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回顾2023年上半年，煤价从高位回落，叠加来水偏枯，火力发电高增，大部分火电企业扭亏为盈；下半年，

煤矿安监事故频发，原煤供给端放缓，煤价有所回升，火电走势偏弱。此外，11月容量电价机制出台，火电盈
利得到保障。展望2024年，弱市下水核板块经营稳健，现金流充裕背景下防御价值凸显，板块值得配置。 

 火电：2024年展望动力煤煤价中枢平稳，容量电价机制叠加辅助服务打开火电利润空间。2024年煤价中枢

平稳，短期或有波动，火电成本改善延续；此外，容量电价实行保障火电稳定盈利，展望政策端辅助服务
市场若能得到合理定价，则火电有望持续受益。 

 水电：下跌行情具有防御价值，重视其避风港属性。低利率背景下，水电超额收益显著，自2014年至今，

长江电力股息率长期高于我国10年期国债，高股息+高分红+充裕现金流凸显防御价值。 

 核电：弱市下防御属性凸显，现金流稳定带来长期持有回报。截至11月30日，沪深300今年累计跌幅已达

9.7%，而中国核电/中国广核年初至今累计涨幅分别为20.6%/16.4%，超额收益分别为30.3%/26.1%，具

有防御板块配置价值。 

 天然气：毛差+售气量回升，城燃打开盈利空间。2022年，我国天然气表观消费量同比下滑1.7%，其中，

城市燃气消费量较21年同期增长1.9%，随着经济复苏，预计明年天然气消费量或将继续改善，届时城燃售

气有望同步回升，此外，天然气价格市场化改革在加速推进，城燃企业毛差有望恢复。 

 风光：欧洲电网投资背景下看好中国企业出海。在欧洲可再生能源接入比例日渐提高的情况下，配网侧改

造需求刚性增加，考虑到欧洲产能限制和国内产品具有较强的竞争优势，国内出海企业和相关设备商将有

望收益。 

 重点关注个股：近期电力板块关注度持续提升，建议重点关注高弹性火电及补贴占比较高的优质绿电企业：

1）火电：华能国际、华电国际、国电电力、皖能电力等；2）风光：广宇发展等；3）水电：长江电力、川

投能源等；4）天然气：九丰能源等；5）核电：中国核电等。 

风险提示：产业建设不及预期、煤价上升风险、组件价格不及预期、风光等绿电新增装机不及预期、来水不及

预期、政策推进不及预期风险等。 
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2023年行业回顾：跑赢大盘，盈利能力有所修复 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公用事业指数相对沪深300走势 各板块涨跌幅相对沪深300表现 

公用事业子板块涨跌幅对比 
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 相对沪深300，2023年初截至11月29日申万

公用事业板块上涨7.55%。 

 各板块横向对比看，申万公用事业板块在所有

申万一级行业中相对排名12/32。 

 从细分板块看，2023年初截至11月29日燃气、

水力发电、火力发电、热力服务、电能综合服

务、风力发电以及光伏发电板块分别+4.2%、

+7.9%、-2.2%、+5.0%、-11.6%、-19.2%

和-20.5%。 
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 2023年前三季度电力板块实现营收14724亿元（同比+3.6%），归母净利润1467亿元（同比

+51.8%）。 

 相比2022年，电力板块盈利能力大幅改善。2023年电力板块归母净利润高增，主要系2023年一季

度末开始动力煤价格从高位回落，火电发电成本下降。2023年以来，受益于电价上涨和煤价回落，

火电盈利能力修复带动板块整体盈利能力提升。 
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公用事业电力板块整体营收及同比增速 公用事业电力板块整体归母净利及同比增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2023年行业回顾：跑赢大盘，盈利能力大幅改善 
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 2023Q1，火电板块归母净利实现扭亏为盈，光伏板块归母净利同比高增。2023Q3，火电实现营
收3365亿元（同比+0.7%），归母净利267亿元（同比+789%），电价上涨+煤价回落，火电盈利
能力修复；2023Q3，水电实现营收576亿元（同比+33.6%），归母净利215亿元（同比+46%），
二季度多流域来水同比偏枯，发电量大幅下降，盈利受损，三季度来水恢复业绩提升。 

 风电业绩平稳增长，光伏发电盈利能力改善。2023Q3，风电板块实现营收255亿元（同比
+8.0%），归母净利34.1亿元（同比+5.4%），业绩增长平稳；2023Q3，光伏发电板块实现营收
138亿元（同比-2.5%），归母净利18.1亿元（同比-2.8%。 

 2023年前三季度，核电营收和归母净利同比增速稳定。2023Q3，核电板块实现营收404亿元（同
比+1.0%），归母净利60.3亿元（同比+10.0%）。 
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电力板块各电源营收及同比增速 电力板块各电源归母净利润及同比增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2023年行业回顾：跑赢大盘，盈利能力有所修复 
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7 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：煤电联动稳定利润，容量电价重塑估值 

火电研究框架 

 煤价影响短期走势，长期估值向水电靠拢。2023年煤炭价格回落，火电企业迎来盈利改善。从长期

看，我们认为在容量电价政策下，火电企业业绩将由随煤价波动而波动逐渐趋于稳定，此外，在能

源转型的大背景下，火电将随着绿电装机的增长逐渐成为成长股。 

火电发电盈利趋于稳定 

火电综合辅助服务收益增加 

绿电盈利稳定增长 
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电煤价格高位回落，偏稳弱运行：上半年持续回落刺激火电行情，6月后逐渐回升，火电表现较弱 

 煤炭板块走势上半年与动力煤挂钩，近期跟随焦煤走势逐渐反弹。1月-10月，煤炭指数受动力煤涨
跌波动，11月以来，煤炭指数跟随焦煤走势反弹。 

 秦皇岛煤价与火电板块走势呈负相关，近期火电反馈较弱。（1）1月-2月上，受煤炭供给端充足，
春节期间需求回落影响，煤炭价格下跌态势，火电走势整体向上；（2）2月中旬-2月底，受内蒙古
矿难影响，市场情绪大幅波动，火电板块下跌；（3）3月-6月：受进口量高增刺激叠加电煤和非电
需求走弱，煤炭价格持续回落，火电板块持续上涨；（4）7月-10月：山西铁矿瞒报事故导致安监
加强，短期供给走弱，叠加非电需求回暖，煤价小幅回升，火电走弱；（5）10月以来：电煤进入
消费淡季，来水恢复，火电表现平淡。 

8 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：电煤价格高位回落，偏稳弱运行 

秦皇岛煤价与火电发电板块走势复盘 动力煤、焦煤价格与煤炭板块走势复盘 



供给充足：产量高增，安监趋严背景下产量有所放缓 

 上半年原煤增速高，安监增强导致个别月份减产：截至2023年10月，原煤生产量较去年均同比提
升3.1%，在2022年高基数的基础上，2023年3-5月同比增速平均达4.3%，上半年供给好于预期；
7-9月煤矿事故频发导致国内安监趋严，多处矿山开工率下滑，产量增速放缓。 

 进口煤高增，9月进口量有回落迹象。基于去年进口煤数量低基数和今年澳煤进口放开影响，今年
进口煤数量持续高增，前10月全国进口煤炭3.8亿吨，同比增长67%，自9月开始进口煤数量逐渐回
落，10月进口煤数量为3599万吨，同比增速23.3%，环比回落14.6%。 

9 数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2023年煤炭回顾：煤炭供给端充足，需求改善 

2023年煤炭月度进口量及增速 2023年原煤月度产量及增速（亿吨） 
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电煤煤炭库存持续处于高位 

 2023年港口库存持续维持高位。截至11月24
日，CCTD主流港口/南方八省库存数量分别
达6997/3576万吨，较22年同期分别增加
1577/893/433万吨。据中电联数据，11月
16日，发电企业库存天数为26.2天，较22同
期增加8.1天（22同期18.1天）。 

10 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：2023年煤炭回顾：煤炭供给端充足，需求改善 

2022-2023年南方八省电厂库存情况（万吨） 2022-2023年发电企业库存天数 

2022-2023年CCTD主流港口库存情况（万吨） 
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炼焦煤港口库存较高，焦化厂/钢厂库存处于低位 

 港口库存较高。截至2023年11月24日，六大
港口炼焦煤库存达192.67万吨，较22年同期
增长99.8%。 

 焦化/钢厂库存偏低。截至2023年11月24日，
焦化厂库存为851.75万吨，较22年同期下降
1.5%；钢厂库存为777.06万吨，较22年同期
下降3.3%，焦化厂/钢厂全年库存较2022年
均处于低位。 

11 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：2023年煤炭回顾：煤炭供给端充足，需求改善 

国内独立焦化厂(230家)炼焦煤库存情况（万吨） 国内样本钢厂(247家)炼焦煤库存情况（万吨） 

六大港口炼焦煤库存情况（万吨） 
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电煤需求改善：上半年受来水不足影响，电煤日耗高 

 受来水影响，电煤需求总体高于去年。今年南方

电厂日耗整体高于去年，截至2023年11月16日，

南方八省电厂日耗量为187万吨，高于去年同期3

万吨，截至11月23日，全国重点电厂日耗499万

吨，高于同期6.3万吨，今年来水情况较差，截至

11月，水力发电量累计同比下滑7.1%，受非电需

求增加影响，火电同比发电量累计同比增加5.7%。

后续待来水改善，火电日耗将有所回落。 

12 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2023年煤炭回顾：煤炭供给端充足，需求改善 
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非电需求回升： 

 化工行业需求回升。2023年9月，化工行业动力煤消费量同比增长16%，1-9月化工行业煤炭消费
量累计增长5.2%，非电需求回升。 

13 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2023年煤炭回顾：煤炭供给端充足，需求改善 

2023年动力煤分行业消费量同比增速(%) 
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钢厂开工率提升，焦煤需求增加： 

 粗钢产量同比回升。在经历2021-2022两
年连续下滑后，今年（截至10月）粗钢产
量同比增加1.4%。 

 钢厂开工率上升。以唐山钢厂为例，上半
年开工率较去年持平，自7月开始，开工率
持续提升维持在80%以上。 

14 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2023年煤炭回顾：煤炭供给端充足，需求改善 

2022-2023年粗钢净出口数量大幅增加（万吨） 2020-2023年火电、水电、粗钢、水泥产量累计同比（%) 
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供给端：供给增速放缓，新增核准产能规模较小 

 供应增速或进一步放缓，新增产能规模较小。
2023年1-10月，国内原煤四大主要产地增速较
2022年均有下滑。据国家能源局官网披露，
2020-2022 年 煤 矿 新 增核 准 产能 分 别为
3860/920/1090万吨，规模较小，假设2024年
进口煤维持当前增速，未来供给或将仍放缓。 

 煤矿安全事故带来的短期供给波动将影响短期价
格。往年煤矿安全事故的发生会造成短期内煤炭
供应下降，造成阶段性的煤炭价格上升。 

15 数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2024年动力煤展望：煤价中枢平稳，期现阶段反弹 

2022-2023年原煤主要产地产量增速(%) 2022年煤矿事故频次有所回升(次，人） 
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供给端：进口煤增长空间较小 

 进口煤数量或难以持续上升，9月已有回落迹象。9、10月动力煤数量环比分别下滑19%/13%，预
计2024年煤炭进口量进一步上涨的可能性较小，甚至可能下降。 

16 数据来源：海关总署，国家统计局，Mysteel，西南证券整理 

2.1 火电：2024年动力煤展望：煤价中枢平稳，期现阶段反弹 

2020-2023年动力煤进口数量及增速（万吨） 2023年1-10月进口煤分国别占比情况（%） 
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电力需求具有韧性： 

 全社会用电量进一步增加。2023年1-10月，全社会用电量同比增长5.8%，其中10月用电量同比
增长8.4%。 

 水力发电波动较大，火电承担替补发力作用。水力发电波动最大，其次为风光发电，火电发电稳
定性强，在其他电源发电不稳定时，需要承担保供作用。 

17 数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2024年动力煤展望：煤价中枢平稳，期现阶段反弹 

2022-2023年当月各类电源发电量同比增速（%） 2023年单月全社会用电量（亿千瓦时） 
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非电需求分化：化工行业需求恢复，建材行业需求较弱 

 化工行业需求恢复。2023年1-10月，全社会用电量同比增长5.8%，其中10月用电量同比增长8.4%。 

 建材行业需求较弱。自4月以来，建材行业动力煤需求较弱，消费量低于2022年同期，随着房地产
保交楼、稳增长等政策落地，需求或有回升。 

18 数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2024年动力煤展望：煤价中枢平稳，期现阶段反弹 

2022-2023年化工行业动力煤消费量（万吨） 2022-2023年建材行业动力煤消费量（万吨） 
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动力煤价格展望：煤价中枢平稳，期现阶段反弹 

 原煤产量供给或有放缓，进口煤难维持高增，需求端火电韧性较强，非电需求有所回升，随着经济
复苏，或有转好。注意近期煤矿安全事故频发导致的安监加强，短期供应不足或造成阶段性上涨。 

 

19 数据来源：百川盈孚，西南证券整理 

2.1 火电：2024年动力煤展望：煤价中枢平稳，期现阶段反弹 
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经测算：标煤价格<850元/吨火电利润有望为正 

 成本端煤炭价格影响火电企业利润，煤炭价格
作为火电企业外部生产要素，火电企业为煤炭
价格的被动接受者。以华能国际为例，当电价
为0.47元/kWh时，标煤价格<850元/吨才能
保证盈利。 

 火电发电空间逐渐被新能源替代，利用小时下
降引发盈利能力下降。能源结构转型背景下，
部分火力发电量逐渐由可再生能源发电替代，
而火电在我国仍需要承担发电“压舱石”的角
色，因此火电设备利用小时总体呈下降趋势，
单位机组盈利能力下降。 

 

 

20 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：容量电价保障火电盈利稳定性 
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 火电利润结构变革，ROE趋于稳定抬升估值。近日国家发展改革委、国家能源局联合印发《关于建

立煤电容量电价机制的通知》，决定自2024年1月1日起建立煤电容量电价机制，对煤电实行两部

制电价政策。其中，电量电价通过市场化方式形成，容量电价按照回收煤电机组一定比例固定成本

的方式确定，火电利润由电量电价利润和容量电价利润两部分组成；过去市场将火电视为与煤价挂

钩的周期股，ROE和归母净利润受煤电周期影响波动较大，容量电价改善火电利润结构，保障部分

稳定利润。 

21 

容量电价机制 归母净利润和ROE受煤电周期影响较大（以华能国际为例） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：容量电价保障火电盈利稳定性 
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 多家火电企业容量电价补偿部分占比其一致归母利润预期的50%，盈利稳定性得到保障。经测算，
假设均采用330元/千瓦补贴所有煤电机组，且均按30%的比例进行补贴（即1GW补贴1亿元），容
量电价下火电企业利润普遍凸显较大弹性。 

22 

火电企业对容量电价业绩敏感性测算 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：容量电价保障火电盈利稳定性 

证券代码 证券简称 
市值 

(亿元） 
市值/ 
装机量 

23H1 
容量电价补偿-若1GW煤电补1亿（ 

未披露煤机装机的，假设90%火电为煤机） 

总装机量
（GW） 

煤机装机 
（GW） 

火电装机 
（GW） 

火电 
占比 

煤机 
占比 

煤机装机分布 
23E归母净利润 

（亿元） 
(wind一致预期) 

容量电价 
补偿利润
（亿元） 

利润 
弹性 

600027.SH 华电国际 511  9  57.3 46.2 57.3 100% 81% 全国布局 59  46  79% 

600011.SH 华能国际 1,162  9  130.0 94 107.3 83% 72% 全国布局 146  94  64% 

601991.SH 大唐发电 461  6  72.3 47.2 53.8 74% 65% 
全国布局 

（京津冀/东南相对集中） 
35  47  135% 

600642.SH 申能股份 288  18  16.2 - 11.9 73% - 聚焦上海 31  11  34% 

600023.SH 浙能电力 611  18  33.1 28.9 32.9 99% 87% 聚焦浙江 69  29  42% 

000543.SZ 皖能电力 146  11  13.2 - - 100% - 聚焦华东 14  12  84% 

600021.SH 上海电力 248  12  21.1 8.4 9.9 47% 40% 聚焦上海 21  8  40% 

000539.SZ 粤电力A 277  9  29.8 20.6 26.9 91% 69% 聚焦广东 26  21  79% 

000690.SZ 宝新能源 104  30  3.5 3.5 3.5 99% 99% 聚焦广东 12  4  29% 

600795.SH 国电电力 696  7  100.0 71.7 72.7 73% 72% 东部沿海/煤电基地/外送通道 73  72  99% 

600863.SH 内蒙华电 241  19  12.8 11.4 11.4 89% 89% 聚焦内蒙古 27  11  42% 

600578.SH 京能电力 199  11  18.71 - 18.46 99% - 全国布局（京津冀/蒙西相对集中） 11  17  155% 

000899.SZ 赣能股份 82  23  3.6 - 3.4 93% 39% 聚焦江西丰城 - 3  - 

000966.SZ 长源电力 126  16  8.1 - 6.3 78% - 聚焦湖北 8  7  88% 

000600.SZ 建投能源 96  10  9.2 - 9.2 100% - 聚焦河北 3  8  248% 

000767.SZ 晋控电力 94  9  10.8 - 10.8 100% - 聚焦山西 - 10  - 

600509.SH 天富能源 84  26  3.2 2.6 0.6 18% 82% 聚焦新疆 6  2.6  43% 



 容量电价同时解决双碳背景下煤电机组建设意愿问题。受双碳建设目标下煤电利用率下降预期影响，

煤电建设意愿一直未能达到预期，进而导致我国近几年频现缺电现象。容量电价政策通过给予火电

企业补贴突出火电电源的可靠性价值。从2022年至今国内火电核准/开工数据来看，目前火电核准

开工正处于加速中，容量电价落地后将更加刺激煤电建设。 

23 数据来源：北极星火电网，西南证券整理 

2.1 火电：容量电价保障火电盈利稳定性 

国内火电月度核准情况 国内火电月度开工情况 
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 辅助市场服务价格被量化，火电企业获得额外利润。容量电价解决了火电企业不愿建设机组以及当

煤炭价格上升时火电发电面临亏损的问题。在能源转型过程中，除了需要建设火电机组增加备用电

源应对电力高峰，为保持电力平衡，火电依然需要充当调峰、调频、备用等辅助服务角色，当前辅

助服务价格机制暂不明朗，定价机制将是未来核心关切点。 

24 数据来源：公司公告,国家能源局，西南证券整理 

2.1 火电：辅助服务给予火电额外利润 

2023H1火电在辅助服务市场占比91% 2023H1火电辅助服务度电收入超5厘/Kwh 
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 三季度来水改善，水库蓄能恢复。11月28日，三峡水库最新水位和蓄水量分别为171.4米/356亿立

方米，远超2022年同期水平。 

25 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 水电：三季度来水改善，水库蓄能恢复 
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26 数据来源： 各公司公告，西南证券整理 

主要流域在建水电站 
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 新一轮扩产周期已至，长江电力/雅
砻江公司/国电电力/华能水电在十四
五 期 间 分 别 投 产
26.2/5.5/2.0/1.4GW。根据国家发
改委2005年发布的全国水利资源复
查结果，我国水电资源理论蕴藏量
装机/技术可开发/经济可开发装机容
量分别为6.94/5.42/4.02亿千瓦。截
至2022年末，我国常规水电装机总
量已经达到3.68亿千瓦。根据公司
规划，长江电力/雅砻江公司/国电电
力/华能水电在十四五期间分别投产
26.2/5.5/2/1.4GW。 

 流 域 装机 空间 仍在 ，在 建装 机 超
2500万千瓦。各大流域在建水电站
合计超过2500万千瓦，其中，华能
水电/雅砻江公司/国电电力/川投能
源分别在建8.3/7.8/3.5/3.7GW，随
着水电站陆续投产，水电企业业绩
弹性渐显。 

 

2.2 水电：新一轮扩产周期已至，长期供需偏紧水电受益  

所在流域 装机规模（万千瓦） 在建水电站 预计投产时间 

澜沧江 

140 托巴水电站 2025 

260 如美水电站 2035 

72 邦多水电站 2035 

210 古学水电站 2035 

150 班达水电站 2035 

合计 832 - - 

雅砻江 

240 孟底沟水电站 2030 

102 卡拉水电站 2029 

240 牙根二级水电站 - 

165 楞古水电站 - 

30 牙根一级水电站 - 

合计 777 - - 

大渡河 

200 双江口水电站项目 2023 

86 金川水电站项目 2025 

30 枕头坝二级水电站 2025 

36 
大渡河沙坪一级水

电站 2025 

合计 352 - - 

金沙江 

39 银江水电站 2025 

224 叶巴滩水电站 2025 

200 拉哇水电站 2026 

75 巴塘水电站 2025 

82.6 昌波水电站 2029 

合计 620.6 - - 

总计 2582 - - 



27 数据来源：国家能源局，西南证券整理 

2023至2030年国内发电量缺口预测 
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 市场基本面乐观，稳定性电源稀缺。各电源装机量不断提升，一定程度上能满足日益增长的电力需
求，但是由于风电、光伏发电的不稳定性，电力高峰时依然会存在缺电可能，水电作为稳定性的发
电来源，重要性不断显现。 

2.2 水电：新一轮扩产周期已至，长期供需偏紧水电受益  

  2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

总发电量（亿千瓦时）   70629  75753  83280  87852  91542  90673  94822  98832  102833  106949  111068  115279  

总装机(亿千瓦) 19.00  19.77  21.60  23.26  26.00  23.74  25.40  27.07  28.75  30.43  32.12  33.80  35.48  

常规水电装机(亿千瓦) 3.53  3.58  3.70  3.90  4.14  2.71  2.83  2.95  3.02  3.10  3.17  3.24  3.31  

核电装机(亿千瓦) 0.45  0.49  0.50  0.53  0.57  0.60  0.64  0.68  0.75  0.83  0.90  0.98  1.06  

风电装机(亿千瓦) 1.84  2.10  2.82 3.28  3.65  3.47  3.90  4.32  4.77  5.22  5.67  6.12  6.58  

太阳能发电装机(亿千瓦) 1.74  2.05  2.53  3.07  3.93  3.54  4.16  4.79  5.70  6.61  7.52  8.43  9.35  

煤电装机(亿千瓦) 10.06  10.41  10.80  11.09  11.20  11.69  11.99  12.30  12.36  12.42  12.48  12.54  12.60  

气电装机(亿千瓦) 0.83  0.90  0.98  1.09  2.12  1.30  1.40  1.51  1.59  1.67  1.75  1.84  1.92  

生物质发电（亿千瓦） 0.18  0.24  0.27  0.30  0.41  0.42  0.48  0.54  0.56  0.59  0.62  0.64  0.67  

利用小时数                           

常规水电装机（小时） 3613 3697 3827 3622 3412 3800 3800 3800 3800 3800 3800 3800 3800 

核电装机（小时） 7184 7394 7453 7802 7616 7900 7900 7900 7900 7900 7900 7900 7900 

风电装机（小时） 2095 2082 2078 2232 2221 2200 2200 2200 2200 2200 2200 2200 2200 

太阳能发电装机（小时） 1212 1285 1281 1281 1337 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 

煤电装机（小时） 4495 4416 4323 4586 4594 4677 4663 4626 4612 4632 4661 4690 4726 

气电装机（小时） 2767 2646 2610 2814 2429 2800 2800 2800 2800 2800 2800 2800 2800 

生物质发电（小时）     7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 



 水电企业盈利稳定，股息率高。水电项目资本投入主要集中在前期，成本主要包括折旧、财务费用

等。2017-2022年长江电力股息率保持在3.6%~4.4%，川投能源由2017年2.7%逐渐提升，近几年

稳定在3.3%左右。 

 我国水电公司普遍具有较高的分红比例。高盈利、充沛现金流及低运营支出使得我国水电公司具有

较高的分红比例。长江电力承诺2016-2020年分红金额不低于0.65元/股，2021-2025年分红比例

不低于70%。川投能源承诺2020-2022年、国投电力承诺2021-2023年股利分配率将不低于50%。 
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2017-2022年重点水电公司股息率（%） 2022年重点水电公司分红比例较高（%） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 水电：具有现金流充裕+高分红高股息的特点 
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 下跌行情中水电带来超额收益。截至2023年11月30日，沪深300累计跌幅9.7%，同期水电板块累

计收益9.6%，超额收益19.3%。预计随着汛期利润增厚，超额收益会进一步提高。 

 在低利率背景下高股息公司收益显著。自2014年至今，长江电力股息率长期高于我国10年期国债。 
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长江电力股息率与我国10年期国债走势一致（%） 2023年至今水力发电超额收益达19.3% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 水电：下跌行情具有防御价值，重视其避风港属性 
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 政策转为“积极”，核电审批加速。2023年7月国务院核准山东石岛湾、福建宁德、辽宁徐大堡核

电项目总计6台机组，“十四五”期间核准明显提速，装机容量维持稳定增长。根据《“十四五”

现代能源体系规划》，2025年目标核电运行装机容量达到70GW左右，截至2023年10月我国核电

装机规模达56.76GW，我们预计短期2023-2025年中国核电装机仍需新增13-14GW。 
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2023年核准6台核电装机 2008-2023年核准核电机组数量（台） 

数据来源：国家发改委，西南证券整理 

2.3 核电：审批加快，装机容量增长稳定 
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项目名称 装机规模（万千瓦） 技术类型 

宁德核电项目5、6号机组 2*121 华龙一号 

华能山东石岛湾核电厂扩建一
期工程项目1、2号机组 

2*125 华龙一号 

徐大堡核电项目1、2号机组 2*129 CAP1000 



 伴随装机持续投产，盈利增长稳定。据中国核电和中国广核公告统计，未来5年公司年均有1-2台机

组投产，由于其核电发电厂用电率和核电利用小时数较为稳定，核电公司发电效率稳健，核电装机

投产有效提升发电量，带来盈利增长。 
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中国核电在建装机投产规划 中国广核在建装机投产规划 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：审批加快，装机容量增长稳定 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2024H1 防城港4号 华龙一号 2016年12月 118 

2025 惠州1号 华龙一号 2019年12月 120 

2026 
惠州2号 华龙一号 2020年10月 120 

苍南1号 华龙一号 2020年12月 100 

2027 
陆丰5号 华龙一号 2022年9月 120 

苍南2号 华龙一号 2021年12月 100 

2028 陆丰6号 华龙一号 2023年8月 120 

合计 - - - 798 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2024 漳州1号 华龙一号 2019年10月 121 

2025 漳州2号 华龙一号 2020年9月 121 

2026 
田湾7号 WER-1200 2021年5月 127 

海南小堆 玲龙一号 2021年7月 13 

2027 

徐大堡3号 WER-1200 2021年7月 127 

田湾8号 WER-1200 2022年2月 127 

三门3号 CAP1000 2022年6月 125 

徐大堡4号 WER-1200 2022年8月 127 

2028 
三门4号 CAP1000 2023年3月 125 

徐大堡1号 CAP1000 2023年11月 129 

2029 徐大堡2号 CAP1000 - 129 

合计 - - - 1271 
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中国广核 沪深300 累计超额收益 

 核电公司普遍具有较高的分红比例。以中国广

核为例，2019年-2022年，公司分红比例维持

在40%以上且逐年提升。 

 弱市下核电超额收益显著，重视其防御属性。

截至11月30日，沪深300今年累计跌幅已达

9.7%，而中国核电/中国广核年初至今累计涨

幅分别为20.6%/16.4%，超额收益分别为

30.3%/26.1%。 

32 

2023年至今中国核电超额收益达30.3% 2023年至今中国广核超额收益达26.1% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 核电：类债属性，弱市超额收益显著 
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 长期资本开支下降将带动核电公司ROE提升。

稳定期的秦山三核ROE稳定在20%，公司由于

目前在建核电机组较多，拉低公司资产周转率，

待后期资本投入下降，公司ROE将有望提升。 

 股息率稳定提升，现金流稳定带来长期持有回

报。尽管当前核电公司股息率不属于传统意义

上的高股息，主要系核电当下属于扩张阶段，

资本支出较高，稳定的现金流支撑公司提升股

息率的可能。 
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2022年中国核电项目公司ROE（%） 2015-2022年核电公司经营性现金流净额（亿元） 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：ROE上升空间+稳定现金流支撑股息率提升 
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34 数据来源：EI，国家统计局，西南证券整理 34 

 全 球天 然气 产量 整体 呈增 长态 势。 2012-
2022年，全球天然气产量总体呈增长趋势，
近年来受全球公共卫生及地缘政治影响，产量
有小幅波动；从净出口国产量来看，2022年
美国产量较21年同期上升约5%，而俄罗斯产
量较22年同期下滑约12%，供应格局出现调
整。 

 中国天然气消费现恢复式增长。2023年1-10
月中国天然气表观消费量3188亿立方米，同
比增长7.4%。 

 

2.4 天然气：定价回归基本面，明年供需随着需求修复或将偏紧 

2012-2023年天然气净出口国产量（亿方） 2012-2022年全球天然气产量及增速（%） 

2012-2023中国天然气消费量及增速（%） 
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35 数据来源：隆众资讯，西南证券整理 35 

 定价回归基本面，明年供需随着需求修复或将偏紧。2022年下半年开始，天然气价格逐渐回落，截
至11月27日，TTF天然气期货主力合约收于44.19欧元/兆瓦时，月环比下降12.6%，相较2022年同
期的123.28欧元/兆瓦时，下降64.2%。自6月以来，气价中枢开始呈现小幅抬升趋势。预计随着供
暖季的来临，Q4气价或有抬升趋势，2024年随着需求端的恢复，全球供需或偏紧。 

2.4 天然气：定价回归基本面，明年供需随着需求修复或将偏紧 

2021年以来欧洲/北美天然气库存量及价格走势 



36 数据来源：各省市发改委，西南证券整理 36 

 城燃企业盈利空间易受上游涨价挤压。我国大部分陆上管道气的价格受政府管控，其余由市场形成，
上游企业可在门站价格的20%的范围上上浮管制气销售价格，而下游终端售气价格调整受限，顺价
程度不一，城燃企业盈利空间易受上游涨价挤压。 

 顺价机制逐渐推进，下游终端气价有望理顺。2023年3月，湖南省召开天然气上下游价格联动机制
听证会，拟将民用气顺价启动条件从上游气价波动达到8%降低为达到5%，并将非居民气调价频次
由2次上调为4次且不作调价幅度限制。 

2.4 天然气：毛差+售气量回升，城燃打开盈利空间 

我国上下游顺价政策及变化趋势 

实施/调整时间 省市 措施 调整前 调整后 

2020 年 7 月 内蒙古自治区 
每3个月联动调整一次，居民和非居民用气全部联
动顺价，上游供气企业如调整价格政策，自治区发
改委将同步调整终端销售价格 

2022 年 9 月 上海市 联动周期 
非居民用户天然气销售价格与本市天然气综合门站
价涨跌同向联动调整，每3个月联动调整一次 

非居民用户天然气销售基准价格原则上以2个月为
一个联动调整周期 

2022 年 9 月 陕西省西安市 

启动条件 
上游气源企业价格变动幅度达到或超过15%启动
价格联动机制 

天然气气源采购综合平均价格单次或累计涨跌幅度
达到或超过5% 

启动条件 
居民用气门站价格波动达到8%及以上，或者连续
两年波动达到5%及以上；非居民用气平均采购成
本波动达到5%及以上 

气源采购平均成本波动幅度达到基准门站价格5% 

2023 年 3 月 湖南省 

调价频次 
居民用气终端销售价格每年联动上调不超过1次，
非居民用气终端销售价格每年联动上调不超过2次 

居民用气终端销售价格每年上调不超过1次，非居
民用气终端销售价格每年联动上调不超过4次 

调价幅度 

原则上居民用气的联动上调额度不超过第一档基准
终端销售价格的10%，非居民用气不超过基准终
端销售价格的20%，超出部分在下一个调整周期
统筹考虑 

居民气价联动上涨幅度拟实行上限管理，非居民气
价联动原则上按照气源采购平均成本，同步、同额、
同向调整 



37 数据来源：国家能源局，西南证券整理 37 

 城燃售气量有望随天然气消费量复苏而回升。2022年，我国天然气表观消费量同比下滑1.7%，其
中，城市燃气消费量较21年同期增长1.9%，随着经济复苏，预计明年天然气消费量或将继续改善，
届时城燃售气有望同步恢复。 

 

2.4 天然气：毛差+售气量回升，城燃打开盈利空间 
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38 数据来源：全国新能源消纳监测预警中心，国家能源局，西南证券整理 

2021-2023年风电利用小时数（小时） 2021年5月-2023年9月风光利用率（%） 

38 

 风光利用率下降，消纳问题凸显。2023年
风光装机维持加速增长，多个月份单月同
比增速超过100%；根据全国新能源消纳检
测预警中心，2023年9月风电/光伏利用率
分别为97.3%/98.2%，环比分别-0.5/-
0.6ppts，装机高速增长凸显了风光消纳问
题。 

2.5 风光：消纳问题凸显，不改长期高成长性 

2021-2023年光伏利用小时数（小时） 
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 新能源配储会增加项目投资成本，影响项目IRR。全国已有近30个省份出台新能源配储建设规划，

项目经济性仍是投资方关注焦点。结合新能源配储的两种建设方式，我们测算了光伏组件价格和配

储成本对光伏项目IRR的影响（核心假设同前），测算结果显示： 

 配置储能情况下，光伏组件价格每下降0.05元/W，项目IRR提高0.2%-0.3%。 

 在不考虑其他条件时，同一组件价格下，容量租赁模式下的项目IRR要高于自建模式。 

 在自建储能模式下，当光伏组件价格下降至1.45元/W以下时，能够逐渐覆盖配储成本压力；在容量

租赁模式下，当光伏组件价格下降至1.60元/W以下时，能够逐渐覆盖配储成本压力。 

39 数据来源： Wind，北极星太阳能光伏网，阳光巨匠光伏网等，西南证券整理 

光伏组件价格&配储成本对光伏项目IRR敏感性分析 

    组件价格（元/W） 
    1.95  1.90  1.85  1.80  1.75  1.70  1.65  1.60  1.55  1.50  1.45  1.40  

不配置储能   9.2% 9.5% 9.8% 10.1% 10.4% 10.7% 11.0% 11.3% 11.6% 11.9% 12.3% 12.6% 
自建储能                           

储能造价 
（元/Wh） 

2.2  5.6% 5.9% 6.2% 6.4% 6.7% 6.9% 7.2% 7.5% 7.8% 8.0% 8.3% 8.6% 
2.1  5.8% 6.1% 6.3% 6.6% 6.8% 7.1% 7.4% 7.6% 7.9% 8.2% 8.5% 8.8% 
2.0  5.9% 6.2% 6.5% 6.7% 7.0% 7.3% 7.5% 7.8% 8.1% 8.4% 8.6% 8.9% 
1.9  6.1% 6.4% 6.6% 6.9% 7.2% 7.4% 7.7% 8.0% 8.3% 8.5% 8.8% 9.1% 
1.8  6.3% 6.5% 6.8% 7.1% 7.3% 7.6% 7.9% 8.1% 8.4% 8.7% 9.0% 9.3% 
1.7  6.4% 6.7% 6.9% 7.2% 7.5% 7.8% 8.0% 8.3% 8.6% 8.9% 9.2% 9.4% 
1.6  6.6% 6.8% 7.1% 7.4% 7.6% 7.9% 8.2% 8.5% 8.8% 9.0% 9.3% 9.6% 

容量租赁                           

租赁费用 
（元/kW·年） 

400 7.0% 7.3% 7.5% 7.8% 8.1% 8.4% 8.6% 8.9% 9.2% 9.5% 9.8% 10.1% 
380 7.1% 7.4% 7.6% 7.9% 8.2% 8.5% 8.8% 9.0% 9.3% 9.6% 9.9% 10.2% 
360 7.2% 7.5% 7.8% 8.0% 8.3% 8.6% 8.9% 9.2% 9.4% 9.7% 10.0% 10.3% 
340 7.3% 7.6% 7.9% 8.1% 8.4% 8.7% 9.0% 9.3% 9.6% 9.9% 10.1% 10.4% 
320 7.4% 7.7% 8.0% 8.3% 8.5% 8.8% 9.1% 9.4% 9.7% 10.0% 10.3% 10.6% 
300 7.5% 7.8% 8.1% 8.4% 8.6% 8.9% 9.2% 9.5% 9.8% 10.1% 10.4% 10.7% 

2.5 风光：消纳问题凸显，不改长期高成长性 



 特高压建设缓解新能源消纳压力。2022年，特高压核准/开工/投运分别5/4/5条（2021年分别为

3/4/2条。截至2023年11月，特高压核准/开工分别为4/5条，特高压建设明显加速，国网“十四五”

规划建设“24交14直”，特高压加速建设将有效缓解新能源向东部输送问题，缓解消纳压力。 

40 数据来源： Wind，西南证券整理 

2.5 风光：消纳问题凸显，不改长期高成长性 

2006-2025E直流特高压核准/开工/投运情况（条） 2006-2025E交流特高压核准/开工/投运情况（条） 

0

1

2

3

4

5

6

7

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

E

2
0

2
4

E

2
0

2
5

E

核准 开工 投运 

0

1

2

3

4

5

6

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

E

2
0

2
4

E

2
0

2
5

E

核准 开工 投运 



41 数据来源：海关总署，国家电网，西南证券整理 41 

 欧盟计划投入5840亿欧元完成电网升级，投资以配网侧，数字化改造为主。该计划中欧洲将投资
4000亿欧至配电网络，并包含1700亿欧的数字化建设（智能电表、电网数字化运营、高级计量系
统）。 

 相关设备商及有过出海业务的企业将有望受益。在欧洲可再生能源接入比例日渐提高的情况下，配
网侧改造需求刚性增加，考虑到欧洲产能限制和国内产品具有较强的竞争优势，国内出海企业和相
关设备商将有望收益。 

2.5 风光：欧洲电网升级，看好中国企业出海 

中国智能电表出口数量持续增加（%） 2022年国网智能电表招标市占率（%） 
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华能国际（600011）：火电龙头转型，业务协同发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 246724.79  254926.51  263472.40  278943.05  

营业收入增长率 20.59% 3.32% 3.35% 5.87% 

归母净利润（百万元） -7387.12  13562.33  15583.77  17421.89  

净利润增长率 28.03% 283.59% 14.90% 11.80% 

EPS（元） -0.47  0.86  0.99  1.11  

P/E -15.3  8.3  7.3  6.5  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）容量电价背景下，盈利能力得到保障；2）新能源高速发展打开成长空间，十四五风光装机目标

55GW，20-25年CAGR达39%，装机增速、在建工程、度电利润等指标行业领先；3）火电新能源协

同效应显著，经营性现金流较为充沛，为新能源发展提供充足资本金，多能互补带来项目获取优势。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为135.6亿元、155.8亿元、174.2亿元，对应PE分别为8.3倍、7.3倍、

6.5倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价电价波动风险，新能源发展不及预期的风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 43 
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华电国际（600027）：火电修复弹性强，绿电持股收益高 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 107058.54  117527.41  125280.33  130167.23  

营业收入增长率 2.52% 9.78% 6.60% 3.90% 

归母净利润（百万元） 99.81  6067.50  6633.89  7189.49  

净利润增长率 102.01% 5978.99% 9.33% 8.38% 

EPS（元） 0.01  0.59  0.65  0.70  

P/E 523.6  8.6  7.9  7.3  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）华电集团旗下常规能源发电平台，23年至今公司实现归母净利润45亿元，业绩改善弹性大；2）容

量电价政策背景下，公司盈利能力不断提升；3）华电新能筹划上市，公司所持31%股权测算价值有望

超400亿，投资收益丰厚稳定。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为60.7亿元、66.3亿元、71.9亿元，对应PE分别为8.6倍、7.9倍、

7.3倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

项目建设不及预期、项目运营成本上升等风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 44 

-17%

-9%

-1%

7%

15%

23%

22/12 23/2 23/4 23/6 23/8 23/10 23/12

华电国际 沪深300 



国电电力（600795）：火电成本占优，水风光高速发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 192680.64  202536.02  214099.56  226070.29  

营业收入增长率 14.56% 5.11% 5.71% 5.59% 

归母净利润（百万元） 2824.66  7592.87  9258.26  10272.56  

净利润增长率 253.07% 168.81% 21.93% 10.96% 

EPS（元） 0.16  0.43  0.52  0.58  

P/E 22.2  8.2  6.8  6.1  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）背靠国家能源集团，充分利用产业协同效应，煤价优势明显；2）新能源业务全面提速，“十四五”

新能源规划新增装机35GW，21-25年风光装机CAGR高达55%，增速位居行业前列；3） 特高压时代

水电消纳水平提高，叠加市场化电价上行趋势，公司水电板块盈利水平有望进一步提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为75.9亿元、92.6亿元、102.7亿元，对应PE分别为8.2倍、6.8倍、

6.1倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价波动风险，新能源发展或不及预期，水电投产或不及预期。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 45 
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皖能电力（000543）：高纯度火电企业，新机组投产增业绩 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24275.61  28233.06  29850.68  31204.32  

营业收入增长率 15.42% 16.30% 5.73% 4.53% 

归母净利润（百万元） 425.14  1251.59  1522.39  1766.98  

净利润增长率 131.80% 194.40% 21.64% 16.07% 

EPS（元） 0.19  0.55  0.67  0.78  

P/E 33.6 11.4 9.4 8.1 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）皖能集团旗下唯一电力主业资产的整体运营平台，煤炭资源、煤价优势显著；2）安徽用电需求增

长高于全国平均增速，后续新机组投产扩大盈利空间；3）参股多家火电企业，煤价下行背景下显著增

厚业绩。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为12.5亿元、15.2亿元、17.7亿元，对应PE分别为11.4倍、9.4倍、

8.1倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价波动风险，电价上调或不及预期，火电投产或不及预期。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 46 
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广宇发展（000537）：转型新能源，开启新征程 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3429.81 6979.33 11829.55 17718.71 

营业收入增长率 78.88% 103.49% 69.49% 49.78% 

归母净利润（百万元） 632.70 1291.53 2217.75 3219.94 

净利润增长率 146.60% 104.13% 71.71% 45.19% 

EPS（元） 0.34 0.69 1.19 1.73 

P/E 33.4 16.4 9.5 6.6 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）光伏组件价格持续下降，带动公司装机建设投产加快；2）截至23H1公司已累计获取新能源指标

13.7GW（12.2GW光伏+0.8GW风电+0.7GW多能互补），在建和储备项目总规模达17.28GW，在手

资源丰富。3）公司装机规模增长提速，公司十四五建设运营装机容量目标30GW，2023年装机目标

10GW。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为12.9亿元、22.2亿元、32.2亿元，对应PE分别为16.4倍、9.5倍、

6.6倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

项目建设不及预期、项目运营成本上升等风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 47 
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长江电力（600900）：乌白电站注入在即，六库联调增发提效 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 52060.48  81216.36  86752.30  90639.39  

营业收入增长率 -6.44% 56.00% 6.82% 4.48% 

归母净利润（百万元） 21309.03  31234.00  35710.12  37209.36  

净利润增长率 -18.89% 46.58% 14.33% 4.20% 

EPS（元） 0.87  1.28  1.46  1.52  

P/E 25  17.3  15.1  14.5  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）乌白水电站注入在即，公司装机规模有望升至71.8GW，发电量有望增至1113亿kwh，“六库联调”

有效减少弃水，整体利润有望增厚超120亿；2）聚焦“水风光储”多能互补，凭借金沙江下游优质资

源进行拓展，充沛现金流及低融资成本，为项目拓展提供支撑；3）横纵双向投资拓展，降本提效显著， 

23Q3贡献投资收益达38.0亿元。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为312.3亿元、357.1亿元、372.1亿元，对应PE分别为17.3倍、15.1

倍、14.5倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

资产重组不及预期风险、来水不及预期风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 48 

-14%

-4%

7%

17%

27%

37%

22/12 23/2 23/4 23/6 23/8 23/10 23/12

长江电力 沪深300 



川投能源（600674）：“一主两辅”布局优势明显，雅砻江水电拉动业绩 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1420.41  1542.61  1666.03  1951.75  

营业收入增长率 12.43% 8.60% 8.00% 17.15% 

归母净利润（百万元） 3515.27  4270.33  4757.23  5268.99  

净利润增长率 13.86% 21.48% 11.40% 10.76% 

EPS（元） 0.79  0.96  1.07  1.18  

P/E 17.6 14.5 13.0 11.7 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）来水情况改善，公司业绩稳步提升。2023Q1-Q3实现营收/归母净利润10/38亿（+16%/+32%），

主要受益于对参股公司投资收益的同比增加。2）22年雅砻江公司营业收入为222亿元，同比增速高达

21.2%。雅砻江正积极推进沿江风力、光伏发电项目开发与并购。雅砻江发展势头正盛，将持续助推公

司未来业绩增长。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为42.7亿元、47.6亿元、52.7亿元，对应PE分别为14.5倍、13.0倍、

11.7倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

资产重组不及预期风险、来水不及预期风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 49 
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九丰能源（605090）：稀缺特气标的，能服+特气加速成长 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23953.64  26213.29  27064.20  28573.19  

营业收入增长率 29.56% 9.43% 3.25% 5.58% 

归母净利润（百万元） 1089.93  1305.24  1632.28  1961.94  

净利润增长率 75.87% 19.76% 25.06% 20.20% 

EPS（元） 1.74  2.09  2.61  3.14  

P/E 13.3 11.1 8.9 7.4 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）清洁能源综合服务提供商，从“端到端”一体化全产业链格局到“清洁能源—能源服务—特种气体”

协同发展体系，业务核心竞争力显著；2）海内外资源池优势尽显，LNG和LPG单吨毛差相对稳定，保

障盈利能力；3）国内外商业卫星及发射需求旺盛，国内首个海南商发配套气体项目推动公司深入参与

航空航天特气领域。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为13.1亿元、16.3亿元、19.6亿元，对应PE分别为11.1倍、8.9倍、

7.4倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

天然气价格波动风险、在建项目进度投产时间不及预期风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 50 
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中国核电（601985）：核电业务量稳价增，风光业务高速跨越 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 71285.60 77074.86 83128.21 91150.59 

营业收入增长率 14.30% 8.12% 7.85% 9.65% 

归母净利润（百万元） 9009.83 10078.01 10933.16 12136.16 

净利润增长率 12.09% 11.86% 8.49% 11.00% 

EPS（元） 0.48 0.53 0.58 0.64 

P/E 14.9 13.2 11.8 10.8 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）背靠中核集团，集团完整产业链优势全方位支撑公司业务发展；2）公司核电业务量稳价升，预计

2025年核电装机容量达到26.1GW，具备技术、资金和牌照多重壁垒；3）公司新能源十四五规划装机

高速增长，CAGR42%居行业前列，资源获取能力强，充分支撑新能源项目扩张。  

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为100.8亿元、109.3亿元、121.4亿元，对应PE分别为13.2倍、11.8

倍、10.8倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

核电机组运行风险，新能源项目投产不及预期风险等。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 51 
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重点关注公司盈利预测与评级 

数据来源：Wind（wind一致预测截至12月7日），西南证券 

股票代码 股票名称 当前价格 投资评级 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

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

600011.SH 华能国际 7.66 买入 -0.47  0.86  0.99  -15.3  8.3  7.3  2.08 

600027.SH 华电国际 5.20 买入 0.01  0.59  0.65  523.6  8.6  7.9  1.34 

600795.SH 国电电力 4.00 买入 0.16  0.43  0.52  22.2  8.2  6.8  1.46 

000543.SZ 皖能电力 6.72 买入 0.19  0.55  0.67  33.6 11.4 9.4 1.08 

000537.SZ 广宇发展 9.80 买入 0.34 0.69 1.19 33.4 16.4 9.5 1.07 

600900.SH 长江电力 22.58 买入 0.87  1.28  1.46  25  17.3  15.1  2.80 

600674.SH 川投能源 14.36 买入 0.79  0.96  1.07  17.6 14.5 13.0 1.82 

605090.SH 九丰能源 29.16 买入 1.74  2.09  2.61  13.3 11.1 8.9 2.51 

601985.SH 中国核电 7.03 买入 0.48 0.53 0.58 14.9 13.2 11.8 1.50 
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