、 「
十二五」 、 「十三五」 規劃綱要，今
年來更是因為投資規模大、產業鏈長
、經濟效益顯著等優勢，與5G基站
、數據中心、新能源汽車充電樁等同
時成為 「新基建」 的重頭戲。

不過，特高壓需要巨額的投資，
還要有高科技的配合，才能確保其安
全性。

近期 「新基建 」 在
中央會議中頻繁被提及，三月

初中央政治局會議便強調加快5G網路、數據
中心等新型基礎設施建設；到月底國務院聯防聯控
新聞發布會再強調加快新基建建設。最大原因是新
基建屬於新時期的逆周期刺激，不受全球需求下行的
影響，具有較高的確定性，當中特高壓更是完全不受
海外因素影響，屬疫後經濟發展新引擎。
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買股票是買未來前景，即預
期會發生便先行炒上，市場上迄
今資訊透明很高，先知先覺的資
金叫 「醒目錢」 ，只是醒目錢也
有犯了 「跟車太貼」 的問題，比

如油價去年以來一直下跌，其後不時傳出油
組與俄羅斯有可能達成減產協議的消息，也
有不少投資者認為油價已超賣，預期即將會
反彈，從而買入油價相關的ETF或股票，但
結果如何呢？油價一跌再跌，歷史首次呈現
負數，買入油價相關投資產品便損失慘重。

要炒股票前景，其實跟國策走往往是最

安全的，國策支持那些行業也不會貿然改變
的，跟着國策投資因而甚少有 「跟車太貼」
的致命傷。正如上月國家電網正式發布1號文
件，表示全面加快特高壓電網發展勢在必行
，本月21及22號便是全國兩會召開，不少投
資者也認為有關特高壓的新扶持政策將有很
大機會出台。

其實這些只要多加留意便不難估計得到
，甚至是國家電網發布1號文件前，也會關注
到特高壓相關股份很可能受惠於國策。

為什麼這樣說？
大家可留意一下，新冠肺炎疫情逐漸受

控後，哪些行業最先復工呢？
內地九條特高壓輸電通道差不多是最先

全部復工的，此外，近一個月以來，中國的
新建特高壓項目也紛紛獲批，包括 「河南南
陽—湖南長沙」 、 「新疆哈密—重慶」 、 「
甘肅隴東—山東」 的三條線路先後通過審批
，最大原因是這些項目能拉動區內經濟，然
後四月份國家電網發布的1號文件，便強
調特高壓是國民經濟的重要基礎設施，同時
是中國能源供應體系的重要組成部分。這麼
重要，大家覺得兩會期間會否有更多的國策
支持？

受新冠肺炎疫情影
響，中國經濟增長的 「
三駕馬車」 中，淨出口
增長已見乏力，而消費

則存在諸多不確定因素，故此投資成
為最有可能拉動經濟增長的新引擎。
在經濟下行期間，基建投資是拉動經
濟增長的 「利器」 ，而特高壓這個產
業便正正符合了這方面的要求。

國家電網有限公司董事長毛偉明
表示，今年全年公司特高壓建設專案
明確投資規模達1128億元（人民幣
，下同），可帶動社會投資達2235
億元，整體規模近5000億元。這個
規模近5000億的產業，整個產業鏈
其實十分龐大，由於特高壓輸電可分
為 「直流電」 及 「交流電」 ，兩者輸
電所需的設備是不同的。直流電需要

的設備包括變壓器、互感器、電容器
、斷路器等，而交流電需要的設備則
包括GIS、特高壓變壓器、特高壓電
抗器、組合電器、變壓器等。

此外，直流電的電力最初會由風
電、水電、太陽能電力等提供，有關
的生產電力企業也屬特高壓的產業鏈
之內。

由於產業鏈長，涉及勞動力也十
分龐大，最重要的是，整個產業不需
要依賴外部需求，符合刺激內需的目
標。華北電力大學能源互聯網研究中
心主任曾鳴表示，至今中國特高壓的
投資已超過早前預期，這與當前經濟
形勢有關，為了解決新冠肺炎疫情帶
來的經濟放緩，中國加大特高壓的投
資力度，產業鏈上多個行業都會受益
，進而提振經濟。

產業規模年內直指5000億
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銀河證券行業策略分析師周然表示，
特高壓具有產業鏈長、帶動力強、經濟社
會效益顯著等優勢。根據國網規劃，
2020年內新審批的特高壓線路將為相關
產業包括生產換流變壓器、換流閥、組合
電器、電抗器等核心設備企業帶來200億
的生意額，整個產業鏈也將受惠。

行業料跑贏大市
特高壓相關股份以內地A股為主，目

前共有28隻特高壓相關企業在A股市場上
市。不過部分股份本港投資者也能透過滬
港股或深港股買入。如國電南瑞（
600406）及平高電氣（600312）便是近
期的市場焦點股。

若投資者不熟悉特高壓這行業，相信
也會常見到 「國家電網公司」 的名字，簡
稱國家電網，這是一家主要從事輸電、供
電業務的 「特大型」 中央企業，由國家授
權投資，建設及運營中國電網，供應全國
電力。至於國電南瑞則是國家電網旗下唯
一上市公司，自2003年在上海證券交易
所上市以來，業績一直保持穩健增長。若
要投資特高壓相關股份，相信此股必然是
首選。

平高電氣則為內地三大特高壓開關設
備研發及製造商之一，屬業界龍頭企業。
國金證券分析師鄧偉表示，特高壓作為內
地拉動經濟的主要項目之一，本輪建設周
期有望明顯縮短且長期持續性強，行業核
心龍頭企業，包括平高電氣及國電南瑞等
，由於競爭力明顯較高，項目中標份額也
相對穩定，預計未來2至3年業績有望持續
提升。鄧偉預期，特高壓行業整體股價的
上升幅度在未來3至6個月內會跑贏大市
15%以上。

此外，本港上市的股
份其實也不乏與特高壓有關連
，包括上海電氣（02727）及威
勝控股（03393）。上海電氣的主
要業務包括設計、製造及銷售不同
電力設備、機電一體化設備，該公
司一直以來也有參與國家智能電網
建設，並擁有特高壓設備製造基
地，主力研製特高壓交直流特大
型變壓器等輸變電設備，故此屬
最直接受惠內地特高壓政策的股
份之一。

摩根大通近期發表研究報
告認為，上海電氣今年首季業
績優於市場預期，集團盈利目
前已更具韌性，自由現金流
也同時增加，這有助盈利更
加穩定增長。故上調其目標
價3%至3.4元，評級維持 「
增持」 ，並調升今明兩年每股盈利預
測4%。

盈利有望進一步提升
至於威勝控股屬智能電表的行業領導

者，特高壓產業近年逐漸傾向智能化，而
智能電表是不可或缺的設備之一。去年底
國家電網公布電能表及用電信息採集設備
招標結果，其中威勝控股之附屬威勝集團
奪得約106萬台智能電表的合約，合約價
值約2.47億元（人民幣，下同）。此外，
威勝控股另一附屬公司威勝信息技術亦奪
得約4.7萬台數據採集終端和集中器的合
約，合約價值約5266萬元。隨着國家加
快特高壓項目的興建，威勝控股有望在國
策支持下，盈利進一步提升，繼而反映在
股價之上。

特高壓股財務數據
上海電氣（02727）
市盈率（倍） 8.30
市盈率預測（倍） 9.45
息率（%） --
威勝集團（03393）
市盈率（倍） 8.55
市盈率預測（倍） 8.43
息率（%） 9.81
平高電氣（600312）
市盈率（倍） 51.78
市盈率預測（倍） 18.71
息率（%） 0.76
國電南瑞（600406）
市盈率（倍） 21.06
市盈率預測（倍） 16.89
息率（%） 1.84
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每股盈利變幅預測

目前本港投資者買賣A股
仍不算活躍，但今年不少專
家也建議，投資者需重新關
注A股的投資機會。興業證券

全球首席策略分析師張憶東表示，去年美
國股市延續了長達10年的牛市局面，三大
股指屢創新高，但今年美國市場的最大不
確定性是美國總統大選，這會加大美國市
場的波動，也會降低美股的吸引力。

此外，今年及明年中國為首的新興市
場，經濟增長的動能會有所恢復，而歐美
經濟增長會相對較弱，預計到2020年下
半年開始，會重演2016年及2017年情況
，全球資金重新流入中國等新興市場。

張憶東認為，具前景的A股及港股是

越跌越有價值，預計今年第二季A股及港
股會出現 「補漲」 ，市場會有一輪反彈。

摩根士丹利在今年三月份調高A股市
場的評級，由持有上調至增持，並表示A
股市場將成為投資者的 「避風塘」 之一。
大摩認為，新冠肺炎疫情對中國經濟的衝
擊只屬短暫性，經濟會在今年第二或第三
季開始恢復，並會有強勁反彈。

同時，MSCI將A股納入成份股後，
不少機構投資者也在增持A股，特別是
MSCI成份股。而特高壓相關股份中，國
電南瑞（600406）便屬MSCI成份股之
一，配合國策支持，加上獲海外機構投
資者注意，此股股價未來有很大的上升空
間。

資金重回A股 看好國電南瑞
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特高壓股份大行評級
上海電氣（02727）

摩根大通（增持）
中金（跑贏大市）

威勝集團（03393）
星展（買入），滙豐（買入）

平高電氣（600312）
滙豐（買入）
中金（跑贏大市）

國電南瑞（600406）
摩根士丹利（增持）
高盛（買入）

17.96%

昨日收報
2.68元

4月6日
低位2.48元

1月3日高位3.85元

上海電氣（02727）
1月3日高位2.65元

昨日收報2.32元

3月23日
低位1.90元

國電南瑞（600406）

2月3日低位
16.45元人民幣

昨日收報
19.74元人民幣

3月13日
高位22.33元
人民幣

▼▼國家電網工作人員正在特國家電網工作人員正在特
高壓直流輸電工程現場施工高壓直流輸電工程現場施工


