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清洁能源成长性机会显现，静待拐点性机遇 
 
行业观点 

 预计 2020 年全社会用电增速 3%。2020 年下半年，我国经济强劲复苏，全
社会月度用电量增速逐渐提高。本年度冬季气温相比往年较低，预计进入冬
季将继续维持较高的居民用电增速，2020 年全社会用电量增速为 3%。 

 预计 2021 年全社会用电增速 6.5%。据国家电网公司预计，2021 年全国全
社会用电量 7.9 万亿千瓦时，同比增长 6.5%。在此基础上，我们认为 2021
年第三产业将有望在已有的低基数上实现两位数以上增速，预计一、二、三
产与居民用电增速分别为 8%、5%、12%、7%。 

 双循环格局下能源安全被重视。从我国能源禀赋出发，可将新时代的能源观

分为两个维度：长期将推进本土化、多元化的可再生能源发展，鼓励交通电

气化等油气消费替代、促进石油消费尽快达到峰值；近期则应做好能源国际

合作，保证油气采购通道的安全。 

 2021 年是十四五规划的第一年，根据我国巴黎气候承诺目标，到 2025 年，

非化石能源占一次能源消费比重达到 20%。在“十四五”GDP 年均增速

5.6%，五年单位能耗下降 13%，能源消费年均增速 2.7%，用电增速 5.2%

的假设下，我们预计十四五期间风光装机分别为 1.7 亿千瓦和 4.1 亿千瓦。 

 水电：水电装机容量增长有限，2020-2022 年将是近十年最后一轮装机容量

密集投放期。2020 年汛期我国降水增多，多个水系来水增多，在长江流域

多个水库带动 2020 年 Q3-Q4 水电企业发电量提高。这将继续影响 2020-

2021 年枯期蓄水，预计 2021 年上半年枯期水电企业发电量相比 2020 年将

有较为显著的增长。 

 核电：目前在建的核电机组 16 台，2021-2025 年每年预计将有 2-3 台机组

投产并网。其中中国核电控股装机容量占比 44%，中广核占比 36%。2019

年我国重启核电项目核准，2019-2020 年每年审批通过 3-4 台核电机组，预

计未来核电机组审批将会继续稳步推进。 

 风电、光伏：预计进入 2021 年，补贴欠款到顶，行业装机规模持续扩大营
业收入增长，应收账款周转天数有望下降。综合来看，我国解决存量补贴的
可能性和迫切性都在提高。但由于涉及资金规模巨大，累计欠款超千亿，预
计解决方案将需要多方论证，难以短期落地，需要长期跟踪。未来补贴拖欠
方案一旦落实，将带来风光运营行业：（1）财务费用率下降，企业净利率提
高；（2）经营现金流增加，企业再投资能力增强，资本支出有望提高；（3）
行业盈利能力和经营能力全面改善，行业估值提升。行业将迎来拐点性机
会，触发戴维斯双击。 

投资建议 

 推荐长江电力、华能水电，建议关注中国广核、中国核电、龙源电力。 

风险提示 

 水电蓄水情况不佳，机组投产延后，风光补贴政策落不及预期，煤价大幅提

高。 
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全社会用电量分析预测 

需求：预计 2021 年全社会用电量持续复苏，三产有望实现两位数增速 

 2020 年 1-10 月，全社会累计用电量 60305.6 亿千瓦时，同比 1.8%，增速
比去年同期下降 2.6 个百分点。第一产业用电量 709.9 亿千瓦时，同比增
长 9.7%，占全社会用电量的比重为 1.2%；第二产业用电量 40339.8 亿千
瓦时，同比增长 1.2%，增速比上年同期下降 1.8 个百分点，占全社会用电
量的比重为 66.9%，对全社会用电量新增贡献率为 44.0%；第三产业用电
量 9958.3 亿千瓦时，同比增长 0.2%，增速比上年同期下降 9.1 个百分点，
占全社会用电量的比重为 16.5%，对全社会用电量新增贡献率为 1.7%；城
乡居民生活用电量 9,297.6 亿千瓦时，同比增长 5.9%，增速与上年同期持
平，占全社会用电量的比重为 15.4%，对全社会用电量新增贡献率为
48.5%。 

图表 1：2019、2020 年 1-10 月累计用电增速  图表 2：2020 年 1-10 月累计用电量新增贡献率 

 

 

 

来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 2020 年一季度受疫情影响，全社会用电量大幅下降，经过二、三季度复苏，
我国经济及用电量表现出强劲韧性，目前 1-10 月累计全社会用电量已恢复
至 1.8%。第二、第三产业用电量增速为正，居民用电增速接近去年同期。
1-10 月全社会新增用电量中，第二产业和居民用电贡献绝大部分，分别为
44.0%和 48.5%。 

图表 3：2019、2020 年分月全社会用电量（亿千瓦时）  图表 4：2019、2020 年分月全社会用电量增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 六大板块中，TMT 板块受疫情影响最小，始终维持高月度用电量增速；其
他五大板块的复苏呈现梯度顺序，依次是能源、地产周期、制造、消费、
交运板块。 
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图表 5：地产周期板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 6：能源板块用电量同比增速与历史增速对比 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 7：制造板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 8：交运板块用电量同比增速与历史增速对比 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 9：消费板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 10：TMT 板块用电量同比增速与历史增速对比 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 预计 2020 年全社会用电增速 3%：2020 年下半年，我国经济强劲复苏，
全社会月度用电量增速逐渐提高。本年度冬季气温相比往年较低，预计进
入冬季将继续维持较高的居民用电增速，2020 年全社会用电量增速为 3%。 

 预计 2021 年全社会用电增速 6.5%。据国家电网公司预计，2021 年全国
全社会用电量 7.9 万亿千瓦时，同比增长 6.5%。在此基础上，我们认为
2021 年第三产业将有望在已有的低基数上实现两位数以上增速，预计一、
二、三产与居民用电增速分别为 8%、5%、12%、7%。 
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图表 11：预计 2020、2021 年全社会用电量（亿千瓦时）增速分别为 3.0%、6.5%  

 
来源：中电联，国家电网，国金证券研究所 

 

图表 12：预计 2021 年第三产业将达到两位数增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

供给：碳中和推动清洁能源发展，预计 2021 年全国装机容量增速 7.7% 

 双循环格局下能源安全被重视。2019 年一次能源生产总量为 35.9 亿吨标
准煤，较上年增长 3.6%；2019 年，一次能源生产总量为 39.7 亿吨标准煤，
较上年增长 5.1%；能源消费总量为 48.6 亿吨标准煤，增长 3.3%，能源自
给率为 81.7%。2017 年能源消费结构中煤炭占 60.4%，石油占 18.8%，
天然气等能源占 20.8%。 

 从我国能源禀赋出发，可将新时代的能源观分为两个维度：长期将推进本
土化、多元化的可再生能源发展，鼓励交通电气化等油气消费替代、促进
石油消费尽快达到峰值；近期则应做好能源国际合作，保证油气采购通道
的安全。 
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图表 13：2010-2019 年我国一次能源产量与自给率  图表 14：2015-2019 年我国石油与天然气依存度 

 

 

 

来源：自然资源部《中国矿产资源报告 2018》，国金证券研究所  来源：BP 能源统计，国金证券研究所 

 引领气候变化提出 2060 碳中和。2019 年，包括水电、风能、太阳能发电
和生物质在内的非化石能源约 14.6%。国际上巴黎协定生效，国际社会为
本世纪末全球温度变化控制 2 摄氏度以内，并为控制在 1.5 度以内而努力，
为此中国对外承诺 2030 年非化石能源占比 20%。国家主席习近平在七十
五届联合国大会一般性辩论上,提到要努力争取 2060 年前实现碳中和（通
过碳汇，CCS，绿氢等手段中和）。 

图表 15：碳中和目标 

 
 

来源：能源局，国金证券研究所 

 2021 年是十四五规划的第一年，根据我国巴黎气候承诺目标，到 2025 年，
非化石能源占一次能源消费比重达到 20%。在“十四五”GDP 年均增速
5.6%，五年单位能耗下降 13%，能源消费年均增速 2.7%，用电增速 5.2%
的假设下，我们预计十四五期间风光装机分别为 1.7 亿千瓦和 4.1 亿千瓦。 

 预计装机指标将分解为两个阶段执行，规划阶段由地方逐级报规划，核算
至 20%非化石能源比例；建设阶段则由央企通过煤电灵活性改造等项目换
取可再生建设指标。 

图表 16：“十四五”能源规划初步预测 

类别 指标 单位 2020 年 2025 年 十三五 CAGR 十四五 CAGR 属性 

能源总

量 

一次能源生产量 亿吨标准煤 39 44 2.6% 2.4% 预期性 

电力装机总量 亿千瓦 21 29 7.1% 6.7% 预期性 

能源消费总量 亿吨标准煤 49 55 2.5% 2.5% 预期性 

煤炭消费总量 亿吨原煤 38.5 38.6 2.5% 2.5% 预期性 

全社会用电量 万亿千瓦时 7.5 9.0 5.6% 4.5% 预期性 

能源安

全 
能源自给率 % >80 >78 

  
预期性 

能源结

构 

非化石能源装机比重 % 42 52 
  

预期性 

非化石能源发电量比重 % 32 41 9.7% 8.8% 预期性 

非化石能源消费比重 % 15 20 9.1% 8.3% 约束性 

天然气消费比重 % 8.5 8.7 10.2% 5.6% 预期性 
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煤炭消费比重 % 57 52 0.1% 0.1% 约束性 

电煤占煤炭消费比重 % 53 52 
  

预期性 

能源效

率 

单位国内生产总值能耗降

低（五年累计） 
% 15 14 

  
约束性 

煤电机组供电煤耗 
克标准煤/千瓦

时 
310 300 

  
约束性 

风光数

据 

风电新增装机 亿千瓦 1.14 1.7 13.4% 11.1% 预期性 

光伏新增装机 亿千瓦 2.05 4.1 42.4% 21.6% 预期性 

风光发电量 亿千瓦时 7602 17373 
  

预期性 

风光发电占比（五年年末

数） 
% 10.1% 19.4% 

  
预期性 

 

来源：《中国能源年鉴》、中电联，国金证券研究所 

 全国发电量、装机容量结构变化贯彻清洁能源转型趋势：2020 年 1-11 月，
全国规模以上电厂发电量 66824.4 亿千瓦时，同比增长 2.0%，增速比上
年同期下滑 1.1 个百分点。 其中，火电、水电、核电、风电、光伏发电量
分别同比变化 0.3%、4.9%、5.0%、10.7%、8.1%。 

 在装机容量方面，我国火电发电量占比和装机容量占比逐年平稳降低，发
电量占全国总发电量份额下降至 2020 年 1-10 月的 70.2%，装机容量占全
国总装机容量份额下降至 2018 年的 61.6%。与此同时，清洁能源尤其新
能源（核电、风电、光伏）发电量占比和装机容量占比正在稳步提高，发
电量占全国总发电量份额扩大至 2020 年 1-10 月的 12.5%，装机容量占全
国总装机容量份额提高至 2020 年 1-10 月的 25%。 

图表 17：各电源发电量结构  图表 18：各电源装机容量结构  

 

 

 

来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 预计 2021 年全国发电装机容量同比增速为 7.7%。其中，预计水电、火电、
核电、风电、光伏新增装机容量分别为 9、20、4.6、30、100GW，装机
容量增速分别为 2.4%、1.6%、8.7%、12.8%、41.8%。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

水电 火电 核电 风电 光伏

0%

20%

40%

60%

80%

100%

水电 火电 核电 风电 光伏



行业年度报告 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 19：预计 2021 年全国发电装机容量（兆千瓦）增速 7.7% 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

水电：预计 21H1 发电量低基数高增速，大机组密集投产期 

 水电装机容量增长有限，2020-2022 年将是近十年最后一轮装机容量密集
投放期：我国经济可开发水电资源约 402GW，截至 2019 年年底已开发
356GW 接近上限，未来远期开发空间约 35GW，增长空间非常有限。我
国水电企业装机容量排名前三位为长江电力、华能水电、国投电力，装机
容量占比分别为 13%、6%、5%。2020-2022 年将有 34.5GW 装机容量投
产，预计将是水电行业在 2030 年之前迎来的最后一轮大水电密集释放期，
之后行业将进入开发停滞期。 

图表 20：水电装机容量已近上限  图表 21：水电装机容量占比 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 22：2020-2022 年水电项目投产情况 

投产时间 水电站 开工时间 地区 
装机容量

（万千瓦） 
流域 

2020 

苏洼龙 2017 四川/西藏 120 金沙江 

乌东德 2012 四川/云南 1020 金沙江 

杨房沟 2015 四川 150 雅砻江 

金沙 2017 四川 56 金沙江 

2021 两河口 2014 四川 300 雅砻江 

2022 
双江口 2015 四川 200 大渡河 

白鹤滩 2017 四川/云南 1600 金沙江 

2024 叶巴滩 2017 四川/西藏 224 金沙江 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 具备调节能力的水电站对平滑来水具有重要意义：在全国范围内，多年调
节水库都是少有的优质资产。小湾和糯扎渡水电站承担了稳定云南省枯期
发电的功能，小湾水电站的调节能力可达到汛枯期比 55:45，二者联合调
节的情况下，糯扎渡水电站枯期的电量可以比汛期更大，一方面对电网的
安全稳定运行提供较大的支持，另一方面可以在电价更高的枯期实现更多
售电量。除此之外，长江电力的溪洛渡、向家坝水电站目前具备不完全年
调节能力，建成乌东德、白鹤滩水电站以后的六库联调体系也仅仅具有年
调节功能。雅砻江水电在两河口水电站建成之后，加上锦屏一级、二滩三
库联调后，才具有多年调节性能。龙羊峡水电站是黄河流域上唯一的多年
调节水库。受益于具备调节能力水电站发挥作用，我国水电利用小时数近
年来变化平稳，波动幅度收窄。 

图表 23：主要水系具备调节能力水电站 

流域 上市公司 主要电站 
装机容量

（万千瓦） 

调节能力 

各电站情况 流域调节能力 

长江流

域 
长江电力 

白鹤滩电站

（在建） 
1600 年调节能力 

已实现三峡为核心的四库联调，随着

乌东德和白鹤滩的投产，有望实现六

库联调 

乌东德电站

（在建） 
1020 

调节库容 26 亿立方

米 

三峡电站 2250 季度调节调节能力 

溪洛渡电站 1386 不完全年调节能力 

向家坝电站 640 不完全年调节能力 

葛洲坝电站 273.5 
 

雅砻江

流域 

国投电力 

川投能源 

两河口水电站

（在建） 
300 多年调节能力 

三大控制性水库电站（即两河口、锦

屏一级和二滩水电站）全部建成后可

实现雅砻江全梯级年调节 

二滩水电站 330 季调节能力 

桐子林 60 日调节性能 

官地水电站 240 日调节能力 

锦屏一级 360 年调节能力 

锦屏二级 480 日调节能力 

澜沧江

流域 
华能水电 

小湾水电站 420 多年调节能力 
澜沧江以小湾和糯扎渡两个多年调节

能力的电站，形成了两库八级多年调

节能力；新建的如美和古水水电站可

作为规划河段及其下游河段的控制性

调节水库 

糯扎渡水电站 585 多年调节能力 

如美水电站

（筹建） 
210 年调节能力 

古水水电站

（筹建） 
180 季度调节能力 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 24：水电利用小时数趋于稳定（小时）  图表 25：水电利用小时数增减量缩窄（小时） 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 汛期来水增多助力未来短期发电量增长：2020 年汛期我国降水增多，多个
水系来水增多，在长江流域多个水库带动 2020 年 Q3-Q4 水电企业发电量
提高。这将继续影响 2020-2021 年枯期蓄水，预计 2021 年上半年枯期水
电企业发电量相比 2020 年将有较为显著的增长。 

图表 26：2020 年汛期来水大增（立方米/秒） 

 
来源：wind，水利部，国金证券研究所 

 收入稳定加高分红使得水电公司具备类债券属性：稳定的利用小时数帮助
水电企业具有非常稳定的收益，加上水电企业近年来股息率逐渐提高，尤
其长江电力，股息率和分红显著高于同行，使得水电行业股票具备类债券
属性。在海外市场不确定性增强的背景下，具有更高的投资价值。 
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图表 27：主要水电公司股息率 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

核电：未来机组投产、审批稳步推进 

 我国核电行业长期以来有中核、中广核、国家电投有运营资质，近期新增
了华能集团。全国 96%以上的核电机组由中国核电、中广核在运营。目前
投入商运的核电机组中除海阳核电站为国家电投控股、红沿河核电站为国
家电投与中广核等比控股外，其余均为中国核电与中广核控股。 

 目前在建的核电机组 16 台，2021-2025 年每年预计将有 2-3 台机组投产并
网。其中中国核电控股装机容量占比 44%，中广核占比 36%。2019 年我
国重启核电项目核准，2019-2020 年每年审批通过 3-4 台核电机组，预计
未来核电机组审批将会继续稳步推进。 

图表 28：在运机组装机容量市场格局  图表 29：在建机组装机容量市场格局 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 30：我国大陆核电机组分布情况（截至 2020 年 9 月） 

 
来源：中国核能行业协会，国金证券研究所 

 

图表 31：在建机组情况 

核电机组 省份 装机规模（兆瓦） 反应堆型号 控制方 预期并网时间 

石岛湾示范工程 山东 200 HTR-PM 华能 2020 年 

红沿河 5、6号机组 辽宁 2x1119 ACPR1000 中广核&国家电投 2021 年、2022 年 

福清 5、6号机组 福建 2x1161 华龙一号 中国核电 2020 年、2021 年 

防城港 3、4号机组 广西 2x1180 华龙一号 中广核 2022 年、2022 年 

田湾 6号机组 江苏 1118 ACPR1000 中国核电 2021 年 

霞浦示范快堆 福建 2x600 CFR600 中国核电 2023 年 

国核示范机组 山东 2×1450 国和一号 国家电投 2023 年、2024 年 

漳州 1号、2号机组 福建 2×1212 华龙一号 
中国核电&中国国电

集团 
2024 年、2025 年 

太平岭 1号 广东 1150 华龙一号 中广核 2025 年 

总计：16   15912     
 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

风光：补贴拖欠解决方案落地将决定行业拐点性机会 
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 2020 年是光伏和陆上风电补贴的最后一年，风、光运营商均抓紧最后机会
抢装，尤其风电行业，投资活动现金流同比大幅增加。2016 年以来风光运
营行业由于补贴拖欠，应收账款周转天数和财务费用率持续增加，风光运
营板块估值长期处于低谷。预计进入 2021 年，补贴欠款到顶，行业装机
规模持续扩大营业收入增长，应收账款周转天数有望下降。 

 一方面，我国承诺到 2025 年非化石能源占一次能源消费比重达到 20%；
另一方面，补贴欠款问题的解决方案一直受到各方的关注和讨论，中国可
再生能源学会风能专业委员会秘书长秦海岩强调补贴拖欠问题已经到了非
解决不可的程度。综合来看，我国解决存量补贴的可能性和迫切性都在提
高。但由于涉及资金规模巨大，累计欠款超千亿，预计解决方案将需要多
方论证，难以短期落地，需要长期跟踪。未来补贴拖欠方案一旦落实，将
带来风光运营行业：（1）财务费用率下降，企业净利率提高；（2）经营现
金流增加，企业再投资能力增强，资本支出有望提高；（3）行业盈利能力
和经营能力全面改善，行业估值提升。行业将迎来拐点性机会，触发戴维
斯双击。 

图表 32：应收账款周转天数（天）  图表 33：财务费用率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 34：经营活动现金流（亿元）  图表 35：投资活动现金流（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

火电：与煤炭行业博弈将持续 

 “十四五”将清洁能源装机容量提升，火电发电空间受到挤压。在成本端
方面，2020 年煤炭行业投资额相比增幅缩减，煤炭开采和洗选业固定资产
投资完成额相比去年同期微幅提高。 

 2020 年动力煤供给端与去年同期基本持平。受疫情影响，2020 年动力煤
进口量大幅下降，截止 10 月动力煤累计进口量下滑 19%。动力煤产量方
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面，2020 年产量基本与去年同期持平，截止 10 月动力煤累计产量同比增
长 0.7%。两方面因素综合，2020 年 10 月动力煤供给量累计同比增长
0.2%，与去年同期持平。 

 在供给端基本不变的情况下，2020 年动力煤的短期价格变化主要受到需求
端短期变化影响。4 月采暖季结束需求下降，动力煤价格在去年同期高基
数基础上大幅下降。进入采暖季，且今年北方天气普遍偏低，采暖需求上
升带动动力煤价格上涨。预计 2020-2021 年采暖季动力煤价格都将处于较
高位置。 

图表 36：2020 年煤炭固定资产投资完成额相比微幅提高  图表 37：动力煤产量、进口量累计同比（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，秦皇岛煤炭网，国金证券研究所 

 

图表 38：秦皇岛动力煤(Q5500,山西产)市场价（元/吨） 

  
来源：wind，国金证券研究所 

 

投资建议 

 长江电力 

 乌东德、白鹤滩电站将于 2022 年底全部投产。根据三峡集团避免同业竞
争承诺，并参考溪向电站收购方案，我们假设 2023 年乌东德、白鹤滩电
站完全投产、运营稳定后，长江电力将以增发股份并支付现金的方式收购
两电站的所有方云川公司。考虑乌东德、白鹤滩电站总投资 2755 亿元，
装机容量 2620 万千瓦，我们认为增发后 EPS 增厚 18%，相比 2019 年
EPS 增厚 31%，对应收购后市值 6600 亿元是较为合理的测算结果。 

 2020H1 公司新增对外投资 319 亿元，实现投资收益 22.45 亿元，同比增
长 17.79%，投资收益占利润总额 23.6%，投资收益成长为新的利润增长
点。本期公司举牌、增持多家水电上市公司，完成金中项目、秘鲁项目股
权交割，秘鲁路德斯项目并表，投资布局不断扩张深入，预计到年底新增
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投资将贡献更多利润。公司海外发行 GDR，从长期战略角度看，有利海外
金融市场了解公司，吸引成熟金融市场的长期价值投资者，提升公司估值；
有利在全球范围内提升公司行业地位，为未来投资全球优质水电资产铺垫，
拓展海外多种融资渠道。 

 

 华能水电 

2020H1 受 2019H2 来水不佳影响，发电量同期下降 30%以上。2020H2
我国汛期降水丰沛，预计 2021H1 公司发电量有望实现 25%以上增长。 

电解铝行业向西南地区产能置换，目前我国西南地区电解铝产能 726 万吨，
预计 2021 年云南和广西将分别有 140、33 万吨电解铝产能投产。电解铝
产能的提高将拉动用电需求增长，云南电力市场化程度最高，预计 2021
年有望拉动电价上涨。 

 

 中国广核 

公司是中国核电行业最大的参与者，管理的在运核电装机容量份额为国内
市场第一。目前公司在运核电机组 24 台，装机容量 27142 兆瓦，全国占
比 56%。 

未来在行业壁垒充分保障公司利用小时数和电价稳定的基础上，公司业绩
增长的核心驱动因素是装机容量的增长。公司共 4 台在建机组，装机规模 
4598 兆瓦，预计 2022 年全部投产完毕，届时公司装机容量将提高 16.9%。
公司目前储备项目 12 台机组，公司控股股东中广核集团的全资子公司惠州
核电太平岭 1、2 号机组已于 2019 年获得核准，中广核集团计划将两个核
电项目在正式开工后不超过 5 年的时间内注入上市公司。 

 

 中国核电 

公司是中国核电行业两大龙头之一，管理的在运机组全国第二、在建机组
全国第一。截至 2020 年 11 月，公司在运核电机组 22 台、装机容量
2023.0 万千瓦；公司在建机组 5 台、装机容量 586.4 万千瓦。 

2020 年公司新增田湾 5 号机组投产，预计年内福清 5 号机组也将投产，田
湾 6 号、福清 6 号机组预计 2021 年将投入商运，届时公司在役机组装机
容量较 2019 年底将增加 24%。 

 

 龙源电力 

公司为我国最大的风电运营企业，控股装机容量 2022.6 万千瓦，其中国内
控股装机容量 1988.2 万千瓦，2020 中报应收账款周转天数 240 天。预计
未来风电补贴政策的出台落地，将显著改善企业的盈利能力和经营能力，
提升估值水平。 

 

风险提示 

 水电蓄水情况不佳； 

 机组投产延后； 

 风光补贴政策落不及预期； 

 煤价大幅提高。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

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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