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电力行业 2024年度投资策略     

“沉”与“浮” 
 

 2023 年 11 月 27 日 

 
➢ 回顾 2023：半场好戏。2023 年上半年来水久未改善，水电出力持续下滑，

火电再挑保供重担，叠加成本端煤价的快速下行，板块关注热度不减；但从年中

开始，出于对电价跟随煤价下降的担忧，火电板块回调并拖累整个电力板块表现。

在市场波动中，强防御属性的水电、核电板块稳如磐石；而绿电因前期产业链价

格、高利润基数等原因，导致业绩增速放缓，估值水平持续下行。 

➢ 展望 2024：需求稳定，供给结构持续调整。电力行业作为反映经济运行的

“晴雨表”，通过复盘美国电力工业的发展历程，当前电力工业用电量增速中枢

或下行、但仍有望维持在 5%左右。尤其是 2024 年，仍需考虑电力供给结构导

致的阶段性供需紧张。 

➢ 水电：否极泰来，来水、估值双升。3Q23 确认业绩底部以及来水改善信号，

厄尔尼诺事件已经形成并将持续到 24 年，汛期来水预期偏丰。观察国内外利率

变化趋势，当前水电资产估值安全边际充分，有望迎来业绩与估值的同步提升。 

➢ 火电：容量电价落地，电价中枢抬升。一方面平抑燃料成本波动，另一方面

在新型电力系统下，强化煤电基荷与调节电源并重属性，容量电价政策终获落地

政策将实现既保持了煤电基准电价这一现有电价体系核心参照系不变、同时又提

高了煤电实际电价中枢的目的。 

➢ 核电：常态化核准，资本开支达峰后分红提升潜力巨大。“731”国常会核准

6 台新机组，结合上年的核准节奏，每年 6-10 台新核准机组或成常态。作为“具

备成长属性的类水电资产”，随着新机组的陆续投产，核电企业自由现金流已足

够覆盖其资本开支计划，在未来新机组审批节奏放缓、资本开支达峰后，分红提

升潜力巨大。 

➢ 绿电：规模驱动，重回高成长通道。目前新能源参与现货交易电量占比有限，

对于总体电价水平有影响，叠加偏差考核等因素后，尚在可控范围内。虽然容量

电价对于火电电量电价这一市场化交易价格参照系形成短期压制，但容量电费对

应的部分辅助费用或将由绿电向下游用户疏导，成本端有望同步减负。当前新能

源发展仍处于跑马圈地、规模增长优先阶段，23 年的巨量新增装机将助推绿电

业绩在 24 年重回高成长通道。 

➢ 投资建议：当前绿电仍是规模增长的优先阶段，为适应新能源高增的新型电

力系统，煤电容量电价政策落地，叠加煤价高位回落，压制短期电量电价水平；

但中、远期电价中枢获得实质性抬升；水电、核电两类防御属性资产均具备估值

提升的潜力，维持对电力行业“推荐”评级。水电板块推荐长江电力、黔源电力，

谨慎推荐国投电力、华能水电、川投能源；火电板块推荐申能股份、福能股份，

谨慎推荐华电国际、江苏国信、浙能电力、皖能电力；核电板块推荐中国核电，

谨慎推荐中国广核；绿电板块推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力、浙江新能。 

➢ 风险提示： 1）电力市场化交易电价不及预期；2）需求下滑；3）成本上升；

4）政策推进滞后；5）降水量减少。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

600900  长江电力 22.68 0.94 1.21 1.45 24.1 18.7 15.7 推荐 

002039 黔源电力 14.05 0.97 0.71 1.51 14.5 19.7 9.3 推荐 

600642  申能股份 5.86 0.22 0.68 0.78 26.6 8.6 7.5 推荐 

600483  福能股份 8.48 1.02 1.13 1.18 8.3 7.5 7.2 推荐 

601985 中国核电 6.99 0.48 0.55 0.57 14.6 12.7 12.3 推荐 

600905  三峡能源 4.65 0.25 0.25 0.32 18.6 18.3 14.7 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 注：股价为 2023 年 11 月 24 日收盘价。   
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1 回顾 2023：半场好戏 

1.1 2023 年市场回顾 

2023 年以来，电力行业整体表现强于大盘，年初至 2023 年 11 月 20 日，电

力（申万）指数下跌 1.76%，在 125 个申万二级行业分类中收益率排名 60 位，

跑赢沪深 300 指数 6.08pct，同期沪深 300 指数下跌 7.84%。各子板块中，火电

指数（申万）下跌 1.47%，水电指数（申万）上涨 8.61%，风电指数（申万）下

跌 16.72%，光伏指数（申万）下跌 18.85%，电能综合（申万）下跌 10.21%，分

别相较沪深 300 指数+6.37pct、+16.45pct、-8.87pct、-11.01pct、-2.37pct，

火电、水电板块相对收益表现较好。 

图1：2023 年 1 月 3 日-11 月 20 日，电力指数（申万）跑赢沪深 300 指数 6.08pct 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表1：2023 年 1 月 3 日-11 月 20 日，申万电力三级行业涨、跌幅前 2 个股 

申万三级行业 涨幅榜 跌幅榜 

水电 
华能水电 25.30% 湖南发展 -24.16% 

川投能源 18.48% 闽东电力 -6.08% 

火电 
通宝能源 63.86% 宝新能源 -24.45% 

皖能电力 41.33% 华银电力 -18.38% 

风电 
龙源电力 9.10% 川能动力 -27.97% 

银星能源 -0.63% 新天绿能 -15.93% 

光伏 
晓程科技 47.26% *ST 科林 -71.90% 

珈伟新能 7.87% 晶科科技 -32.96% 

电能综合 
广西能源 23.42% 南网储能 -34.75% 

广安爱众 8.75% 山高环能 -22.63% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：2023 年 1 月 3 日-11 月 20 日，申万二级行业涨跌幅 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.2 需求侧：修复唱响主旋律 

2023 年前三季度，我国 GDP 为 85.93 万亿元，按不变价格计算，同比增长

5.2%。分产业看，第一产业增加值 5.67 万亿元，同比增长 4.0%；第二产业增加

值 32.49 万亿元，同比增长 4.4%；第三产业增加值 47.76 万亿元，同比增长 6.0%。

分季度看，Q1 同比增长 4.5%，Q2 同比增长 6.3%，Q3 同比增长 4.9%。 

图3：国内生产总值变化趋势  图4：三大产业对 GDP 当季同比贡献率 

 

 

 
资料来源：wind，国家统计局，民生证券研究院  资料来源：wind，国家统计局，民生证券研究院 

从需求端看：1-9 月份，全国规上工业增加值同比增长 4.0%，社零同比增长

6.8%，全国 GDP 同比增长 5.2%；年初以来经济的复苏叠加部分上年低基数效应，

用电需求持续修复。1-9 月份，全社会用电量 6.86 万亿千瓦时，同比增长 5.6%，

较上年同期提高 1.6 个百分点 ，2021-2023 年同期 CAGR 为 5.5%。 

➢ 第一产业：1-9 月份，用电量 976 亿千瓦时，同比增长 11.3%，比上年

同期提高 2.9 个百分点， 2021-2023 两年 CAGR 为 13.5%； 

➢ 第二产业：1-9 月份，用电量 44703 亿千瓦时，同比增长 5.5%，比上年

同期提高 3.9 个百分点，2021-2023 两年 CAGR 为 4.4%； 

➢ 第三产业：1-9 月份，用电量 12546 亿千瓦时，同比增长 10.1%，比上

年同期提高 5.2 个百分点，2021-2023 两年 CAGR 为 7.7%； 

➢ 城乡居民生活：1-9 月份，用电量 10412 亿千瓦时，同比增长 0.5%，比

上年同期回落 13.0 个百分点， 2021-2023 两年 CAGR 为 7.0%。 
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图5：3Q23 全社会用电量同比增长 6.7% 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

图6：3Q23 第一产业用电量同比增长 15.2%  图7：3Q23 第二产业用电量同比增长 7.3% 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

图8：3Q23 第三产业用电量同比增长 10.7%  图9：3Q23 居民用电用电量同比下降 0.1% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

对比 2023 年与 2022 年的前 9 月的分产业用电量情况，可以发现一产占比提

升 0.1 个百分点，二产占比下滑 0.1 个百分点，三产占比提高 0.8 个百分点，居民
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用电占比下滑 0.7 个百分点。 

图10：2022 年 1-9 月用电量结构（单位：亿 kWh）  图11：2023 年 1-9 月用电量结构（单位：亿 kWh） 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

1.3 供给侧：新旧转换期 

2023 年上半年因上年蓄能不足以及来水仍未明显好转，水电出力大幅下滑，

用电需求修复下，火电承起保供大旗；但到主汛期，来水如期改善，火电出力受到

一定挤压。 

图12：2023 年 1-9 月水电、火电各月增速情况 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

◼ 2023 年 1-9 月 

➢ 电源投资：主要企业电源工程合计完成投资 5538 亿元，同比增长 41.1%，

2021-2023 两年 CAGR 为 32.8%。 

➢ 新增装机：全国新增装机容量 22633 万千瓦，比上年同期多投产 11170

万千瓦，增幅 97.4%。 

➢ 装机容量：截至 9 月底，全国规上电厂装机容量 25.25 亿千瓦，同比增

长 9.9%，2021-2023 两年 CAGR 为 8.3%。 
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➢ 利用小时：全国发电设备累计平均利用小时 2716 小时，比 2022 年同期

下降 83 小时。 

➢ 发电量：全国规模以上电厂发电量 6.62 万亿千瓦时，同比增长 4.2%，

2021-2023 两年 CAGR 为 4.4%。 

图13：3Q23 电源工程投资同比增长 25.5%  图14：3Q23 全国新增装机同比增长 3984 万千瓦 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

图15：2023 年 9 月底全国规上装机容量同比增长
9.9% 

 图16：3Q23 全国平均利用小时同比下降 39 小时 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

1000

2000

3000

4000
亿元

电源投资-全国（左轴） YoY（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

3000

6000

9000

12000

15000
万kW

新增装机-全国（左轴） YoY（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000
万kW

9月底装机容量-全国（左轴） YoY（右轴）

-3000%

-2000%

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

-150

-100

-50

0

50

100

150
h

Δ-利用小时-全国（左轴） YoY（右轴）



行业投资策略/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

图17：3Q23 全国发电量同比增长 5.6% 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

对比 2023 年与 2022 年的前 9 月的分电源发电量结构，水电占比下降 2.1 个

百分点至 12.8%，降幅较上半年末收窄；火电占比提高 0.6 个百分点至 69.5%；

核电占比提高 0.03 个百分点至 4.8%；风电占比提高 1.0 个百分点至 9.6%；光伏

占比提高 0.5 个百分点至 3.3%。 

图18：2022 年 1-9 月发电量结构（单位：万 kW）  图19：2023 年 1-9 月发电量结构（单位：万 kW） 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

1.4 景气度：超六成业绩向好 

2023 年前三季度，电力行业 94 家上市公司中，实现归母净利润同比增长的

有 46 家，另有 11 家公司扭亏为盈；有 28 家公司归母净利润同比下降，另有 3

家出现亏损、6 家持续亏损。3Q23，实现归母净利润同比增长的有 47 家，另有

13 家公司扭亏为盈；有 24 家公司归母净利润同比下降，另有 3 家出现亏损、7 家

持续亏损。 

在各子板块中，2023 年前三季度，火电（含热电、生物质发电等）板块 47 家

公司中，有 25 家实现归母净利润同比增长、7 家扭亏为盈，同比下降的有 9 家，

另有 1 家亏损、5 家持续亏损；水电（含地电等）板块的 19 家公司中有 8 家实现

归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 8 家，亏损的 2 家；新能源

（核电、风电、光伏发电）板块 28 家公司中，有 13 家实现归母净利润同比增长、
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3 家扭亏为盈，同比下降的有 11 家，另有 1 家持续亏损。3Q23，火电（含热电、

生物质发电等）板块 47 家公司中，有 21 家实现归母净利润同比增长、10 家扭亏

为盈，同比下降的有 8 家，另有 2 家出现亏损、6 家持续亏损；水电（含地电等）

板块的 19 家公司中有 13 家实现归母净利润同比增长，同比下降的有 3 家，另有

1 家亏损、2 家持续亏损；新能源（核电、风电、光伏发电）板块 28 家公司中，

有 13 家实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 13 家，另有 1

家持续亏损。 

2023 年前三季度，A 股电力行业营业收入、营业成本、归母净利润同比分别

+4.5%、-1.1%、+60.3%；毛利率、归母净利率分别为 21.3%、10.0%，较上年

同期分别提高 4.5、3.5 个百分点。 

3Q23，A 股电力行业营业收入、营业成本、归母净利润同比分别+0.2%、      

-8.8%、+96.0%；毛利率、净利率分别为 23.5%、15.3%，较上年同期分别提高

7.5、7.4 个百分点，环比 2Q23 分别提高 1.9、2.2 个百分点。 

图20：3Q23 电力行业营业收入同比增长 0.2%  图21：3Q23 电力行业营业成本同比下降 8.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图22：3Q23 电力行业归母净利润同比增长 96.0%  图23：3Q23 电力行业毛利率、净利率同比分别提高
7.5pct、7.4pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   
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2 展望 2024：需求稳定，供给结构持续调整 

2.1 以“美”为鉴，国内用电需求稳定 

电力行业作为反映经济运行的“晴雨表”，那么不同的经济发展阶段，不同的

国民经济结构理应对应着不同电力工业与电力需求。在 2010 年，我国全国总发电

量第一次超越美国，此后差距逐渐拉大，通过复盘 1950-2022 年美国电力工业的

发展历程，或许我们能从中观察到我国电力工业正处于何处。 

图24：美国与中国用电量及同比增速对比 

 

资料来源：EIA，国家统计局，Wind，民生证券研究院 

回溯美国 1950-2022 年的用电量数据，整体上保持与 GDP 同频同向的变化，

呈现高度的正相关性；同时随着 GDP 增速放缓，用电量增速年际间的波动在逐渐

收敛，以五年维度测算的复合增长率呈现阶梯式下降趋势。二战后美国经济的发展，

大体分为四个阶段： 

➢ 1950~1970 年间，二战结束后经过恢复和改造，到 20 世纪七十年代初，

美国经济持续发展。期间，美国以不变价衡量的 GDP 五年复合增速分别

为+4.6%/+2.6%/+5.1%/+3.5%，同期用电量五年复合增速分别为

+11.3%/+6.7%/+6.7%/+7.9%。 

➢ 1971~1990 年间，20 世纪 70 年代美国出现经济危机和通货膨胀，经

过调整 20 世纪 80 年代中期以后，经济形势有所好转，但债务负担加重。

期 间 ， 美 国 以 不 变 价 衡 量 的 GDP 五 年 复 合 增 速 分 别 为

+2.7%/+3.7%/+3.3%/+3.3% ， 同 期 用 电 量 五 年 复 合 增 速 分 别 为

+4.6%/+3.7%/+2.1%/+4.1%。 

➢ 1990~2005 年间，进入新经济时代，经济持续稳定发展。期间，美国以

不变价衡量的 GDP 五年复合增速分别为+2.6%/+4.3%/+2.6%，同期用
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电量五年复合增速分别为+2.2%/+2.6%/+1.2%。 

➢ 2005~2020 年间，2008 年金融危机以及后金融危机时代经济的修复。

期 间 ， 美 国 以 不 变 价 衡 量 的 GDP 五 年 复 合 增 速 分 别 为

+1.0%/+2.3%/+1.5% ， 同 期 用 电 量 五 年 复 合 增 速 分 别 为

+0.4%/+0.1%/-0.2%，用电量进入负增长阶段。 

图25：1950-2022 年美国用电量与 GDP 同比增速 

 
资料来源：EIA，Wind，民生证券研究院 

 

图26：1950-2022 年美国用电量与 GDP 的 5 年 CAGR 对比 

 
资料来源：EIA，Wind，民生证券研究院 

回溯我国 1978-2022 年的用电量数据，依然整体上保持与 GDP 同频同向的

变化，但是年际波动性相较美国放大；同时随着 GDP 增速放缓，用电量增速年际

间的波动在逐渐收敛，以五年维度测算的复合增长率维持在 6%-13%增速区间。

如果我们分成三个大阶段来看： 
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➢ 2001 年之前，经济处于改革开放之后百废待兴到蓬勃发展之际，经济的

核心二产工业仍未完全建立，此时 GDP 的增速波动显著大于用电量波

动。1980~2000 年间，我国以不变价衡量的 GDP 五年复合增速分别为

+12.8%/+7.9%/+24.7%/+8.6%，同期用电量五年复合增速分别为

+6.1%/+9.4%/+9.8%/+6.1%。 

➢ 2001 年“入世”后直到 2008 年金融危机，经济处于融入全球大市场之

后高速发展阶段，此时 GDP 的增速与用电量增速显著放大。2000~2010

年间，我国以不变价衡量的 GDP 五年复合增速分别为+25.8%/+14.9%，

同期用电量五年复合增速分别为+16.0%/+11.1%。 

➢ 金融危机之后到新冠疫情之前，基建快速投资带来的经济大修复与部分

经济问题显现的经济转换期，2010~2020 年间，我国以不变价衡量的

GDP 五年复合增速分别为+13.5%/+8.6%，同期用电量五年复合增速分

别为+5.7%/+6.2%。 

考虑到我国经济增长开始转型，未来二产对于经济转型的拉动效应逐渐弱化，

当前电力工业或许类似美国在 80、90 年代所面临的产业经济向信息经济转型的阶

段，用电量增速中枢或下行、但仍有望维持在 5%左右。 

图27：1980-2022 年中国用电量与 GDP 同比增速 

 
资料来源：国家统计局，Wind，民生证券研究院 
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图28：1980-2022 年中国用电量与 GDP 的 5 年 CAGR 对比 

 
资料来源：国家统计局，Wind，民生证券研究院 

 

2.2 2024 年电力供给结构持续调整 

当我们讨论 2024 年电力供需时，需从电量与电力两个角度考虑。从电量的角

度看，装机结构的演变、电量占比的变化影响到全年的电力供应情况；从电力的角

度看，即结构性分析，2020-2022 年的“缺电”更多是用电高峰负荷难以满足。

根据历史经验，我国电网一年的发用电最高峰基均出现在每年的 8 月份，因此我

们以 8 月份数据作为全国的最高负荷，可以看出自 2015 年以来，全国用电最高负

荷均高于发电最高负荷，且在 2020、2021 年差距进一步放大。 

图29：2015-2022 年我国电网发用电负荷  图30：2015-2022 年我国电网发用电负荷增速 

 

 

 
资料来源：国家电网，民生证券研究院  资料来源：国家电网，民生证券研究院 

根据中电联发布的《2023 年三季度全国电力供需形势分析预测报告》，报告

预计 2023 年全年全社会用电量 9.2 万亿千瓦时，同比增长约 6%。对于 2024 年

用电增速假设，考虑到国民经济复苏以及 2023 年基数，我们假设 2024 年全社会

用电量同比增长 5.0%，电力需求同比增加约 4578 亿千瓦时。 
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图31：2024 年全国电力需求假设 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院测算 

在假定全社会用电需求后，考虑到我国电力消纳的优先级设置中，火电处于最

后位置，因此先期假定水、核、风、光的电量，剩余用电缺口由火电进行补充。参

考中电联的报告，同时考虑火、水、核机组核准与在建进度，我们预计 2023、2024

年，火电新增装机 5000、4000 万千瓦；水电新增装机 1000、1000 万千瓦；核

电新增装机 118、239 万千瓦；风电新增装机 5000、5000 万千瓦；光伏新增装

机 20000、20000 万千瓦。 

装机确定后，进一步考虑利用小时假设，考虑到装机投产的时间节点问题，国

家能源局公布的电源利用小时与通过发电量、装机规模计算的利用小时会有一定

的数值差异，因此在实际计算中还需要根据历史数据的情况赋予年初和年末装机

容量不同的权重，以用于尽可能模拟真实利用小时。在水风光核电量确定后，剩余

不足需求由火电作为基础供给补足，最终经过推算得到火电装机利用小时。 

图32：2016-2024 年新增装机结构  图33：2024 年新增装机结构预测（单位：万 kW） 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院测算  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院测算 
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图34：2016-2024 年新增发电量结构  图35：2024 年新增发电量结构预测（单位：亿 kWh） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院测算  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院测算 

 

表2：2024 年全国电力供需平衡表测算（单位：装机万 kW，电量亿 kWh） 

  2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 

用电量-全社会 59747 63625 68449 72255 75110 83128 86372 91555 96132 

YoY 4.9% 6.6% 8.5% 4.5% 3.1% 10.3% 3.6% 6.0% 5.0% 

Δ-用电量 2814 3878 4824 3806 2855 8017 3245 5182 4578 

发电量-全国 60228 64171 69940 73253 76236 83768 86941 92293 96908 

YoY 4.9% 6.5% 8.4% 4.7% 4.0% 9.8% 3.6% 6.2% 5.0% 

Δ-发电量 2829 3943 5769 3313 2983 7532 3173 5352 4615 

总新增装机容量 12524 12658 12258 11099 18992 17634 18712 30660 30239 

水电 

新增装机 1253 1152 867 414 1376 2076 2259 1000 1000 

装机容量 33207 34359 35226 35640 37016 39092 41350 42350 43350 

利用小时-公布 3619 3597 3613 3726 3827 3622 3412 3262 3462 

利用小时-计算 3538 3472 3500 3653 3661 3428 3277 3112 3312 

发电量 11748 11931 12329 13019 13552 13401 13550 12947 14110 

YoY 5.6% 1.6% 3.2% 5.7% 4.1% -1.1% 1.1% -4.5% 9.0% 

Δ-发电量 621  182 399 690 533 -151 149 -603 1163 

核电 

新增装机 648 218 884 408 115 337 227 118 239 

装机容量 3364 3582 4466 4874 4989 5326 5553 5671 5910 

利用小时-公布 7060 7089 7184 7394 7453 7802 7616 7816 7816 

利用小时-计算 6337 6928 6591 7154 7341 7651 7525 7766 7766 

发电量 2132 2481 2944 3487 3662 4075 4178 4336 4451 

YoY 24.4% 16.4% 18.6% 18.2% 5.0% 11.3% 2.5% 3.8% 2.7% 

Δ-发电量 418 349 462 543 175 413 103 157 115 

风电 

新增装机 1672 1578 2101 2579 7148 4695 3696 5000 5000 

装机容量 14747 16325 18426 21005 28153 32848 36544 41544 46544 

利用小时-公布 1745 1949 2095 2082 2073 2232 2221 2251 2251 

利用小时-计算 1633 1859 1986 1931 1657 1996 2086 2201 2201 
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发电量 2409 3034 3660 4057 4665 6556 7624 8319 9420 

YoY 29.8% 26.0% 20.2% 10.9% 15.1% 40.5% 16.3% 9.1% 13.2% 

Δ-发电量 553 626 625 397 608 1892 1068 695 1101 

光伏 

新增装机 3413 5310 4521 3005 4875 5313 8605 20000 20000 

装机容量 7631 12942 17463 20468 25343 30656 39261 59261 79261 

利用小时-公布 1129 1205 1212 1285 1281 1281 1337 1287 1287 

利用小时-计算 872 901 1017 1093 1030 1067 1089 1087 1087 

发电量 665 1166 1775 2238 2611 3270 4276 4813 6988 

YoY 68.5% 75.3% 50.8% 26.5% 16.6% 25.2% 30.8% 12.6% 45.2% 

Δ-发电量 270 501 609 463 373 660 1006 537 2175 

火电 

新增装机 5541 4400 3873 4688 5462 5161 3561 5000 4000 

装机容量 106094 110495 114367 119055 124517 129678 133239 138239 142239 

利用小时-公布 4186 4219 4361 4293 4216 4448 4379 4681 4528 

利用小时-计算 4079 4123 4305 4238 4156 4354 4301 4601 4448 

发电量 43273 45558 49231 50450 51743 56463 57307 61878 61939 

YoY 2.3% 5.3% 7.3% 1.7% 2.5% 9.1% 1.2% 8.0% 0.1% 

Δ-发电量 967 2284 3673 1219 1293 4720 843 4571 61 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院测算 

考虑到在前述供需平衡表中，火电作为最后消纳电源，其出力受到全社会总用

电增速，水、核、风光的挤压，因此基于全社会用电量增速以及风光合计装机情况

对 2024 年的火电利用小时做简单敏感性分析。当基于 2023 年全社会用电量增速

达到 6%，风光新增装机合计 250GW 的假设，我们测算 2023 年全国火电平均利

用小时 4601 小时，同比提高 300 小时，增幅 7.0%；基于 2024 年全社会用电量

增速达到 5.0%，风光新增装机合计 250GW 的假设，我们测算 2024 年全国火电

平均利用小时 4448 小时，同比减少 153 小时，降幅 3.3%。 

表3：2024 年火电利用小时测算 

利用小时（h） 风光合计装机量（单位：万 kW） 

4448 21000 22000 23000 24000 25000 26000 27000 28000 29000 

4.0% 4382 4382 4382 4382 4382 4382 4382 4382 4382 

4.2% 4395 4395 4395 4395 4395 4395 4395 4395 4395 

4.4% 4409 4409 4409 4409 4409 4409 4409 4409 4409 

4.6% 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 

4.8% 4435 4435 4435 4435 4435 4435 4435 4435 4435 

5.0% 4448 4448 4448 4448 4448 4448 4448 4448 4448 

5.2% 4462 4462 4462 4462 4462 4462 4462 4462 4462 

5.4% 4475 4475 4475 4475 4475 4475 4475 4475 4475 

5.6% 4488 4488 4488 4488 4488 4488 4488 4488 4488 

5.8% 4501 4501 4501 4501 4501 4501 4501 4501 4501 

6.0% 4515 4515 4515 4515 4515 4515 4515 4515 4515 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院测算   
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3 各板块投资策略 

3.1 水电：否极泰来，来水、估值双升 

3.1.1 3Q23 来水&业绩如期改善 

2023 年前三季度，全国水电发电量 8584 亿千瓦时，同比下降 10.1%，比上

年同期回落 15.1 个百分点；其中 Q3 全国水电发电量 4080 亿千瓦时，同比增长

10.9%，比上年同期提高 23.4 个百分点。2023 年前三季度，A 股水电板块实现营

收 1322 亿元，同比增长 12.3%；实现归母净利润 364 亿元，同比增长 3.9%；毛

利率、归母净利率同比分别下降 1.6、2.2 个百分点至 42.1%、27.3%。3Q23，A

股水电板块实现营收 543 亿元，同比增长 13.8%；实现归母净利润 196 亿元，同

比增长 33.8%；毛利率、净利率同比分别提高 7.2、4.8 个百分点至 51.7%、37.7%，

环比 Q2 分别提高 13.0、10.9 百分点。 

图36：2023 年 1~9 月水电发电量同比下降 10.1%  图37：3Q23 水电发电量同比增长 10.9% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 

 

图38：3Q23 水电板块营业收入同比增长 13.8%  图39：3Q23 水电板块营业成本同比下降 0.9% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图40：3Q23 水电板块归母净利润同比增长 33.8%  图41：3Q23 水电板块毛利率、净利率同比分别提高
7.2、4.8pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.1.2 厄尔尼诺年，来水有望提升 

2023 年 10 月，世界气象组织发布报告，赤道太平洋的厄尔尼诺现象在 2023

年北半球春季开始出现，并在夏季迅速发展，到 2023 年 9 月达到与温和厄尔尼诺

现象一致的水平。该组织进一步预报厄尔尼诺现象有 90%的概率在北半球冬季持

续，仅有 10%的概率过渡到 ENSO 中性的可能。 

图42：2023 年 11 月~2024 年 4 月厄尔尼诺发生概率 

 
资料来源：世界气象组织，民生证券研究院 

2023 年 11 月，国家气候中心发布最新监测表明一次中等强度厄尔尼诺事件

已经形成，并将持续到明年春季，预计今冬到明春我国大部地区气温接近常年同期

或偏高，但阶段性冷空气活跃。 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250 亿元

归母净利润-水电(左轴) YoY(右轴)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

毛利率-水电 净利率-水电



行业投资策略/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 20 

 

 

 

20 世纪 90 年代以来，从厄尔尼诺发展年夏季到次年夏季，全国降水偏多区

域大多从江南北扩至淮河一带，其中冬季降水异常偏多最明显。厄尔尼诺对当年冬

季及次年夏季的影响均强于当年夏季和当年秋季，历史上长江流域的丰水年（1969

年、1983 年、1987 年、1991 年、1998 年、2017 年）都发生在厄尔尼诺的次

年。 

图43：1950 年以来厄尔尼诺指数与长江流域丰水年 

 
资料来源：美国国家海洋和大气管理局，民生证券研究院 

注：1）黑色虚线表示±0.5，超过即发生厄尔尼诺，2）灰色柱表示长江流域丰水年。 

 

图44：1997 年以来我国水电产量同比增速及厄尔尼诺指数 

 
资料来源：美国国家海洋和大气管理局，国家统计局，民生证券研究院 

在展望完明年水情之后，我们回归当下水情，一年之中 Q1-Q4 水电表现泾渭

分明，一般而言汛期的 Q2-Q3 是水电发力主要时期，并在 10 月开始主要水库开

始蓄水，Q3 的来水与蓄水情况直接影响 Q4 及次年 Q1 的水电表现。 
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在经历上半年的流域水情分化之后，从三季度末以及 10、11 月份数据来看，

来水情况明显好转。从全国水电利用小时来看，1Q23、2Q23 单季度水电平均利

用小时数分别为 544、695 小时，较上年同期分别回落 92、359 小时，较 2010-

2023 同期均值分别回落 55、211 小时。3Q23 单季度水电平均利用小时数为 1128

小时，较上年同期提高 89 小时，较 2010-2023 同期均值回落 59 小时。 

图45：2010-2023 年水电分季度利用小时对比 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

从蓄水情况来看，10 月 19 日，长江电力公告白鹤滩、溪洛渡、向家坝水库已

完成蓄水任务，乌东德水库经主管部委批复后，首次蓄至正常蓄水位 975 米，六

座电站整体 10 月 20 日完成 2023 年度蓄水任务，总可用水量达 410 亿立方米，

蓄能 338 亿千瓦时；梯级水库可用水量同比增加超 160 亿立方米，蓄能增加超 90

亿千瓦时，为 4Q23、1Q24 的持续发力奠定坚实基础。 

➢ 三峡入库流量：截至 11 月 16 日，三峡 11 月日均入库流量 9429 立方

米/秒，同比提高 40.2%。 

➢ 三峡出库流量：截至 11 月 16 日，三峡 11 月日均出库流量 10985 立方

米/秒，同比提高 36.2%。 

➢ 三峡水位：截至 11 月 16 日，三峡水位 172.11 米，同比提高 7.9%，周

环比持平。 

➢ 三峡蓄水量：截至 11 月 16 日，三峡蓄水量 364 亿立方米，同比提高

41.1%，周环比持平。 
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图46：三峡入库流量  图47：三峡出库流量 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图48：三峡水位  图49：三峡蓄水量 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.1.3 利率或将下行，估值有望提升 

落实到股票投资而言，考虑到水电股的高分红与收益的相对稳定性，可以将其

看成“类债券”属性资产，因此宏观利率环境的变化是影响水电股走势的重要因素。

以长江电力为例，在向家坝、溪洛渡注入上市公司之后，公司整体资产增量有限，

年度分红水平逐渐提高，其“类债券”属性更加明显，因此复盘长江电力的股息率

表现与国内外利率变化，亦能发现其中联系。自 2014 年（即前文所述溪、向注入

启动）之后，随着长江电力分红稳定且逐年提高比例之后，长江电力与国内/国外

长期债券存在一定的替代效应。 
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图50：长江电力上市以来股息率与 10 年期中债/美债收益率对比 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

从典型 DDM 估值模型角度来看，即使不考虑水电板长期成长性，分子端维

持当前的水平无变化；但从分母端来看，一是全社会无风险利率中长期维度来看将

维持低利率水平，二是考虑水电资产的短期防御与长期成长属性，市场对其风险溢

价要求在当前权益市场环境下，势必要放松，由上所述，水电资产价值有望提升。 

图51：典型 DDM 股利贴现模型 

𝑃𝑣 =∑
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𝑁

𝑡=1

 

在一个典型的 DDM 股利贴现模型中，BPS 为每股净资产，𝑑𝑡为股利支付率，

𝑅𝑓为无风险利率，R 为公司特异性风险溢价 

资料来源：民生证券研究院 

随着外资对以长江电力为代表的大水电持股比例提升，外资的动向对水电资

产的表现会产生一定的影响。2022 年年中随着美联储加息节奏加快，外资对于水

电资产持股持续滑落，对长江电力的市场表现形成压力。当前，美联储本轮加息已

经进入尾声，市场已然在交易 2024 年美联储年中降息的预期，与之对应从中长周

期视角来看，水电投资价值有望再度获得外资认可， 3Q23 已经验证业绩底，那

么当下水电资产估值安全边际充分，有望迎来估值与业绩的双击。 
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图52：长江电力沪深港通持股与美债收益率情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.2 火电：容量电价落地，电价中枢抬升 

3.2.1 业绩与日俱进 

2023 年 1-9 月火电完成电量 46397 亿千瓦时，同比增长 5.8%，较上年同期

提高 5.3 个百分点；3Q23 水电出力反弹，火电增速放缓，单季完成电量 16940 亿

千瓦时，同比增长 3.2%，环比 Q2 增速下降 11.4 个百分点。年初以来国内港口动

力煤价格整体呈下跌趋势，2023 年前三季度秦皇岛港 Q5500 动力煤均价为

967.88 元/吨，同比降低 249.33 元/吨，降幅 20.5%，其中 Q3 均价为 866.19 元

/吨，同比降低 356.48 元/吨，降幅 29.2%，环比 Q2 进一步下降 50.63 元/吨。 

2023 年前三季度，A 股火电板块实现营收 10506 亿元，同比增长 3.2%；实

现归母净利润 639 亿元，同比增长 276.7%；毛利率、归母净利率分别为 14.1%、

6.1%，较上年同期分别提高 5.7、4.4 个百分点。3Q23，A 股火电板块实现营收

3742 亿元，同比下降 2.9%，营收、成本增速差扩大至 8.6 个百分点；实现归母净

利润 305 亿元，同比增长 354.1%；毛利率、净利率分别提高 8.1、8.1 个百分点

至 14.4%、8.2%，环比 Q2 分别提高 2.0、2.6 百分点。 
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图53：2016 年以来秦皇岛港 Q5500 动力煤价格走势  图54：秦皇岛港 Q5500 动力煤价格季度均值 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图55：2023 年 1~9 月火电发电量同比增长 5.8%  图56：3Q23 火电发电量同比增长 3.2% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 

 

图57：3Q23 火电板块营业收入同比下降 2.9%  图58：3Q23 火电板块营业成本同比下降 11.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图59：3Q23 火电板块归母净利润同比增长 354.1%  图60：3Q23 火电板块毛利率、净利率同比均提高
8.1pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图61：3Q23 火电板块营收、成本增速差扩大至 8.6pct 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.2.2 容量电价靴子落地 

“十三五”期间我国新增装机容量 67532 万千瓦，较“十二五”末增长 44.3%，

年均复合增速达到 7.6%；但是考虑到风、光出力的不可靠性，高可靠性电源装机

容量（火/水/核）新增 31297 万千瓦，年均复合增速仅 4.3%，年均发电量增速

4.6%低于同期 5.7%的用电量增速。2021、2022 年连续两年夏季的极端高温少雨

气候，暴露了国内电力供给偏紧的现状，2021-2022 两年我国新增可用装机 13621

万千瓦，年均复合增速 4.0%，年均发电量增速 4.3%低于同期 7.2%的用电量增速，

发用电增速差进一步放大。 
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图62：2015-2022 年全国装机&高可靠性电源装机容
量 

 图63：2015-2022 年全国新增装机&新增高可靠性电
源装机容量 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

图64：2015-2022 年全国装机&高可靠性电源装机发
电量 

 图65：2015-2022 年全社会&居民用电量 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

随着居民用电在全社会用电结构中占比提升，短期的高温/极寒天气使得冬夏

负荷高上行，最高用电负荷与可用发电负荷差不断拉大，2023 年年初至今，全国

最高用电负荷 13.03 亿千瓦，高出最大发电负荷 2046 万千瓦，电力系统备用率持

续下行，2022 年以高可靠性电源装机/火电装机衡量的冗余度分别为 42.4%/5.3%。 
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图66：2011-2022 年全国高可靠性电源装机&火电装机冗余度 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

新型电力系统下，为维持电力系统的安全性，必须维持一定的装机安全冗余度，

一方面我们观察到自 2021 年尤其是 2022 年夏以来各省对于新建煤电机组的核准

加速，据不完全统计，2022 年全国新核准煤电装机约 85.75GW，新增开工约

66.83GW；年内火电投资 909 亿元，同比增长 28.4%。2023 年前三季度全国新

核准煤电装机约 54.64GW，新增开工约 53.86GW ；前三季度全国火电投资 635

亿元，同比增长 16.2%，单季度来看，1Q23、2Q23、3Q23 全国火电投资同比分

别增长。另一方面除却新机组投资外，部分老机组同样需提供一定的补偿使其能够

维持备用状态并在电网需要时提供顶峰能力。此外，随着风光新能源的逐渐增长，

考虑电源侧消纳优先度，火电利用小时下行难以避免。  

图67：2016-2023 年前三季度全国火电投资额  图68：2019-2023 年前三季度分季度火电投资额 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 
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图69：2022-2023 年前三季度分季度火电核准/开工  图70：2011-2022 年全国火电平均利用小时数 

 

 

 
资料来源：北极星火电网，民生证券研究院·  资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

根据前述理由观之，新型电力系统的构建需要引入容量电价政策，以保证系统

的安全冗余度同时能够使火电尤其是煤电具有一定的合理收益率以促进新项目的

投资。2023 年 11 月，国家发改委、国家能源局联合印发《关于建立煤电容量电

价机制的通知》，在具体固定成本回收比例上，全国 33 个省级电网中，2024~2025

两年河南、湖南、四川、重庆、青海、云南、广西 7 省市为 50%回收比例（即 165

元/kW·年，含税），其余 26 省市电网按照 30%比例回收（即 100 元/kW·年，含

税），2026 年起，将各地通过容量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%。 

表4：省家电网煤电容量电价以及假设 2026 年以后上浮至 50%、70% 

电网 
24~25 年容量电价 26 年以后容量电假设 

元/kW·年，含税 元/kW·年，含税 

北京 100 165 

天津 100 165 

冀北 100 165 

河北 100 165 

山西 100 165 

山东 100 165 

蒙西 100 165 

蒙东 100 165 

辽宁 100 165 

吉林 100 165 

黑龙江 100 165 

上海 100 165 

江苏 100 165 

浙江 100 165 

安徽 100 165 

福建 100 165 

江西 100 165 

河南 165 231 

湖北 100 165 

湖南 165 231 
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重庆 165 231 

四川 165 231 

陕西 100 165 

新疆 100 165 

青海 165 231 

宁夏 100 165 

甘肃 100 165 

深圳 100 165 

广东 100 165 

云南 165 231 

海南 100 165 

贵州 100 165 

广西 165 231 

资料来源：国家发改委，国家能源局，民生证券研究院 

基于现有补贴政策，截至 2022 年末，全国煤电装机 11.24 亿千瓦，不考虑不

符合条件机组且各电网均按照 100 元/千瓦·年计算，对应约 1000 亿元容量电费补

助，考虑煤电电量 5.08 万亿千瓦时，对应度电约 2 分/千瓦·年；2026 年以后不考

虑装机/电量增长以及不符合条件机组且各电网均按照 165 元/千瓦·年计算，对应

约 2000 亿元容量电费补助，对应度电约 4 分/千瓦·年。此外，《通知》明确容量

电费由工商业用户按当月用电量比例分摊，2022 年全国二产、三产用电量合计约

7.2 万亿千瓦时，前述容量电费对应下游用户增加电费约 1.5-2.5 分/千瓦时。 

分省市来看，将 2024、2025 两年容量补贴按照各省市 2022 年火电利用小

时数折算成度电容量补贴来看，前述河南、湖南、四川、重庆、青海、云南、广西

7 省市度电补贴在 3.46-5.50 分/千瓦时之间，其余各省市除黑龙江为 3.03 分/千

瓦时外，均低于 3 分/千瓦时；从占当地燃煤标杆电价角度而言，前述七省市容量

补偿折度电后占当地燃煤标杆电价的 8.7%-16.4%不等，其余省均在 8.1%以下，

但均高于 5%。 

若假设 2026 年之后，目前根据通知回收机组固定成本 30%的省市上浮至

50%、目前回收 50%的 7 省市上浮至回收 70%。则将 2026 容量补贴按照各省市

2022 年火电利用小时数折算成度电容量补贴来看，前述 7 省市除重庆外度电补贴

在 5.34-7.70 分/千瓦时之间，重庆度电补贴为 4.85 分/千瓦时，其余各省市均在

5.00 分/千瓦时以下（含）；从占当地燃煤标杆电价角度而言，除云南容量补偿折

度电后占当地燃煤标杆电价的比例超过 20%外，其余省市在 8.2%-17.5%区间内。 

 

3.2.3 电价中枢抬升，修复火电收益率 

我们在《电力行业 2023 年度投资策略：“涨声”再起》中讨论过煤电上网电

价的两种调整策略，一是调整煤电基准价，二是在当前±20%的浮动比例基础上进

一步放大范围，当前事实上两种方案均未实行，而是通过容量电价政策来保煤电的
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稳定收益。 

我们仍在各省煤电基准电价基础上上下浮动 20%，然后在此基础上加上 24、

25 两年以及 26 年以后的容量补贴折度电容量电价，相当于将基准电价的上浮比

例在现有＋20%的基础上提高了约 5 个百分点以上（24、25 年）/10 个百分点（26

年起），同时将下浮比例在现有-20%的基础上缩窄了约 5 个百分点以上（24、25

年）/10 个百分点（26 年起），最终达到了既保持煤电基准电价这一现有电价体系

核心参照系不变，同时又提高了煤电实际电价中枢的目的。 

图71：各省（市）煤电上网电价范围（基准价±20%、加上 24、25 年折度电容量电价） 

 
资料来源：国家发改委，民生证券研究院 

注：单位装机容量电价折算度电容量基于 2022 年各省火电利用小时 

 

图72：各省（市）煤电上网电价范围（基准价±20%、加上 26 年起折度电容量电价） 

 
资料来源：国家发改委，民生证券研究院测算 

注：单位装机容量电价折算度电容量基于 2022 年各省火电利用小时 

结合当前的容量电价政策，在不考虑运营期限内点火价差波动的情况下，仅仅
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考虑对于新建项目初始投资后续成本回收情况，根据广东陆丰甲湖湾电厂 3、4 号

机组扩建工程（2×1000MW）可行性研究报告提供的新项目数据，我们引入一个

具体新项目收益模型： 

假设一台 100 万千瓦机组运营年限 30 年，折旧年限 20 年，每千瓦投资额

3700 元，以等额本息的方式进行融资，贷款年限 15 年。在其全生命周期内，机

组上网电价执行广东标杆电价上浮 20%，入炉标煤价维持在 1200 元/吨。我们测

算： 

➢ 没有容量电价：项目全投资、资本金 IRR 为 2.7%、5.3%； 

➢ 容量电价为 100 元/kW：项目全投资、资本金 IRR 为 3.0%、6.9%； 

➢ 容量电价为 165 元/kW：项目全投资、资本金 IRR 为 3.2%、8.2%。 

我们通常将电价、煤价、机组利用小时作为衡量火电收益率的三因素，因此引

入敏感性分析，当入炉标煤价维持在 1200 元/吨，机组利用小时维持在 3500 小

时，此时若机组上网电价广东燃煤标杆电价与上浮 20%区间内，若容量补贴为 100

元/kW，此时项目的 IRR 位于 0.6%-6.9%区间内；若当入炉标煤价维持在 1200

元/吨，机组上网电价执行广东标杆电价上浮 20%，此时若机组利用小时在 3000-

5000 区间内，若容量补贴为 100 元/kW，此时项目的 IRR 位于 5.3%-11.4%区间

内。 

图73：基于广东陆丰甲湖湾电厂 3、4 号机组扩建工程测算在 100 元/kW 容量补贴下机组收益率 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

省市 广东

指标 首年 年均 度电指标（元/kWh） 首年 年均

资本金IRR 度电折旧费用 0.0550 0.0377

全投资IRR 度电燃料费用 0.3218 0.3218

净利润（亿元） 2.39 2.71 度电运维费用 0.0223 0.0223

净利率 14.7% 18.0% 度电财务费用 0.0098 0.0043

现金流贴现值（亿元） 度电营业税金 0.0038 0.0038

净资产（亿元） 9.79 度电利润 0.0710 0.0866

ROE 24.4% 7.8%

千瓦投资金额（元） 运营规模（万kW）

计划投资（亿元） 机组设计利用小时（h）

自有资金（亿元） 发电标准煤耗（g/kWh）

贷款规模（亿元） 供电标准煤耗（g/kWh）

贷款期限（年） 厂用电率

贷款比例 标杆电价（元/kWh）

贷款利率 上浮比例

还款方式-等额本息（亿元） 实际上网电价（元/kWh）

每年利息（亿元） 煤价-标煤（元/吨）

折现率 折旧年限（年）

机组运行年限（年）

运维费用（元/kW)

增值税

所得税

6.9%

112.04

建设成本假设：

3700.00

13%

0.453

0.544

3500

3.0%

25%

容量电费（元/kW）

100

257.80

268.18

3.87%

20%

1200

20

30

2.00%

75.00

数据输出

100

2.30

0.33

2.67%

运营数据假设：

37.00

7.40

29.60

15.00

80.0%
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图74：广东陆丰甲湖湾电厂 3、4 号机组扩建工程测算在 100 元/kW 容量补贴下机组收益率敏感性分析 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

容量电价最初的本意是平衡煤电燃料成本波动，解决困扰煤电已久的因市场

煤与计划电而造成的“煤电顶牛”。根据 DCF 模型，分子端即使维持当前的水平无

变化，但从分母端来看，当 ROE 波动变小时，市场对其风险溢价要求需放松，则

煤电资产估值水平应当提升。 

图75：2003-2022 年 SW 火电与 SW 动力煤扣非 ROE 对比 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

IRR 6.9% 0.5436 0.5345 0.5255 0.5164 0.5074 0.4983 0.4892 0.4802 0.4711 0.4621 0.4530

1450 1.7% 1.0% 0.2% -0.6% -1.4% -2.4% -3.4% -4.6% -5.9% -7.6% -9.8%

1400 2.9% 2.2% 1.5% 0.8% 0.0% -0.8% -1.7% -2.7% -3.8% -5.0% -6.4%

1350 3.9% 3.3% 2.7% 2.0% 1.3% 0.5% -0.3% -1.1% -2.0% -3.0% -4.1%

1300 5.0% 4.4% 3.8% 3.1% 2.4% 1.7% 1.0% 0.3% -0.5% -1.4% -2.3%

1250 6.0% 5.4% 4.8% 4.2% 3.5% 2.9% 2.2% 1.5% 0.8% 0.0% -0.8%

1200 6.9% 6.4% 5.8% 5.2% 4.6% 4.0% 3.3% 2.7% 2.0% 1.3% 0.6%

1150 7.9% 7.3% 6.8% 6.2% 5.6% 5.0% 4.4% 3.8% 3.1% 2.5% 1.8%

1100 8.8% 8.3% 7.7% 7.2% 6.6% 6.0% 5.4% 4.8% 4.2% 3.6% 2.9%

1050 9.7% 9.2% 8.6% 8.1% 7.5% 7.0% 6.4% 5.8% 5.2% 4.6% 4.0%

1000 10.6% 10.1% 9.5% 9.0% 8.5% 7.9% 7.4% 6.8% 6.2% 5.6% 5.0%

950 11.4% 10.9% 10.4% 9.9% 9.4% 8.8% 8.3% 7.7% 7.2% 6.6% 6.0%

IRR 6.9% 0.5436 0.5345 0.5255 0.5164 0.5074 0.4983 0.4892 0.4802 0.4711 0.4621 0.4530

5000 11.4% 10.7% 9.9% 9.2% 8.4% 7.6% 6.8% 6.0% 5.2% 4.3% 3.4%

4800 10.9% 10.1% 9.4% 8.7% 7.9% 7.2% 6.4% 5.6% 4.8% 3.9% 3.1%

4600 10.3% 9.6% 8.9% 8.2% 7.4% 6.7% 6.0% 5.2% 4.4% 3.6% 2.7%

4400 9.7% 9.0% 8.3% 7.6% 6.9% 6.2% 5.5% 4.7% 4.0% 3.2% 2.3%

4200 9.1% 8.4% 7.8% 7.1% 6.4% 5.7% 5.0% 4.3% 3.5% 2.8% 1.9%

4000 8.5% 7.9% 7.2% 6.6% 5.9% 5.3% 4.6% 3.9% 3.1% 2.4% 1.6%

3800 7.9% 7.3% 6.7% 6.0% 5.4% 4.8% 4.1% 3.4% 2.7% 1.9% 1.2%

3600 7.3% 6.7% 6.1% 5.5% 4.9% 4.2% 3.6% 2.9% 2.2% 1.5% 0.8%

3400 6.6% 6.1% 5.5% 4.9% 4.3% 3.7% 3.1% 2.4% 1.8% 1.1% 0.3%

3200 6.0% 5.4% 4.9% 4.3% 3.8% 3.2% 2.6% 2.0% 1.3% 0.6% -0.1%

3000 5.3% 4.8% 4.3% 3.7% 3.2% 2.6% 2.0% 1.4% 0.8% 0.2% -0.5%

实际上网电价（元/kWh）

煤价-标煤（元/吨）
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3.3 核电：常态化核准，资本开支达峰后分红提升潜力巨大 

3.3.1 电量稳健增长 

2023 年 1-9 月全国范围内仅防城港 3 号机组投产，新增装机容量 119 万千

瓦；截至 9 月底，全国在运核电 55 台，合计装机容量 5676 万千瓦，同比增长

2.2%。1-9 月全国核电设备累计平均利用小时 5724 小时，同比提高 148 小时，

增幅 2.7%；考虑到上半年水电发力不足，核电电量稳健增长，累计达到 3228 亿

千瓦时，同比增长 6.0%。中核、中广核前三季度的核电发电量同比增速分别为 2.6%、

11.4%。 

图76：2023 年 9 月底核电装机容量同比增长 2.2%  图77：2023 年 1-9 月核电新增装机同比下降 47.8% 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院 

 

图78：3Q23 核电利用小时同比提高 51 小时  图79：3Q23 核电发电量同比增长 5.0% 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院 
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图80：3Q23 中核核电发电量同比增长 2.2%  图81：3Q23 中广核核电发电量同比增长 6.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：包括红沿河核电站发电量 

 

3.3.2 新机组核准常态化 

核电作为零碳排放的电源类型，在“3060“的规划下，对于优化能源结构助

力”双碳“目标具有重要作用。2022 年全年核准 10 台新机组，业内预计今后国

内保持 6-8 台机组核准进度。2023 年“731”国常会核准中核辽宁徐大堡 1&2 号

机组，中广核福建宁德 5&6 号机组，华能山东石岛湾 1&2 号机组，至此年内新

核准 6 台新机组。 

根据目前核安全局审批进度，中核辽宁徐大堡 1&2 号机组、江苏徐圩“2 华

龙+1 高温气冷”供热项目、浙江金七门 1&2 号机组，中广核广东陆丰 1&2 号机

组、山东招远 1&2 号机组、广东太平岭 3&4 号机组、浙江三澳 3&4 号机组，国

电投山东海阳 5&6 号机组、广西白龙 1&2 号机组，华能福建霞浦 1&2 号机组已

经开始公示、审核，后续有望获得核准。 

2023 年 1-9 月，全国核电工程完成投资额 589 亿元，同比增长 45.9%，2019-

2021 年同期 CAGR 达到 28.3%，核电投资再次接近于“十二五”核电建设高峰期

的水平。根据我们的统计和测算，除在建（按已核准口径）的 32 台机组合计 3666

万千瓦外，包括待核准项目在内共有 29 台机组已开展前期工作，合计装机容 3391

万千瓦；其余沿海厂址可建机组数接近 50 台，合计装机容量超 6000 万千瓦。按

照行业普遍预期的每年 6-8 台新核准机组数量，现有沿海厂址仍可支持 10 年左右

的项目储备。 

 

 

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800
亿kWh

发电量-中国核电-核电（左轴） YoY（右轴）

-10%

0%

10%

20%

30%

0

200

400

600

800
亿kWh

发电量-中国广核（左轴，含联营/合营）

YoY（右轴）



行业投资策略/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 36 

 

 

 

图82：2008-2023 年我国历年核电机组核准数量（台） 

 

资料来源：国务院，民生证券研究院 

 

图83：2016-2023 年分季度的核电投资完成额 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

图84：国内核电装机容量预测  图85：国内核电机组数预测 

 

 

 

资料来源：生态环境部，国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：生态环境部，国家能源局，中电联，民生证券研究院 

0

5

10

15 台

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300 亿元

电源投资-核电 YoY

0

5000

10000

15000

20000
万kW

在运 在建 待核准 前期工作 规划（沿海）

0

50

100

150

200
台

在运 在建 待核准 前期工作 规划（沿海）



行业投资策略/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 37 

 

 

 

 

图86：中核新机组投产情况  图87：中广核新机组投产情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，生态环境部，国家能源局，中电联，民生证券研究院  资料来源：公司公告，生态环境部，国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

3.3.3 资本开支可控，分红提升潜力巨大 

中国广核在 2021 年发布分红规划，提出在 2020 年分红比例基础上，未来五

年（2021 年-2025 年）保持分红比例适度增长。2022 年，中国广核实现每股现

金分红 0.09 元，对应股息率约 3.23%；同期中国核电实现每股现金分红 0.17 元，

对应股息率约 2.83%。 

图88：2015-2022 年中国核电分红情况  图89：2019-2022 年中国广核分红情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

当前核电机组仍在稳定的建设，我们可以将核电资产视为“具备成长属性的类

水电资产”，随着新机组的陆续投产，自由现金流将逐渐覆盖其年度资本支出，尤

其是在资本开支达峰后，核电将有望成为高分红资产。根据我们的测算，两核如果

在 2030 年后无新增核电项目，到 2035 年其核电板块合并报表口径的可供支配现

金流均有望达到 550 亿左右；考虑到两核在核电项目中的权益占比情况，则归母

口径的可供支配现金流有望达到 300 亿左右。 
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图90：2020-2040 年中核核电板块合并报表口径现金流测算（不含集团霞浦快
堆） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

图91：2020-2040 年中广核核电板块合并报表口径现金流测算（含集团，含红
沿河） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

3.4 绿电：规模驱动，重回高成长通道 

3.4.1 装机高歌猛进 

根据国家能源局公布的数据，2023 年1-9 月风电新增装机容量 3348 万千瓦，

同比增长 74.0%，单三季度来看，全国风电新增装机容量 1049 万千瓦，与上年同

期相比增加 419 万千瓦，同比增长 66.4%；2023 年 9 月底全国风电装机容量达

到 39971 万千瓦，同比增长 15.1%；1-9 月风电利用小时为 1665 小时，同比增

加 49 小时，增幅 3.0%；1-9 月风电发电量同比增长 16.8%至 6421 亿千瓦时。

1-9 月光伏新增装机 12894 万千瓦，同比增长 145.1%，单三季度并网光伏发电

新增装机容量 5052 万千瓦，与上年同期相比增加 2880 万千瓦，同比增长 132.6%；
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9 月底规上光伏装机容量 30461 万千瓦，同比增长 36.3%；1-9 月光伏利用小时

1017 小时，同比减少 46 小时，降幅 4.3%。装机增长冲抵利用小时下滑，1-9 月

光伏发电量同比增长 11.3%至 2173 亿千瓦时。 

图92：2023 年 9 月底风电装机容量同比增长 15.1%  图93：2023 年 9 月底光伏装机容量同比增长 36.3% 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院 

 

图94：3Q23 风电新增装机同比增长 66.4%  图95：3Q23 光伏新增装机同比增长 132.6% 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院 

 
 

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院 

 

图96：3Q23 风电利用小时同比减少 34 小时  图97：3Q23 光伏利用小时同比减少 14 小时 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

10000

20000

30000

40000

50000
万kW

9月底装机容量-风电（左轴） YoY（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000
万kW

9月底装机容量-风电（左轴） YoY（右轴）

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

2000

4000

6000

8000
万kW

新增装机-风电（左轴） YoY（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000
万kW

新增装机-光伏（左轴） YoY（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

200

400

600

800
h

利用小时-风电（左轴） YoY（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

100

200

300

400

500
h

利用小时-光伏（左轴） YoY（右轴）



行业投资策略/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 40 

 

 

 

 

图98：3Q23 风电发电量同比增长 36.9%  图99：3Q23 光伏发电量同比增长 27.5% 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，民生证券研究院 

 

3.4.2 营收、成本双降，规模驱动业绩攀升 

2023 年 10 月，国家发改委、国家能源局联合印发《关于进一步加快电力现

货市场建设工作的通知》（发改办体改〔2023〕813 号），《通知》提到“加快放开

各类电源参与电力现货市场。按照 2030 年新能源全面参与市场交易的时间节点，

现货试点地区结合实际制定分步实施方案。分布式新能源装机占比较高的地区，推

动分布式新能源上网电量参与市场，探索参与市场的有效机制。暂未参与所在地区

现货市场的新能源发电主体，应视为价格接受者参与电力现货市场出清，可按原有

价格机制进行结算，但须按照规则进行信息披露，并与其他经营主体共同按市场规

则公平承担相应的不平衡费用”，新能源参与现货的进程或将进一步提速。 

市场前期对于新能源参与现货市场交易时的电价水平有所担忧，且山东、山西

等部分地区及部分时段的现货交易电价较低。但目前新能源参与现货交易电量占

比有限，对于总体电价水平有影响，叠加偏差考核等因素后，尚在可控范围内。例

如山东省在《关于做好 2023 年全省电力中长期和零售合同签订工作的通知》中明

确规定新能源参与现货市场具体规则： 

➢ 签订市场交易合同的新能源场站在电网调峰困难时段优先消纳。 

➢ 参与中长期交易的集中式新能源场站（不含扶贫光伏）全电量参与现货

市场；未参与中长期交易的集中式新能源场站（不含扶贫光伏），10%的

预计当期电量参与现货市场。 

➢ 集中式新能源场站自某月起全电量参与现货市场后，年内不得更改参与

方式。 

从山东省的情况看，新能源参与现货市场的比例或者由新能源发电企业自己

控制参与比例，或者其 10%的电量按照实际现货电价结算，由于参与现货市场比
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例较小，现货电价的波动对于新能源发电企业影响实际相对有限。 

近期，广东印发《关于 2024 年电力市场交易有关事项的通知》，要求 2024

年 1 月起，省内 220 kV 及以上电压等级的中调调管风电场站、光伏电站全部参与

现货交易。但从目前广东省新能源现货交易情况来看，2023 年初至 11 月 20 日，

广东新能源现货算数均价为 0.418 元/千瓦时，较燃煤现货算数均价低 0.77 分/千

瓦时，二者交易电价水平并未有明显差异。 

图100：2023 年以来广东省燃煤与新能源现货价格 

 
资料来源：广东电力交易中心，民生证券研究院 

市场担忧绿电在辅助服务费用方面的支出。据国家能源局数据，2022 年，通

过辅助服务市场化机制，全国共挖掘全系统调节能力超过 9000 万千瓦，年均促进

清洁能源增发电量超过 1000 亿千瓦时；煤电企业因为辅助服务获得补偿收益约

320 亿元，有效激发了煤电企业灵活性改造的积极性。2023 年上半年，全国电力

辅助服务费用 278 亿元，占上网电费 1.9%。考虑到目前辅助服务费用主要为绿电

向火电支付，因此市场的担忧不无道理。 

在 11 月 8 日发布的《关于建立煤电容量电价机制的通知》（发改价格〔2023〕

1501 号）中，提出：“已建立调峰补偿机制的地方，要认真评估容量电价机制实施

后系统调峰需求、煤电企业经营状况等，相应调整有偿调峰服务补偿标准。”容量

电费对应的这部分辅助费用或将由绿电向下游用户疏导。 
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图101：1H23 全国电力辅助服务费用构成（单位：亿元） 

 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

我们再次重申当前新能源发展仍处于跑马圈地、规模增长优先阶段。截至

2020 年底，国内风电、光伏装机容量分别为 2.82、2.53 亿千瓦，两者合计约 5.35

亿千瓦，根据《十四五”可再生能源发展规划》提出的 2030 年风电、光伏总装机

12 亿千瓦以上的目标，未来十年我国风电、光伏年均新增装机将超过 6650 万千

瓦。而根据全球能源互联网发展合作组织（GEIDCO）的预测，到 2030 年风、光

装机将分别达到 8、10 亿千瓦，年均复合增速分别达到 11.0%、14.7%；两者合

计 18 亿千瓦，比 12 亿千瓦的底线目标高出 50%，对应的年均新增装机将达到

1.27 亿千瓦。GEIDCO 预测到 2060 年，风、光装机将分别达到 25.0、35.5 亿千

瓦，对应 2030-2060 年的 30 年 CAGR 分别为 3.9%、4.3%，2020-2060 年的 40

年 CAGR 分别为 5.6%、6.8%。 

图102：分电源装机容量预测  图103：部分电源类型规划装机容量对比 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，GEIDCO，民生证券研究院整理  资料来源：国家能源局，中电联，GEIDCO，民生证券研究院整理 
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图104：2030 年我国电源装机结构预测（单位：亿千瓦）  图105：2060 年我国电源装机结构预测（单位：亿千瓦） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，GEIDCO，民生证券研究院整理  资料来源：国家能源局，中电联，GEIDCO，民生证券研究院整理 

截至 2022 年底，新“五大”及“五小”十家发电央企的风、光装机容量合计

达到 4.00 亿千瓦，全年新增 7421 万千瓦，风、光占比提升 4.1 个百分点至 28.6%；

十家发电央企在全国风、光总装机中占比达到 74.7%，比上年同期提高 13.9 个百

分点。其中仅国投（12.2%）、华电（19.7%）与大唐（20.8%）3 家企业的风、光

占比低于全国平均水平（20.9%）。（注：百分比为截至 2022 年末风光装机占比） 

图106：2022 年 10 大发电央企旗下子公司风电、光伏装机容量及占比 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院整理 

在国内“五大”、“五小”发电央企旗下新能源主力平台中，以 2022 年底风光

装机规模进行对比，华电新能以 3491 万千瓦的装机稳居国内新能源第一平台；龙

源电力以 2923 万千瓦装机屈居次席；2022 年中广核风电完成新增装机 615 万千

瓦，同比增长 27.4%，一举超越三峡能源成为国内第三大新能源运营商；三峡能

源以 2621 万千瓦的装机位居第四；华能集团旗下新能源平台华能新能源装机亦突

破 2000 万千瓦大关达到 2170 万千万，而华能国际以 1990 万千瓦紧随其后。同

为央企旗下核心新能源运营商的华润电力、黄河水电、大唐新能源、中国核电、中

国电力装机位于 1150-1700 万千瓦区间。 
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10 家头部运营公司的风、光装机合计达到 2.18 亿千瓦，占 10 家发电央企风

光总规模的 54.6%、占全国风光总规模的 40.8%。 

图107：2019-2022 年华电新能风电及光伏装机容量
CAGR 为 27.4% 

 图108：2019-2022 年华电新能风电及光伏发电量
CAGR 为 18.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理  资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

图109：2016-2022 年龙源电力风电及光伏装机容量
CAGR 为 7.0% 

 图110：2016-2022 年龙源电力风电及光伏发电量
CAGR 为 11.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图111：2016-2022 年三峡能源风电及光伏装机容量
CAGR 为 26.2% 

 图112：2016-2022 年三峡能源风电及光伏发电量
CAGR 为 30.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理  资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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图113：2016-2022 年中广核风电风电及光伏装机容
量 CAGR 为 21.3% 

 图114：2016-2022 年中广核风电风电及光伏发电量
CAGR 为 17.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

图115：2016-2022 年华能新能源风电及光伏装机容
量 CAGR 为 11.8% 

 图116：2016-2022 年华能新能源风电及光伏发电量
CAGR 为 12.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理  资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

图117：2016-2022 年大唐新能源风电及光伏装机容
量 CAGR 为 7.2% 

 图118：2016-2022 年大唐新能源风电及光伏发电量
CAGR 为 15。2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理  资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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4 投资建议 

4.1 行业评级 

当前绿电仍是规模增长的优先阶段，为适应新能源高增的新型电力系统，煤电

容量电价政策落地，叠加煤价高位回落，压制短期电量电价水平；但中、远期电价

中枢获得实质性抬升；水电、核电两类防御属性资产均具备估值提升的潜力，维持

对电力行业“推荐”评级。 

4.2 推荐标的 

水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电、川投能源；

火电板块推荐申能股份、福能股份，谨慎推荐华电国际、江苏国信、浙能电力、皖

能电力；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推荐三峡能源，谨

慎推荐龙源电力、浙江新能。 

表5：重点公司盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
22A 23E 24E 22A 23E 24E 

600900  长江电力 22.68 0.94 1.21 1.45 24.1 18.7 15.7 推荐 

002039 黔源电力 14.05 0.97 0.71 1.51 14.5 19.7 9.3 推荐 

600886  国投电力 12.46 0.55 0.88 0.95 22.7 14.2 13.1 谨慎推荐 

600025  华能水电 8.09 0.38 0.44 0.50 21.3 18.4 16.2 谨慎推荐 

600674  川投能源 14.04 0.79 1.05 1.09 17.8 13.4 12.9 谨慎推荐 

600642  申能股份 5.86 0.22 0.68 0.78 26.6 8.6 7.5 推荐 

600483  福能股份 8.48 1.02 1.13 1.18 8.3 7.5 7.2 推荐 

600027  华电国际 5.00 -0.08 0.52 0.56 / 9.6 8.9 谨慎推荐 

002608 江苏国信 6.75 0.02 0.64 0.74 374.1 10.5 9.1 谨慎推荐 

600023 浙能电力 4.56 -0.14 0.49 0.53 / 9.3 8.6 谨慎推荐 

000543 皖能电力 6.44 0.19 0.62 0.66 33.9 10.4 9.8 谨慎推荐 

601985 中国核电 6.99 0.48 0.55 0.57 14.6 12.7 12.3 推荐 

003816 中国广核 2.94 0.20 0.23 0.24 14.9 12.9 12.4 谨慎推荐 

600905  三峡能源 4.65 0.25 0.25 0.32 18.6 18.3 14.7 推荐 

001289 龙源电力 19.65 0.61 0.96 1.08 32.2 20.5 18.2 谨慎推荐 

600032  浙江新能 8.23 0.37 0.28 0.42 22.2 29.4 19.6 谨慎推荐 

料来源：Wind，民生证券研究院预测; （注：股价为 2023 年 11 月 24 日收盘价。） 
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5 风险提示 

1）电力市场化交易电价不及预期。电力市场化交易电价不及预期。 

2）需求下滑。宏观经济运行状态将影响发电设备利用小时数。 

3）成本上升。电煤、天然气等燃料成本上升将减少火电的利润。 

4）政策推进滞后。国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求的状态，可

能影响存量机组的电量消纳、以及新建机组的开工建设。 

5）降水量减少。水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与

降水、气候等自然因素相关，可预测性不高。 
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