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行情回顾 
本周（5.8-5.12）上证综指下跌 1.86%，创业板下跌 0.77%，公用事业板块下跌 1.62%，环保板块下跌 3.29%，煤炭板

块上涨 1.99%，碳中和板块下跌 2.46%。 

每周专题： 
◼ 西北外送电省份消纳压力突出。区位上，利用率偏低区域主要集中在西北地区；时间上，负荷淡季、新能源发电

旺季的 Q2 为弃电高峰期。西北消纳问题突出主因绿电装机高增、本地电量富余。“源荷分离”规划下，目前青

海、甘肃、宁夏、内蒙、新疆风光装机占电源总装机比例已超过 35%，且未来仍将成为风光装机快速渗透的主战

场。因本地电力供给富余，消纳压力高低与外送通道建设情况紧密关联，更有可能出现消纳问题。 

◼ 从电价视角看：现行现货省份绿电普遍折价。新能源利用率定义为“1-弃电量/理论发电量”，提高利用率需要

减少弃电量，在物理层面可行的前提下，价格机制同样能帮助绿电消纳，即在现货市场报零价或负电价以实现优

先上网。从目前已在运行的山西、甘肃、蒙西、山东现货市场反馈来看——风/光在四个市场平均折价近 20%，

侧面反映出消纳问题的真实存在。 

◼ 伴随绿电盈利受损，发电企业自发配置调节资源意愿度将提升。从华能国际 22 年绿电平均上网电价情况可见超

半数省份内布局的风/光项目平均上网电价出现明显下滑。我们认为，在大部分灵活性调节资源的盈利模式尚未

清晰的背景下，发电企业出于保障自身绿电盈利的考量，或将更有意愿以成本支出的形式配置调节资源。 

行业要闻： 
◼ 国家电网大数据中心：筑牢数据合规防线，服务公司数字化转。二十大报告指出“加快建设网络强国、数字中国”

“加快发展数字经济”。开展数据合规管理，保障数据安全合规流通，是落实数字中国建设的重要举措。国家电

网有限公司大数据中心认真贯彻公司关于数据合规的部署和要求，着力构建数据合规管理体系，筑牢数据合规防

线，为公司数字化转型和新型电力系统建设提供坚强保障。 

◼ 高盛预测欧洲今冬天然气价格将涨两倍。高盛预测：“2023 年下半年，欧洲天然气价格可能超过每兆瓦时 100

欧元，相当于现价 36 欧元的将近三倍。欧洲冬季寒冷天气叠加家庭节约意识下降，将迅速令天然气供应趋紧，

足以推动冬季气价格飙升至 100 欧元以上。即便今夏工业需求低迷，也无法保证现有库存能安稳度过今冬……在

取暖季到来前，天然气存储空间依然较大。” 

◼ 5 月 12 日，国家能源局发布关于进一步做好抽水蓄能规划建设工作有关事项的通知。通知指出，电力系统调节

需求是抽水蓄能规划建设的重要前提和基本依据。针对目前部分地区前期论证不够、工作不深、需求不清、项目

申报过热等情况，坚持需求导向，深入开展抽水蓄能发展需求研究论证工作。力争今年上半年全面完成。 

投资建议： 
◼ 火电：建议关注火电资产高质量、拓展新能源发电的龙头企业华能国际、宝新能源等；新能源发电：建议关注新

能源龙头龙源电力；核电：建议关注核电龙头企业中国核电；灵活性改造：建议关注青达环保。 

风险提示： 
◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：政策释放不及预期等。   
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1. 行情回顾 

◼ 本周（5.8-5.12）上证综指下跌 1.86%，创业板下跌 0.77%，公用事业板块上涨 2.34%，

环保板块上涨 1%，煤炭板块上涨 1.92%，碳中和板块上涨 1.42%。从公用事业子板块

涨跌幅情况来看：光伏板块跌幅最大、下跌 1.06%，其余子版块均上涨，其中水电板

块涨幅最大，上涨 3.48%。从环保子板块涨跌幅情况来看：环保设备跌幅最大、下跌

1.24%，大气治理版块涨幅最大、上涨 1.89%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表2：本周公用行业细分板块涨跌幅  图表3：本周环保行业细分板块涨跌幅 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——建投能源、新天然气、杭州热电、皖能
电力、涪陵电力；跌幅前五个股——协鑫能科、露笑科技、晓程科技、珈伟新能、惠
天热电。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——津膜科技、中创环保、通源环境、中建环能、
青达环保；跌幅前五个股——*ST 恒誉、ST 星源、江南水务、国林科技、德林海。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——冀中能源、宝泰隆、中国神华、平煤股份、
山西焦煤；跌幅前五个股——安泰集团、山煤国际、ST大洲、陕西黑猫、美锦能源。 
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图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

◼ 碳中和上、中、下游板块 PE估值情况：截至 2023年 5月 5日，沪深 300估值为 11.59
倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备 、中游-电池设备、
中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 16.29、30.75、 25.50、19.68、
29.84，上游能源金属板块 PE估值为 6.85，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE估
值分别为 25.36、23.94；对应沪深 300的估值溢价率分别为 0.41、1.65、1.20、0.70、
1.57、-0.41、1.19、1.07。 
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图表10：碳中和上、中、下游板块 PE估值情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价率 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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2. 每周专题 

◼ 从新能源利用率视角看：西北外送电省份消纳压力突出。国家电网曾于 22年 1月发
布《新能源消纳运行评估及预警技术规范》，设置了新能源消纳监测预警红/黄/绿色
区域，进入红色预警的地区或面临暂停风光电接入的风险，而主要判断指标即为新能
源利用率。从 21~3M23 各省逐月利用率数据来看： 

（1） 区位上：利用率偏低区域主要集中在西北地区（内蒙古、甘肃、宁夏、青海、新
疆等省份）。目前，西北地区第一批大型风光基地装机总容量 97GW已全部开工建
设，其中约 50%电量外送消纳。预计通过提升已建输电通道利用效率共计可提升
跨区域输电能力 4200万千瓦，基本满足了第一批大基地的外送需求；第二批项目
（规划“十四五”投产 200GW）正在陆续开工，风光项目建设周期一般为 6~12个
月，原则上 2023 年并网，其中约 75%电量外送消纳；第三批项目审查抓紧推进。
随着第二/三批风光项目投运，消纳问题将进一步突出。 

（2） 时间上：Q2为弃电高峰期。消纳问题最核心影响因素仍是终端用电需求，在迎峰
度冬、迎峰度夏两个时间节点上用电需求旺盛可平抑短时供>求的矛盾；此外，2Q22
来水偏丰，同为“看天吃饭”的可再生能源类型、具有长期不可预测性，水电超
发在一定程度上也影响到了风光消纳。 

图表12：近三年风电利用率相对较低省份逐月利用率情况 

  

2021 年 2022 年 2023 年 

21 全年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 22 全年 1M23 2M23 3M23 

蒙东 98% 99% 97% 96% 86% 88% 86% 93% 95% 88% 91% 91% 91% 90% 89% 94% 90% 

青海 89% 96% 90% 96% 96% 93% 89% 89% 97% 91% 93% 90% 92% 93% 95% 97% 95% 

蒙西 91% 94% 87% 87% 86% 86% 95% 98% 99% 98% 97% 96% 97% 93% 85% 96% 91% 

甘肃 96% 99% 93% 94% 92% 82% 93% 94% 96% 96% 97% 98% 100% 94% 97% 97% 95% 

吉林 97% 98% 96% 90% 89% 94% 96% 100% 100% 99% 98% 95% 97% 95% 97% 97% 95% 

新疆 93% 99% 95% 93% 92% 93% 95% 97% 96% 98% 97% 98% 99% 95% 99% 99% 99% 

河北 95% 98% 96% 96% 93% 95% 98% 99% 99% 98% 97% 92% 94% 96% 91% 97% 92% 

陕西 98% 94% 96% 92% 94% 96% 96% 96% 97% 99% 98% 96% 96% 96% 97% 99% 98% 

全国 97% 98% 97% 96% 95% 95% 97% 98% 99% 98% 98% 97% 98% 97% 96% 99% 97% 

湖南 99% 100% 100% 100% 96% 87% 90% 98% 100% 100% 100% 99% 99% 97% 100% 100% 100% 

山东 99% 98% 90% 98% 97% 97% 100% 99% 100% 100% 98% 99% 100% 98% 97% 99% 98% 

黑龙江 98% 100% 99% 92% 92% 99% 100% 100% 100% 98% 99% 100% 100% 98% 100% 100% 98% 

河南 98% 97% 97% 95% 99% 99% 100% 100% 100% 100% 98% 98% 97% 98% 94% 99% 96% 

山西 98% 96% 95% 97% 98% 98% 100% 100% 100% 99% 100% 99% 99% 98% 96% 99% 99% 

辽宁 98% 100% 98% 98% 96% 100% 99% 100% 100% 99% 99% 99% 98% 99% 98% 99% 98% 

宁夏 98% 97% 98% 96% 99% 100% 99% 99% 100% 100% 98% 98% 98% 99% 96% 98% 98% 
 

来源：全国新能源消纳监测预警中心、国金证券研究所 

 

图表13：近三年光伏利用率相对较低省份逐月利用率情况 

  

2021 年 2022 年 2023 年 

21 全年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 22 全年 1M23 2M23 3M23 

西藏 80% 74% 78% 76% 78% 86% 88% 87% 89% 69% 76% 81% 78% 80% 72% 73% 73% 

青海 86% 96% 91% 90% 90% 84% 85% 87% 95% 93% 95% 94% 96% 91% 97% 98% 95% 

新疆 98% 99% 98% 98% 96% 99% 99% 99% 98% 94% 88% 97% 100% 97% 99% 99% 98% 

蒙西 97% 97% 90% 97% 98% 98% 98% 99% 100% 98% 98% 98% 98% 97% 84% 98% 95% 

宁夏 98% 98% 98% 94% 98% 99% 99% 99% 99% 94% 96% 97% 98% 97% 91% 98% 98% 

陕西 98% 98% 98% 96% 97% 98% 98% 99% 99% 98% 98% 97% 97% 98% 97% 98% 97% 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

河北 98% 98% 94% 96% 97% 98% 99% 100% 100% 99% 99% 97% 98% 98% 91% 98% 96% 

吉林 99% 100% 100% 95% 95% 98% 99% 100% 100% 99% 100% 96% 98% 98% 98% 98% 97% 

甘肃 99% 99% 99% 97% 97% 96% 98% 99% 99% 98% 99% 99% 100% 98% 99% 99% 97% 

全国 98% 98% 96% 97% 98% 98% 99% 99% 99% 99% 98% 98% 99% 98% 97% 99% 98% 
 

来源：全国新能源消纳监测预警中心、国金证券研究所 

◼ 西北消纳问题突出主因：绿电装机高增、本地电量富余。 

◼ “源荷分离”规划下，西北绿电装机高增。目前青海、甘肃、宁夏、内蒙、新疆风光
装机占电源总装机比例已超过 35%，且随着大基地建设推进，未来仍将成为风光装机
快速渗透的主战场。我们预计至 2025 年全国风光装机合计达 1363GW（2022 年为
758GW），其中上述西北五个地区风光装机达 552GW，占比 40.5%。 

图表14：22年各省风电、光伏累计装机占比情况 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表15：22年各省风电、光伏新增装机占比情况 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 全年电量维度看，外送电省份消纳压力更大。消纳问题可进一步细分为全年尺度上的
电量消纳和满足实时平衡的电力消纳。从全年电量维度上看，外受电省份本地供给总
体不足，因此消纳压力相对较弱；相反外送电省份本地供给富余，受限于外送通道，
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则更有可能出现消纳问题。当前我国外送电前二大省仍为四川、云南这两个水电省份，
由于两地绿电新增装机规模相对靠后且受益于水电优质的调峰性能，消纳压力不及保
供压力之大。而往后看，主要外送电省份就集中在西北地区，消纳压力高低外送通道
建设情况紧密关联。  

图表16：22年各省风电、光伏新增装机占比情况 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 从电价视角看：现行现货省份绿电普遍折价。新能源利用率定义为“1-弃电量/理论
发电量”，提高利用率需要减少弃电量，在物理层面可行的前提下，价格机制同样能
帮助绿电消纳，即在现货市场报零价或负电价以实现优先上网。从目前已在运行的山
西、甘肃、蒙西、山东现货市场反馈来看——风/光在四个市场平均折价近 20%，侧
面反映出消纳问题的真实存在。 

◼ 新能源作为价格接受者参与现货市场，受损于不可调节性。由于新能源在现货市场中
初期通过报量不报价的方式获得优先出清，在日前市场中发布短期出力预测曲线后，
即为价格接受者，当绿电在同一时段集体出力则会发生价格踩踏；相反火电这类可调
电源可根据绿电预测曲线自主决定出力，占据去除绿电出力后的剩余市场并开展报价，
这使其在供需紧张的高价时段赚取更高的溢价。 

◼ 山东光伏/风电在有/无签订中长期合同情景下折价分化，受损于不确定性。当绿电出
力不足，火电顶峰出力往往拉高现货市场价格，此时绿电企业履约需在市场中高价购
电；反之，绿电出力高于合同量，此时现货市场供过于求，绿电需低价卖出多余电量。
由履约要求带来的“高买低卖”现象加剧了绿电折价。而风/光折价情况分化反映出
光伏出力的不可预测性更强、高比例光伏装机大幅增加了履约难度；相反，风电出力
稳定性更高，在按照差价结算的模式下中长协实现了对冲现货价格风险的作用。 
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图表17：2022年各现货省份分电源结算价格相比基准电价折/溢价情况 

 
来源：北极星电力网，国金证券研究所 

◼ 伴随绿电盈利受损，发电企业自发配置调节资源意愿度将提升。从火电转型绿电企业
华能国际 22 年绿电平均上网电价情况可见超半数省份内布局的风/光项目平均上网
电价出现明显下滑。我们认为，在大部分灵活性调节资源的盈利模式尚未清晰的背景
下，发电企业出于保障自身绿电盈利的考量，或将更有意愿以成本支出的形式配置调
节资源。 

图表18：华能国际分省风电上网电价同比情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表19：华能国际分省光伏上网电价同比情况 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

3. 行业数据跟踪 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA港动力煤及纽卡斯尔 NEWC动力煤最新报价（5.5）分别为 139.6、178美元/
吨，环比分别-2.0%、-4.5%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周（5.12）提库价最新报价为 1105元/吨，环比下降 0.18%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周（5.12）坑口价最新报价为 940元/吨，环比下降 2.08%。 

图表20：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表21：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表22：山东滕州动力煤坑口价：Q5500 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表23：环渤海九港煤炭场存量 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 天然气价格跟踪 

◼ IPE 英国天然气价下跌，本周 IPE 英国天然气价最新报价为 75.93 便士/色姆，环比
下跌 4.82便士/色姆，跌幅 5.96%。 

◼ 美国 Henry Hub天然气价上涨，美国 Henry Hub天然气价暂无最新报价，5月 9日报
价为 2.22美元/百万英热，环比上涨 0.1美元/百万英热，跌幅 4.7%。 

◼ 国内 LNG到岸价格上涨，本周全国 LNG到岸价最新报价为 10.15美元/百万英热，环
比上涨 0.27美元/百万英热，涨幅 2.7%。 

图表24：IPE 英国天然气价  图表25：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表26：国内 LNG到岸价 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）最新报价 56元/吨，环比上涨 0.5元/吨，涨幅
0.9%。 

◼ 本周湖北碳排放权交易市场成交量最高，为 39.49万吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高为北京市场的 124.75元/吨。 

图表27：全国碳交易市场交易情况  图表28：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

4. 行业要闻 

◼ 国家电网大数据中心：筑牢数据合规防线 服务公司数字化转型 

党的二十大报告指出“加快建设网络强国、数字中国”“加快发展数字经济”。开展数据
合规管理，保障数据安全合规流通，是落实数字中国建设的重要举措。国家电网有限公司
大数据中心认真贯彻公司关于数据合规的部署和要求，着力构建“形势全跟踪、要求全落
实、环节全嵌入、技防全覆盖”的数据合规管理体系，筑牢数据合规防线，为公司数字化
转型和新型电力系统建设提供坚强保障。 

https://news.bjx.com.cn/html/20230512/1306415.shtml 
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◼ 高盛预测欧洲今冬天然气价格将涨两倍 

高盛预测，2023 年下半年，欧洲天然气价格可能超过每兆瓦时 100 欧元，相当于现价 36
欧元的将近三倍。高盛天然气研究部门负责人萨曼莎·达特 9 日在研究报告中写道，欧洲
冬季寒冷天气叠加家庭节约意识下降，将迅速令天然气供应趋紧，“足以推动冬季（天然
气）价格飙升至 100 欧元以上”。尽管欧洲天然气库存剩余现阶段超过一半，但多方面因
素可能令库存承压。“即便工业需求今夏低迷，这也无法保证现有库存能安稳度过今年冬
季……在取暖季到来前，天然气存储空间依然较大。” 

https://news.bjx.com.cn/html/20230512/1306375.shtml 

◼ 国家能源局：抓紧开展抽水蓄能发展需求论证，力争今年上半年全面完成 

5 月 12 日，国家能源局发布关于进一步做好抽水蓄能规划建设工作有关事项的通知。通
知指出，电力系统调节需求是抽水蓄能规划建设的重要前提和基本依据。针对目前部分地
区前期论证不够、工作不深、需求不清、项目申报过热等情况，坚持需求导向，深入开展
抽水蓄能发展需求研究论证工作。力争今年上半年全面完成。 

经深入开展需求论证并按程序确认的合理建设规模是各地区开展项目纳规工作的基础。在
抽水蓄能发展需求研究论证基础上，各省级能源主管部门要对本行政区域已纳规项目开展
全面评估，统筹已建、在建和已纳规项目，区分抽水蓄能为本省服务、为区域电网服务以
及为特定电源服务的不同功能定位，组织开展站址比选、布局优化和项目纳规工作，布局
项目要落实到计划核准年度。 

https://news.bjx.com.cn/html/20230512/1306308.shtml 

5. 上市公司动态 

图表29：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 质押股数(万股) 质押起始日期 质押截止日期 

天壕环境 
天壕投资集团有限

公司 
国泰君安证券 2597.0 2023/5/9   

来源：Wind，国金证券研究所 

图表30：上市公司大股东增减持公告 

名称 变动次数 
涉及股东

人数 
总变动方向 

净买入股份数

合计(万股) 

增减仓参考

市值(万元) 

占总股本

比重(%) 

总股本

(万股) 

珈伟新能 1 1 持平 0  0  0.00  82603  

三达膜 3 1 减持 -14.87  -198.22  0.04  33400  

*ST博天 1 1 减持 -7.80  -41.25  0.01  96800  

景津装备 3 1 减持 -7  -198  0.01  57700  

上海洗霸 2 2 持平 0  0  0.00  17400  

建工修复 1 1 减持 -57  -1111  0.40  14300  

中泰股份 3 1 减持 -385  -5877  1.01  38100  

碧水源 1 1 减持 -118  -724  0.03  362400  

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表31：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本(万

股) 

变动后流通 A 股(万

股) 
占比(%) 

高能环境 2023-7-24 2494.46  152551.89  151068.78  99.03% 

德林海 2023-7-24 3220.00  61.30  8320.36  100.00% 

山高环能 2023-7-28 101.28  80.58  28465.69  80.87% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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6. 投资建议 

◼ 火电板块： 

22 年 3 亿吨煤炭核增产能基本释放；国际能源危机基本解除、进口印尼煤价格倒挂现象
好转。国内煤炭供需紧张局面趋缓，沿海电厂尤为受益。建议关注：火电资产高质量、积
极拓展新能源发电的龙头企业华能国际；可发挥民企优势灵活配置煤炭来源结构、有新机
组核准预期的龙头企业宝新能源。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

在经历光伏、陆风、海风走向平价上网、补贴逐步退坡带来的抢装潮后，新能源装机今年
仍有望保持高增长态势。新增装机驱动因素包括其属稳增长“适度超前建设”重点领域，
“以大代小”老旧风场改造，以及大基地规划和电力市场建设给绿电带来的利好；22 年
低基数背景下陆/海风增量尤为值得期待。建议关注：新能源运营龙头龙源电力。 

◼ 新能源——核电板块： 

“十四五”核电重启已至，投资边际好转，同时电力市场化改革带来核电市场化电量价格
提高，扩大盈利水平。建议关注核电龙头企业中国核电。 

◼ 环保板块： 

火电灵活性改造可释放存量空间，助力解决西北风光利用率偏低地区的消纳问题。建议关
注灵活性改造中全负荷脱硝环节龙头企业青达环保。 

7. 风险提示 

◼ 电力板块： 

新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；
电力市场化进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企
业盈利等。 

◼ 环保板块： 

环境治理政策释放不及预期等。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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