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  推荐（维持） 

变压器新国标开始实施，节能变替代及新增需求将激增 
 

中游制造/电力设备及新能源 
 

2020 年国家标委会、市场监督局发布变压器新国标 GB20052-2020,新国标大幅提升

了能效要求，各类电力变压器能耗指标较之前下降幅度达 10-45%，新国标 2021 年

6 月开始实施。在工信部、市场监督局、能源局发布的“变压器能效提升计划

2021-2023”中，除强调新增变压器必须符合新国标外，还鼓励使用高效节能变压器，

并要求电网公司、高耗能企业加快对现役低效变压器进行淘汰。国内高压变压器能

耗状况相对较好，而配电网的还有大量高能耗变压器在运，我们估算，仅电网公司

需要淘汰的配电变压器的需求就有数百万台，再考虑新投项目中节能变压器比例提

升，预计配电端的非晶合金与高牌号硅钢变压器需求可能会高速增长。 

❑ 变压器新国标大幅提升能耗标准和要求。2020 年国家标委会、市场监督管理总局

发布《电力变压器能效限定值及能效等级》（新国标 GB 20052-202），新国标修

改和整合了两个原来的国家强制标准 GB20052-2013、GB24790-2009，新标准下，

各类电力变压器损耗指标下降幅度约 10~45%，新标准 2021 年 6 月 1 日正式实施，

新增变压器都必须满足新的能效标准要求。 

❑ 多部委发起能效提升计划，节能变替代启动。2020 年 12 月，工信部等联合印发

“变压器能效提升计划（2021-2023 年）”，要求到 2023 年，高效节能变压器运

行比例提高 10%，当年新增变压器中 75%以上为高效节能变压器。同时，将推动

电网公司制定淘汰低效变压器计划，到 2023 年淘汰其不合标变压器，且电网 2021

年 6 月新采购变压器应为节能变。此外，还将推动钢铁、石化、化工、有色、建

材等重点行业的专项监察，加快淘汰其不合标变压器。 

❑ 配电变压器替换与新增空间大。目前我国在运变压器超 1700 万台，装机总容量约

110 亿 kVA。其中，三级能效及以下变压器大致在运 1000 多万台。按单台 2-3 万

元测算，对应市场容量数千亿元。估算国内电网公司的低效变压器可能数百万台，

工商业用户产权的还有数百万台，如果在未来 10 年实现淘汰更换节能变压器，体

量是比较惊人的。从增量看，国内每年新增投运配电变压器大致 60 多万台，如果

新投变压器均采用节能变压器，比例提升力度也比较大。综上，预计配网的节能

变压器需求可能在未来几年激增。 

❑ 非晶变、高牌号硅钢变将迎来高增长。高效节能变压器为符合新国标 1 级、2 级

标准的变压器，主要有非晶合金变、高牌号硅钢变两类：非晶合金变压器以铁基

非晶态金属作为铁芯，材料特性更优，厚度更小且电阻率更高，空载损耗大幅降

低；高牌号硅钢变压器的铁心采用高端牌号取向硅钢为主要材料。由于宝武、首

钢的高牌号硅钢片大产能投放还需时间，可能影响高牌号硅钢变压器放量，而非

晶变压器及其上游非晶带材前几年产能利用率较低，预计非晶配电变压器及其上

游带材可能增长更快。 

❑ 投资建议：推荐与关注扬电科技、特变电工、国网英大、安泰科技（有色）、云

路股份（有色）、金盘科技。 

❑ 风险提示：电网投资强度低于预期、原材料价格波动。  

重点公司主要财务指标（部分参照市场一致预期） 
   

 股价 20EPS 21EPS 22EPS 21PE 22PE PB 评级 

扬电科技 71.8 0.8 - - - - 11 未有评级 
特变电工 23.2 0.7 2.0 2.1 12 11 2 强烈推荐-A 
安泰科技 11.3 0.1 - - - - 2 未有评级 
云路股份 0.0 1.1 - - - - - 未有评级 
国网英大 7.4 0.2 0.2 0.3 31 27 2 未有评级 
金盘科技 32.5 0.6 - - - - 6 未有评级 

资料来源：公司数据、招商证券 

 行业规模 

   占比% 

股票家数（只） 273 6.0 

总市值（亿元） 79510 8.9 

流通市值（亿元） 63557 8.7 
 

 

 

 

  

 行业指数 

 % 1m 6m 12m 

绝对表现 10.3 78.0 94.5 

相对表现 11.2 82.7 95.6 
 

 

 

 

 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、变压器新的强制国标开始落实，能耗要求大幅提升 

电力变压器是电力传输的关键设备， 2020 年以前国内主要适用变压器国标为

GB20052-2013、GB24790-2009。旧的标准体系已经长期未做调整，一方面不适配非晶

合金、卷铁芯等电力变压器新工艺的能效水平，一方面也与欧美等海外技术标准拉开了差

距。 

我国输配电网损耗大致为全国发电量的 6-7%，其中配电变压器的损耗在 40-50%。2020

年国内发电总量 7.4 万亿 kWh 计，配电变压器造成的能耗值超过 2 千亿 kWh。在配电变

压器领域推行节能升级，对于节能减排有较大的意义。 

图 1：国内（2013）与欧盟标准对比（空载）  图 2：国内（2013）与欧盟标准对比（负载） 

 

 

 
资料来源：、招商证券  资料来源：中国能源报、招商证券 

 

2020 年 5 月 29 日，国家标委会、市场监督管理总局发布《电力变压器能效限定值及能效

等级》（GB 20052-2020），并于 2021 年 6 月 1 日正式实施，新的国标修订和整合了之前

的两项国家强制标准 GB20052-2013（三相配电变压器能效限定值及能效等级）、

GB24790-2009（电力变压器能效限定值及能效等级）。 

在新标准下，各类电力变压器损耗指标下降幅度约在 10~45%，指标水平达到甚至优于欧

盟、美国。 

在节能减排的能源发展背景下，变压器新国标对能效口径的收紧将推动变压器这一相对传

统设备环节的技术工艺升级加速以及行业格局的优化。 

表 1：10kV 硅钢变压器的主要技术变化（与 GB 20052-2013 对比）  
空载损耗 负载损耗 

油变 1 级能效 -20% -10% 

油变 2 级能效 -10% -20% 

油变 3 级能效 -30% 不变 

干变 1 级能效 -20% 不变 

干变 2 级能效 -15% -10% 

干变 3 级能效 -20% 不变 

资料来源：国家标委会等、海鸿电气、招商证券 

表 2：10kV 非晶变压器的主要技术变化（与 GB 20052-2013 对比）  
空载损耗 负载损耗 

油变 1 级能效 -20% -10% 

油变 2 级能效 不变 -15% 

干变 1 级能效 -30% -5% 

 

www.hibor.com.cn


 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 行业深度报告 

 
 

空载损耗 负载损耗 

干变 2 级能效 -15% -10% 

资料来源：国家标委会等、海鸿电气、招商证券 

表 3：电力变压器相关部分标准梳理 

时间 标准 

1964 年 第一个电力变压器技术标准 JB500-64《电力变压器》 

1973 年 第二个电力变压器技术标准 JB1300~1301-73《三相油浸电力变压器技术参数和技

术要求》 

1986 年 第三个电力变压器技术标准 GB6451-86《三相油浸式电力变压器技术参数和要求》 

1995 年 第四个电力变压器技术标准 GB/T6451-95 《三相油浸式电力变压器技术参数和要

求》 

1999 年 标准 GB/T6451-99《三相油浸式电力变压器技术参数和要求》 

2006 年 第一个国家配电变压器能效标准 GB20052-2006《三相配电变压器能效限定值及节

能评价值》 
 

2008 年 GB/T 6451-2008《油浸式电力变压器技术参数 和要求》 
 

GB/T10228-2008《干式电力变压器技术参数和要求》 
 

GB/T 22072-2008《干式非晶合金铁心配电 变压器技术参数和要求》 
 

2009 年 GB 20052—2009 《电力变压器能效限定值及能效等级》 
 

2010 年 GB/T 25446- 2010《油浸式非晶合金铁心配电变压器技术参数和要求》 
 

GB/T 25438-2010《三相油浸式立体卷铁心配电变压器技术参数和要求》 
 

JB/T3837-2010《变压器类产品型号编制方法》等 
 

2013 年 GB 20052—2013《三相配电变压器能效限定值及能效等级》 
 

2020 年 GB 20052-2020《电力变压器能效限定值及能效等级》 
 

资料来源：公开资料、招商证券 
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二、能效提升计划启动，存量淘汰替换和新增带来的节能

变压器需求可能激增 

1、工信部印发《变压器能效提升计划（2021-2023 年）》 

2020 年 12 月，工信部、市场监管总局、能源局联合印发《变压器能效提升计划（2021-2023

年）》。“计划”要求到 2023 年，高效节能变压器在网运行比例提高 10%，当年新增高效

节能变压器占比达到 75%以上。 

表 4：变压器能效提升计划（2021-2023 年）主要任务 

变压器能效提升计划（2021-2023 年）主要任务 

一、加快技术创新及产业

化应用 

(一)加强关键核心技术研发 

1.开展高效节能变压器用材料创新和技术升级 

2.加强高效节能变压器结构设计与加工工艺技术创新 

3.开展智慧运维和全生命周期管理技术创新 

4.提高变压器数字化、智能化、绿色化水平 

(二)提升技术创新能力 

1.加强变压器关键共性技术研究和产业化应用，提高产业链

创新能力 

2.开展系统协同创新和集成创新，加快突破重大核心技术，

打造未来发展新优势 

二、提升绿色生产和供给

能力 

(一)推进供应链绿色化改造 

1.支持变压器制造企业采用先进适用技术 

2.优化产品结构 

3.推行绿色设计、绿色制造和绿色管理 

4.持续提升高效节能变压器生产质量和绿色供给水平 

(二)加大新兴应用场景供给 

提高适用于长距离输变电线路的超、特高压电力变压器，适

用于可再生能源电站、轨道交通、数据中心的高稳定性、高

可靠性变压器，适用于船用岸电、电气取暖、高铁供电、电

动汽车充电等季节性或交替性负荷场合的有载调容调压变压

器等的供给。 

(三)培育壮大骨干优势企业 
发布一批高效节能变压器产品，培育一批绿色工厂和绿色供

应链示范企业，支持一批绿色制造系统解决方案供应商 

(四)引导产业集聚发展 
建设一批产业基础雄厚、产业链条完备、聚集效应明显、区

域特色鲜明的高效节能变压器生产制造集聚区 

三、加快高效节能变压器

推广 

(一)加大高效节能变压器推广力度 

自 2021 年 6 月起，新增变压器须符合国家能效标准要求，

鼓励使用高效节能变压器，支持可再生能源电站、电动汽车

充电站(桩)、数据中心、5G 基站、采暖等领域使用高效节能

变压器。 

(二)推动淘汰低效变压器 

组织开展国家重大工业节能监察，对钢铁、石化、化工、有

色、建材等重点行业开展变压器专项监察,加大对在网运行低

效变压器的监察力度。推动企业实施节能技术改造,加快淘汰

不符合国家能效标准要求的变压器。 

(三)加快电网企业变压器能效提升 

推动电网企业制定淘汰计划并组织实施。到 2023 年，逐步淘

汰不符合国家能效标准要求的变压器。加快电网企业变压器

升级改造，推行绿色采购管理，自 2021 年 6 月起，新采购

变压器应为高效节能变压器。 

四、夯实产业服务能力 

(一)全面实施节能诊断 

组织第三方机构对变压器生产应用重点领域开展节能诊断。

组织开展高效节能变压器“节能服务进企业”活动，加强供

需对接 

(二)创新节能服务模式 

强化能效标识管理制度，推行变压器节能认证，促进计量、

标准、检测、认证协同发展。培育一批公共服务机构，提升

高效节能变压器系统服务质量 

资料来源：工信部、市场监管总局、能源局综合司、招商证券 
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2、节能替代带来千亿成长空间，尤其配电环节弹性更大 

提高新增的节能比例和淘汰升级并举。《变压器能效提升计划（2021-2023 年）》在执行上

分为三个方面： 

一是要加大高效节能变压器推广力度，2021 年 6 月起新增变压器必须符合国标要求，鼓

励使用高效节能变压器，支持可再生能源、5G、充电、数据中心、采暖等使用高效节能

变压器，提高高效节能变压器在工业、通信业、建筑、交通等领域的应用比例。 

二是推动高耗能产业淘汰低效变压器，对钢铁、石化、化工、有色、建材等重点行业展开

专项监察，推动其实施节能技术改造。 

三是促进电网企业实施，到 2023 年，要求电网企业逐步淘汰不符合新标准的变压器，自

2021 年 6 月起，新购变压器应为高效节能变压器。 

图 3：变压器存量市场构成 

 
资料来源：中国能源报、招商证券 

 

配电端的变压器替换与新增空间相对更大。目前我国在运变压器超 1700 万台，装机总容

量约 110 亿 kVA。其中，三级能效及以下变压器大致在运 1000 多万台（参见

https://wap.miit.gov.cn/jgsj/jns/nyjy/art/2021/art_57319c559ded4a3f9b8ec89d9d19f7fb.

html）。 

按单台 2-3 万元测算，对应市场容量数千亿元。超高压设备要求更高，其变压器的能效状

况也相对也更好，低能效的变压器主要集中在配电环节，因而增量会更明显。 

➢ 从存量口径看：估算国内电网公司的低效变压器可能还有数百万台，工商业用户的还

有数百万台，如果在未来 10 多年实现淘汰，年化在 40-70 万台需求。 

➢ 从增量口径看：每年新增投运配电变压器台数大致在 60-70 万台，过去国家电网、南

方电网招投标的都满足新国标的能效要求，但从今年下半年开始其全部电网口径增量

变压器替换为高效节能型号，其节能比例还有比较大的提升空间。 

综上，预计配网的节能变压器需求可能在未来几年激增。 
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图 4：电网综合线损率变化（%）  图 5：配电变压器损耗占比较高 

 

 

 
资料来源：能源局、招商证券  资料来源：中国能源报、招商证券 

 

图 6：电网节能电力配电变压器招投标数量  图 7：节能变压器销售均价情况 

 

 

 
资料来源：能源局、招商证券  资料来源：杨电科技、招商证券（参考扬电科技公司公告，与公司

产品结构相关） 
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三、高牌号硅钢变压器将快增长，而非晶合金配电变压器

可能增长更快 

高效节能变压器是符合 GB 20052-2020 《电力变压器能效限定值及能效等级》中 1 级、

2 级能效标准的电力变压器。从技术路线上主要分为高牌号硅钢变压器和非晶合金变压器

两类。 

➢ 高牌号硅钢变压器：是指变压器的铁心采用高牌号硅钢（75、80、85）作为主要材

料。通常硅钢牌号越高，单位磁化容量下，小的激磁电流可以得到大的感应强度，在

相同磁场强度下，能获得较高的磁感应强度，减省硅钢、铜线和绝缘材料用量。 

国内宝武、首钢等已经在高端取向硅钢领域取得突破，但其大产能投放还需时间，可

能会影响高牌号硅钢变压器放量。 

➢ 非晶合金变压器：以铁基非晶态金属作为铁芯。非晶态金属磁化及消磁均较一般磁性

材料容易。且非晶合金带材厚度更低，电阻率更高，可以有效减少涡流损耗。综合而

言铁损要比一般采用硅钢作为铁芯的传统变压器低 70%上下。 

非晶变压器及其上游非晶带材前几年产能利用率较低，预计非晶配电变压器及其上游

带材可能增长更快。 

图 8：节能变压器生产工艺流程 

 
资料来源：杨电科技、招商证券 

图 9：非晶合金与传统材料铁耗测试对比  图 10：非晶合金具有较低的空载损耗 

 

 

 

资料来源：Material Magic、招商证券  资料来源：Material Magic、、招商证券 
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节能变压器产品有所提价。由于下半年电网企业新增变压器均开始采用节能型变压器，节

能配变的招投标量出现快速增长。 

而产业调研反馈，配电节能变压器价格近 1 个季度已经开始出现显著的恢复（2019-2020

年均价在下降），如果后续高牌号硅钢变、非晶变的供应仍然紧张，预计其产品价格还有

提升空间，相应的，相关企业的盈利水平也将得到有力度的修复。 

 

 

四、投资建议 

2020 年国家标委会、市场监督局发布变压器新国标 GB20052-2020,新国标大幅提升了能

效要求，各类电力变压器能耗指标较之前下降幅度达 10-45%，新国标 2021 年 6 月开始

实施。 

同时，工信部、市场监督局、能源局发布“变压器能效提升计划 2021-2023”，除强调新

增变压器必须符合新国标外，还鼓励使用高效节能变压器，并要求电网公司、高耗能企业

加快对现役低效变压器进行淘汰。国内高压变压器能耗状况相对较好，而配电网的还有大

量高能耗变压器在运，我们估算，仅电网公司需要淘汰的配电变压器的需求就有数百万台，

再考虑新投项目中节能变压器比例提升，预计配电端的非晶合金与高牌号硅钢变压器需求

可能会高速增长。 

推荐关注：扬电科技、特变电工、安泰科技（有色）、云路股份（有色）、国网英大、金盘

科技。 

表 5：重点公司主要财务指标（部分参照市场一致预期）  
股价 20EPS 21EPS 22EPS 21PE 22PE PB 评级 

扬电科技 71.8 0.8 - - - - 11 未有评级 

特变电工 23.2 0.7 2.0 2.1 12 11 2 强烈推荐-A 

安泰科技 11.3 0.1 - - - - 2 未有评级 

云路股份 0.0 1.1 - - - - - 未有评级 

国网英大 7.4 0.2 0.2 0.3 31 27 2 未有评级 

金盘科技 32.5 0.6 - - - - 6 未有评级 

资料来源：wind、招商证券 

 

风险提示 

1）电力投资强度低于预期； 

2）市场竞争加剧； 

3）关键原材料供给有限。 
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相关报告 

1、 电力设备专题：南网发布“十四五”规划：总量温和增长，重心是解决新能源问题、

配用电侧建设，2021.11.18 

2、 新能源行业点评：双碳总体部署下发，风光储全面提速，2021.10.26 

3、 电力设备行业专题报告：新型电力系统建设带来电力设备新需求（更新版），2021.9.9 

4、 四方股份点评：业绩表现超预期，新能源业务发力，2021.9.13 

5、 四方股份深度：电力软件领先企业，新能源业务带来新增长，2021.6.28 

6、 电网投资需要加强，投资重心也将有较大转变,2021.3.25 

7、 国网发布碳达峰、碳中和行动方案，深刻影响发、用电变革,2021.3.2 

8、 特变电工深度：特变电工投资价值分析报告，2020.9.20 

9、 思源电气深度：思源电气投资价值分析,2020.7.1 

10、特高压等电网投资加速，一次装备业绩弹性大,2020.3.15 

11、电网加大投资，电力装备板块盈利将大幅回升,2020.3.2 

12、国网第二批电表招标继续放量，电表可能成为泛在电力物联网最重要的终端，

2019.9.26 

13、招标量开始回升，智能电表在 2020 年进入规模更换时期，2019.9.4 

14、电力设备有性价比，静候新能源盈利能力见底 

15、全球低压电器同行的分析对比，2018.4.18 

16、张北柔直示范工程首次设备招标点评,2018.4.2 

17、国电南瑞深度：基本实现整体上市，更全、更强、更真实、更有活力，2017.6.26 

18、增量配网成为新焦点，模式创新将加快，2015.11.10 

19、电力体制改革暨互联网+能源（专题），2015.6.15 
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