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投资要点
 完善机制持续改革，关注新一轮电改下投资机会。新能源高比例并网给电力系统带来挑战，极端天气频发加剧保供压力。十四五期间电力供需紧张，

我们预计23年电力缺口0.4亿千瓦。近年相关文件密集出台，持续推动电力系统体制机制改革，解决电力保供、灵活性资源稀缺等问题。23M7通
过电力体制改革文件，强调与新型电力系统相适应的新一轮电改。关注新一轮电改下投资性机会：

 火电：1）量利齐升盈利修复。23Q3火电有望迎来量利双增。利：23年初至今煤价中枢下降，预期未来煤价大幅反弹可能性较小&23Q1部分公司
电价继续小幅上浮，预期23年电价有望高位运行。预计23年火电盈利持续修复。量：厄尔尼诺来袭或加剧极端天气，催生用电高峰，保障火电发
电量。2）电改加速重构价值。随着电改持续推进，火电盈利模式趋向多元，有望重构火电价值（电能+容量+调节）。

 风光：1）产业链降本明显，风光驶向快车道。中电联预期23年全国新能源发电装机预计+200GW左右，已超此前国家能源局设立目标，预计23
后半年风光装机依旧高增。风电光伏产业链降本明显，利好装机扩张和项目收益率。受能耗双控向碳排放双控转变及工商业用户用电成本推升影响，
催生大量需求，建议关注工商业分布式光伏。2）围绕与高比例新能源并网相适应的改革。围绕风光发电占比提升导致可能出现的保供、安全稳定
运行、消纳、辅助服务定价等问题深化改革，此外也在推进绿电市场交易规模扩大。

 水电：1）来水改善有望带动发电环比增加，高分红水电凸显防御价值。以长江流域为例，部分水库水位逐渐回升。中国气象局表示厄尔尼诺事件
出现标志我国降水传统意义上“南涝北旱” 回归。预计明年水电出力或将明显好转。考虑到23M1-5水电同比-19.2%，预计汛期来水改善有望带
动发电环比增加，但全年出力情况建议持续关注后续汛情水位变化。水电类债属性突出，高分红凸显防御价值。 2）推动水风光一体化，紧扣新型
电力系统建设需要。23M6全球最大水光互补电站雅砻江柯拉光伏电站已投产发电，具有重要示范引领作用。此外抽蓄容量电价从严核定，利于行
业健康发展。

 核电：1）在新型电力系统中发挥稳定基荷作用的核电核准提速，迎来稳步发展。22年核准提速，23年7月核准6台机组，预计未来有望保持积极审
批态势，核电持续稳步发展。2）受益于中特估体系估值有望修复。核电板块PE(TTM)和PB在电力板块中均处于较低水平，当前估值水平较低。核
电有望受益于中特估，实现价值重塑估值修复。
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 投资建议：
 火电：预计23年火电盈利有望持续修复，长期看电改加速有望重构价值。建议关注华能国际、申能股份、粤电力A、宝新能源、浙能电力、

上海电力、广州发展、大唐发电、华电国际；
 风光：产业链降本明显，绿电运营商度电盈利和现金流水平有望提升，建议关注三峡能源等绿电运营商；
 水电：23年汛期部分流域降雨可观，有望带动水电出力环比提升，水电类债属性突出，高分红凸显防御价值，水风光一体化持续推进，建

议关注华能水电、国投电力、川投能源；
 核电：在新型电力系统中发挥稳定基荷作用的核电核准提速迎稳步发展，中特估体系下央估值有望重塑，建议关注估值低位的中国核电。

 风险提示：政策执行不及预期；原材料价格波动不及预期；项目推进不及预期；研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。



新能源高比例并网给电力系统带来挑战，极端天气频发加剧保供压力
 新能源大比例接入电网给电力系统稳定和安全带来挑战，极端天气频发加剧保供压力。
• 对比2018年5月和2023年4月美国加州的电力系统净负荷曲线，“鸭子曲线”转变为“峡谷曲线”。随着风电光伏大比

例接入电网，由于风光出力的间歇性和波动性，导致电力系统净负荷易短时陡峭变化，给电力系统平衡带来挑战。
• 2023年7月6日是历年地球平均气温的峰值。世界气象组织日前宣布，热带太平洋七年来首次形成厄尔尼诺条件，这可能

导致全球气温飙升、破坏性天气和气候模式的出现。极端天气频繁，给整个电力需求和负荷管理带来极大不确定性，加
剧保供压力。
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图表：美国加州电力系统净负荷曲线

来源：中和储能，环球气象网，美国缅因大学气候研究所，华福证券研究所

图表： 2023年7月6日是历年地球平均气温的峰值



长期看十四五期间电力供需紧张
 风光增量显著却不能参与电力平衡，十四五期间电力供需紧张。
• 十四五期间电力供需紧张，预计23年电力缺口0.4亿千瓦。主要是因为随着经济的发展以及极端天气频发，最高用电负荷

持续走高，未来电源的增量主体是风光，但由于风光出力间歇波动，不能提供有效容量，不能参与电力平衡，无法保电
保供。随着风光逐步成为电力系统的主力电源，能够为“风光”配套的可调节出力资源未来有望迎来快速发展，帮助平
抑风光出力波动。

4来源：wind，中电联，各省十四五规划，能源新煤，全国能源观察，国家能源局，国家发改委，北极星火力发电网，水电水利规划设计总院，能源界，国家能源招标网，新华网，中国能
源网，新浪网，四局装备，东电微讯，北极星水力发电网，中国电建公告，中核公告，中广核公告，华福证券研究所

图表： 十四五期间电力供需紧张

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 受阻系数
煤电装机（亿千瓦） 10.8 11.1 11.2 11.6 12.2 12.9 
气电装机（亿千瓦） 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 
常规水电装机（亿千瓦） 3.4 3.5 3.6 3.7 3.7 3.8 
抽蓄装机（亿千瓦） 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 
风电装机（亿千瓦） 2.8 3.3 3.7 4.3 5.1 5.8 
光伏装机（亿千瓦） 2.5 3.1 3.9 4.9 6.2 7.5 
核电装机（亿千瓦） 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 
煤电有效容量（亿千瓦） 9.5 9.8 9.9 10.2 10.7 11.4 12%
气电有效容量（亿千瓦） 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 0%
常规水电有效容量（亿千瓦） 2.5 2.6 2.7 2.8 2.8 2.8 25%
抽蓄有效容量（亿千瓦） 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0%
风电有效容量（亿千瓦） 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 95%
光伏有效容量（亿千瓦） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100%
核电有效容量（亿千瓦） 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0%
有效合计（亿千瓦） 14.0 14.5 14.9 15.5 16.2 17.1 
全国最高用电负荷 10.8 11.9 12.9 13.8 15.1 16.3 
含备用容量的最高用电负荷 15.9 17.3 18.7 15%（备用率）



新一轮电力体制机制改革，加快构建新型电力系统
 强调与新型电力系统相适应的电改，未来将以高比例新能源供给消纳体系建设为主线任务。
• 近年相关文件密集出台，持续推动电力系统体制机制改革，解决电力保供、灵活性资源稀缺等问题。包括重构煤电盈利

模式；推动水风光一体化，紧扣新型电力系统建设需要；基荷能源核电破冰重启核准以及围绕与高比例新能源并网相适
应的一系列改革等。

• 2023年7月通过电力体制改革文件，能源问题研究专家刘满平认为体现了要以电力系统的转变来适应新能源的快速发展
和新形势下能源转型的迫切需要。会议指出新型电力系统应具备清洁低碳、安全充裕、经济高效、供需协同、灵活智能
五大特征。《关于深化电力体制改革加快构建新型电力系统的指导意见》强调与新型电力系统相适应的电改，有望受益
于政策催化，加快电改步伐构建新型电力系统，未来将以高比例新能源供给消纳体系建设为主线任务。完善机制持续改
革多领域受益，关注新一轮电改下投资性机会。
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图表：新型电力系统五大特征

来源：新华社，华福证券研究所

图表： 会议强调内容

要科学合理设计新型电力系统建设路径，在新能源安全可靠替
代的基础上，有计划分步骤逐步降低传统能源比重。

要健全适应新型电力系统的体制机制，推动加强电力技术
创新、市场机制创新、商业模式创新。

要推动有效市场同有为政府更好结合，不断完善政策体系，做
好电力基本公共服务供给。

清洁低碳

安全充裕

经济高效供需协同

灵活智能



火电：量利齐升盈利修复
 煤价大幅反弹可能性较小&电价高位运行。
• 成本端：23年初至今煤价中枢下降，步入迎峰度夏后电厂日耗回升，煤价反弹。预期未来煤价大幅反弹可能性较小。
• 收入端：22年火电公司电价上浮明显，23Q1部分火电公司电价继续小幅上浮。预期23年电价有望高位运行。
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图表：23年初至今煤价中枢下降

来源：wind，公司公告，华福证券研究所（内蒙华电、浙能电力电价为不含税电价口径）

图表： 23Q1部分火电公司电价继续上浮



火电：量利齐升盈利修复
 23H1火电公司业绩修复明显，未来有望持续修复。
• 截至2023年7月19日，已有21家火电公司发布业绩预告，其中10家公司预增，1家公司略增，5家公司扭亏。总体来看

23H1受益于煤价中枢下降和电价高位运行，火电板块各公司整体盈利修复明显，未来有望持续修复。
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图表：23H1部分火电公司业绩预告

来源：wind，华福证券研究所

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 预计23H1归母净利润下限(亿元) YOY 预计23H1归母净利润上限(亿元) YOY 业绩变动方向

000027.SZ 深圳能源 324 16.5 54% 21.5 100% 预增
000037.SZ 深南电A 69 -0.4 59% -0.4 63% 续亏
000539.SZ 粤电力A 382 8.0 158% 9.5 169% 扭亏
000543.SZ 皖能电力 153 5.0 49% 7.0 109% 预增
000600.SZ 建投能源 124 0.8 235% 0.8 235% 扭亏
000690.SZ 宝新能源 146 2.6 2766% 3.3 3538% 预增
000720.SZ 新能泰山 60 -0.4 40% -0.3 54% 续亏
000899.SZ 赣能股份 88 1.1 216% 1.5 331% 预增
000966.SZ 长源电力 150 3.5 254% 4.3 336% 预增
001896.SZ 豫能控股 73 -6.8 12% -4.8 38% 续亏
600011.SH 华能国际 1,460 57.5 91% 67.5 124% 预增
600021.SH 上海电力 292 7.2 1638% 8.6 1930% 扭亏
600023.SH 浙能电力 661 23.5 490% 31.8 698% 预增
600027.SH 华电国际 639 23.5 42% 28.2 70% 预增
600098.SH 广州发展 224 10.5 46% 11.5 60% 预增
600396.SH *ST金山 35 -5.2 33% -4.4 43% 续亏
600509.SH 天富能源 103 2.4 153% 2.4 153% 扭亏
600642.SH 申能股份 340 16.0 100% 19.0 140% 预增
600726.SH 华电能源 192 1.2 108% 1.2 108% 扭亏
600744.SH 华银电力 74 -1.5 42% -1.5 42% 续亏
600863.SH 内蒙华电 243 14.3 23% 15.3 31% 略增



火电：量利齐升盈利修复
 厄尔尼诺来袭或加剧极端天气，催生用电高峰，保障火电发电量。
• 世界气象组织（WMO）的一份最新通报预测，厄尔尼诺事件（厄尔尼诺现象主要指赤道太平洋东部和中部海水温度异

常变暖，使整个世界气候模式发生变化）在2023年下半年持续的可能性达到了90%。预计此次事件至少为中等强度。这
可能导致全球气温飙升、破坏性天气和气候模式的出现。

• 国家气候中心预计今夏极端天气气候事件将偏多，预计7月，全国大部地区气温接近常年同期或偏高。极端天气事件频发
或将催生用电高峰，火电利用小时数有望高位运行，保障火电发电量。
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图表：厄尔尼诺发生时的海洋和大气状况

来源：江苏省海洋学会，wind，华福证券研究所

图表： 利用小时数有望高位运行



火电：电改加速重构火电价值
 随着电改持续推进，火电盈利模式趋向多元化。
• 随着构建以新能源为主体的新型电力系统的不断建设，火电调峰保供属性凸显，盈利模式将逐渐从单一的电量服务转变

为电量服务+容量服务+辅助服务等，盈利模式趋向多元化，有望重构火电价值。
 中长期市场和现货市场相互协调互为补充，体现火电电能价值。
• 中长期市场和现货市场相互协调互为补充，中长期市场规避风险，现货市场发现价格。21M10的1439号文指出燃煤发电

电量原则上全部进入电力市场，将燃煤发电市场交易价格浮动范围扩大为上下浮动均不超20%。电力现货价格不受上述
幅度限制。此外近日由中国电力科学研究院自主研发的首个基于云架构的省间电力现货市场技术支持系统正式投运。 7
月10日起，省间电力现货市场申报价格上限调整为3元/千瓦时。
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图表：火电盈利模式将由电量服务+容量服务+辅助服务等构成 图表：中长期市场和现货市场相互协调互为补充

稀缺电价机制

容量市场

容量补偿机制

调频

备用

黑启动等

中长期市场

现货市场

辅助服务等电量服务 容量服务

来源：电力网，中国能源报，《省间电力现货交易机制设计与探索》孙大雁等，华福证券研究所



 容量补贴有望加速推出，体现火电容量价值。
• 20M6山东首创容量补偿电价，广东、甘肃、青海和云南先后出台容量电价相关政策。23M3国家发改委的《关于2022

年国民经济和社会发展执行情况与2023年国民经济和社会发展计划草案的报告》中明确提出要研究建立容量补偿机制。
利于保障行业盈利水平和现金流水平相对平稳。

 辅助服务机制不断完善，体现火电调节价值。
• 23M5发布《第三监管周期省级电网输配电价及有关事项》，将原属于输配电价中的上网环节线损费用和系统运行费用

单列，其中系统运行费用包括辅助服务费用、抽水蓄能容量电费等。
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图表：部分省份已出台容量电价相关政策

来源：国家能源局山东监管办，广东省能源局 国家能源局南方监管局，甘肃能源监管办，青海能源局 国家能源局西北监管局，云南人民政府，北极星售电网，北极星储能网，国家发改
委，国网福建电力，华福证券研究所

图表： 调整前后工商业用户电价构成

省份 时间 文件

山东 2020.6
制定《山东省电力现货市场交
易规则(试行)》，首创容量补
偿电价

广东 2020.11
发布《广东电力市场容量补偿
管理办法（试行，征求意见
稿）》

甘肃 2022.9 《甘肃省电力辅助服务市场运
营暂行规则》（征求意见稿）

青海 2022.11 《青海电力现货市场容量补偿
实施细则（初稿）》

云南 2022.12 《云南省燃煤发电市场改革实
施方案（试行）》

火电：电改加速重构火电价值

输配电价上网电价 上网环节
线损费用

工商业用户用电价格

系统运行
费用

政府性基
金及附加

上网电价

调整后

输配电价（含上网环节线损费用、系统运行费用） 政府性基
金及附加

调整前



 中电联预计23年新增200GW，超此前国家能源局设立的23年目标。
• 23年全国能源工作会议上，国家能源局设立目标，预计23年新增160GW。近期中电联数据显示，23年全国新能源发电

装机预计将新增200GW左右，预期已超此前国家能源局设立的目标。截至23M5，新增风光装机约78GW，预计23后半
年风光装机依旧呈现高增长态势。
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图表：中电联预计23年新增风光装机200GW

来源：国家能源局，中电联，华福证券研究所

风光：产业链降本明显，风光驶向快车道
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 钢材价格下降。
• 自21年下半年开始，风电上游钢

材价格持续下降，助力风机中标
均价下降。

 风机中标均价持续下降。
• 19-22年陆风风机中标均价从

4842元/kw降至1822元/kw ，
23M1-5整体趋稳，保持在
1500-2200元/kw之间波动。

• 16-22年海风风机中标均价持续
下降，23M1-5价格在3400-
4600元/kw区间波动。

• 此外据彭博新能源财经数据显示
，中国风机价格较中国以外的欧
美风机价格的折价幅度为20%，
成本优势突出。
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图表：19-22年陆风风机中标均价持续下降

来源：wind，风电头条，北极星风力发电网，华福证券研究所

图表： 钢材价格持续下降

风光：产业链降本明显，风光驶向快车道

图表：16-22年海风风机中标均价持续下降 图表：23年M1-4缓慢下降



 硅料价格持续下降。
• 光伏产业链上游硅料价格从22年底的300+元/千克的高位一路降至67元/千克（2023年7月26日数据为67元/千克），降

幅显著。
 受硅料价格下降明显影响，带动组件价格下降。
• 组件价格随之下降，截至2023年7月26日，单面单晶PERC组件(182mm)和单面单晶PERC组件(210mm) 价格分别为

1.30元/瓦和1.32元/瓦。
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图表：硅料价格下行

来源：wind，华福证券研究所

图表：组件价格下行

风光：产业链降本明显，风光驶向快车道
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 受能耗双控向碳排放双控转变及工商业用户用电成本推升影响，催生大量需求，关注细分领域工商业分布式光伏。
• 国家持续推动能耗双控向碳排放双控转变，23M7中央全面深化改革委员会第二次会议审议通过了《关于推动能耗双控

逐步转向碳排放双控的意见》。此外2023M1-5我国用电消费需求结构中，仅工业用电量（不考虑商业）占比就高达
65.9%，工商业用电占绝我国大部分用电需求。由于持续推动电价市场化改革，推升工商业用户用电成本，催生了大量
需求。22年新增光伏装机中工商业分布式光伏占比29.59%，其中工商业分布式光伏新增25.86GW，同比高增237%，预
计未来工商业分布式光伏发展潜力较大 。
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图表：工业用电量占据我国超60%的用电需求

来源：中电联，国家能源局，华福证券研究所

图表：22年新增装机占比情况

风光：产业链降本明显，风光驶向快车道
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 聚焦于解决风光发电占比快速增加过程中产生的问题，密集发布文件持续深化改革。
• 围绕风光发电占比提升导致的保供、安全稳定运行、消纳等问题，发布《电力需求侧管理办法（征求意见稿）》、《电

力负荷管理办法（征求意见稿）》。
• 聚焦于辅助服务定价问题，发布《关于第三监管周期省级电网输配电价及有关事项的通知》。
• 此外也在积极推进绿电市场交易规模扩大。

15来源：发改委，华福证券研究所

图表： 持续深化推进电改

时间 文件 备注

2023.7 《电力需求侧管理办法（征求意见稿）》 增强保供，降低尖峰负荷，提高能源利用效率

2023.7 《电力负荷管理办法（征求意见稿）》 调节、控制和运行优化电力负荷，保障电网安全稳定运行，维护供用
电秩序平稳，促进新能源消纳

2023.5 《关于第三监管周期省级电网输配电价及
有关事项的通知》 促进电网调节成本和输配电成本分离，聚焦于辅助服务定价的问题

2023.2 《关于享受中央政府补贴的绿电项目参与
绿电交易有关事项的通知》 促进绿电交易规模扩大

风光：围绕与高比例新能源并网相适应的改革



 以长江流域为例，部分水库水位逐
渐回升。

• 长江流域丹江口和溪洛渡水位自6
月份以来逐渐好转，丹江口水位已
高于同期，溪洛渡水位接近同期。
此外三峡水位目前高于同期水平。

 来水有望改善带动发电环比增加。
• 据国家气候中心预测，预计今年夏

季松花江、嫩江、珠江降水较常年
同期偏多2成以上，暴雨过程较多
，有较重汛情；黄河下游、海河、
辽河、长江上游和下游、太湖降水
偏多1-2成；长江中游降水较常年
同期偏少2-5成。中国气象局气候
服务首席专家周兵表示厄尔尼诺事
件的出现标志着我国降水传统意义
上“南涝北旱”的回归。预计明年
水电出力或将明显好转，考虑到
23M1-5水电发电同比-19.2%，降
幅明显，预计汛期水电来水改善有
望带动发电量环比增加，但全年出
力情况建议持续关注后续汛情水位
变化。
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图表：三峡水位

来源：wind，国家气候中心，华福证券研究所

图表： 丹江口水位

图表：溪洛渡水位 图表：23汛期降水预测

水电：来水改善有望带动发电环比增加

（蓝色标记流域为偏多2成以上；绿色标记流域偏多1-2成
；红色标记流域偏少2-5成）



 水电公司类债属性突出，高分红凸显防御价值。
• 选取火电公司国电电力、上海电力；水电公司长江电力、华能水电、川投能源；风光公司三峡能源、龙源电力；核电公

司中国核电，发现上市以来分红率较高的是长江电力和华能水电；股息率居于前列的是长江电力和川投能源；每股股利
（税前）较高的是华能水电和川投能源。对比其他电力公司来看，水电公司类债属性突出，高分红凸显防御价值。

 推动水风光一体化，紧扣新型电力系统建设需要。
• 目前水风光一体化示范基地虽尚处于探索阶段，但23年6月全球最大水光互补电站雅砻江柯拉光伏电站已经投产发电，

具有重要示范引领作用。
• 此外5月15日，国家发改委发布《关于抽水蓄能电站容量电价及有关事项的通知》，从严核定容量电价利于行业的健康

发展。
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图表：类债属性突出的高分红水电公司

来源：wind，华福证券研究所

水电：高分红水电凸显防御价值，水风光一体化稳步推进

代码 公司 上市以来分红率（2022） 股息率（2022） 每股股利(税前) （2022）

600795.SH 国电电力 44.79 2.68 0.1

600021.SH 上海电力 48.84 0.33 0.035

600900.SH 长江电力 66.42 3.80

600025.SH 华能水电 50.06 2.50 0.175

600674.SH 川投能源 37.86 2.74 0.4

600905.SH 三峡能源 30.21 1.42

001289.SZ 龙源电力 19.20 0.56

601985.SH 中国核电 37.49 2.36 0.17



 核电装机稳步增长，22年核准提速，预计未来有望保持积极审批态势，核电持续稳步发展。
• 近几年核电在建在运机组装机容量稳步增加，在新型电力系统中发挥稳定基荷作用的核电核准提速，22年超预期核准10

台机组，23年7月核准6台机组，预计未来有望保持积极审批态势，核电板块装机容量有望稳步增长。
 核电有望受益于中特估，实现价值重塑估值修复。
• 对比8月2日估值数据，核电板块PE(TTM)和PB在电力板块中均处于较低水平。当前估值水平较低，有望受益于中特估，

实现价值重塑估值修复。
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图表：预计未来核电稳步发展

来源：wind，中国核工业，华福证券研究所

图表：核电板块PE（TTM）估值较低

核电：有望保持积极审批态势稳步发展，估值持续修复
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投资建议

 火电：预计23年火电公司盈利有望持续修复，长期看电改加速有望重构价值。建议关注华能国际、
申能股份、粤电力A、宝新能源、浙能电力、上海电力、广州发展、大唐发电、华电国际；

 风光：产业链降本明显，绿电运营商度电盈利和现金流水平有望提升，建议关注三峡能源等绿电运
营商；

 水电：23年汛期部分流域降雨可观，有望带动水电出力环比提升，水电类债属性突出，高分红凸显
防御价值，水风光一体化持续推进，建议关注华能水电、国投电力、川投能源；

 核电：在新型电力系统中发挥稳定基荷作用的核电核准提速迎稳步发展，中特估体系下央估值有望
重塑，建议关注估值处于低位的中国核电。
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风险提示

 政策执行不及预期。
• 电力项目的建设离不开政策的支持和引导，若未来政策执行力度不及预期，则可能会对火电、风光、水

电、核电等项目推进造成一定影响。

• 原材料价格波动不及预期。
• 若上游原材料价格大幅上涨，如火电上游煤价、光伏上游组件价格，会对项目的盈利能力或者投建进度

造成影响。

 项目建设不及预期。
• 若新建机组建设规模不及预期，则可能影响板块的扩张节奏。

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
• 报告中公开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以有效反映当

前行业或公司的基本面状况。
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