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——电力行业月报（20210227） 

 川财月观点 

本月上证指数下跌 0.75%，沪深 300 指数下跌 0.28%；电力行业中，本月火电

版块下跌 1.89%，水电板块逆势上涨，涨幅为 0.31%；从最近一周来看，上证

指数下跌 5.06%，水电板块下跌 1.33%，实现超额收益 3.73%。我们认为，未来

市场走势仍旧具备不确定性，建议积极关注具备防御属性的水电板块。从宏观

经济形势来看，目前全球对美联储加息预期不断提升，市场对利率上升和通货

膨胀的担忧加剧，海外市场上周表现乏力，三大主要股指上周均出现下跌，标

普 500上周下跌 2.5%，道指下跌 1.8%，纳斯达克指数下跌 4.9%，利率上行将

降低企业未来现金流现值，尤其压制估值较高板块市场表现。从大盘基本面来

看，行业内部分头部企业因前期涨幅过大，过高的估值一定程度透支了预期，

需等待业绩进一步兑现，短期缺乏上涨动力，市场风格偏向寻求估值合理或偏

低，业绩确定性强、现金流充裕的标的。 

我们建议积极关注盈利稳定、业绩确定性强、股息率高、分红稳定的水电板块。

由于分红水平高且业绩较为稳定，水电一直是良好的防御标的。回顾最近一年

的水电表现，2020年 8月 31日-9月 4日，当周上证指数下跌 0.87%，沪深 300

指数下跌 1.53%，水电板块逆势上涨，涨幅为 4.05%；2021 年 1 月 25 日-1 月

29日，当周上证指数下跌 3.43%，沪深 300指数下跌 3.91%，水电板块再次逆

势上扬，涨幅为 3.39%。水电板块在大盘行情震荡下探的背景下，表现出较强

的防御性，我们认为在通胀预期增强和市场风格转向的大背景下，水电板块将

取得较好表现。目前我国水电开发已进入中后期， “十四五”期间，水电即

将迎来投产高峰，乌东德、白鹤滩、两河口、杨房沟等大型水电站处于已投产

或在建状态，金沙江上游的苏洼龙、巴塘、拉哇、叶巴滩水电站项目也将在“十

四五”期间投产，投产后相关水电企业盈利能力将有所提升。建议关注具备成

长性的水电行业头部企业，相关标的:长江电力、川投能源、华能水电。 

 市场表现 

本月公用事业指数上涨 1.81%，电力行业指数下跌 0.74%，沪深 300 指数下跌

0.28%,火电指数下跌 1.89%，水电指数块上涨 0.31%。 

 行业动态 

上海出台实施计划加快新能源汽车产业发展（北极星电力网） 

 公司公告 

粤电力 A（000539）：公司与新疆生产建设兵团第三师图木舒克市于东莞市签

署了《关于投资 150 万千瓦光伏发电项目的合作框架协议》和《关于投资 50

万千瓦风力发电项目的合作框架协议》。 

 风险提示：电力需求不及预期；煤炭价格大幅上涨；来水不及预期等。 
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一、每月观点 

本月上证指数下跌 0.75%，沪深 300 指数下跌 0.28%；电力行业中，本月火电

版块下跌 1.89%，水电板块逆势上涨，涨幅为 0.31%；从最近一周来看，上证

指数下跌 5.06%，水电板块下跌 1.33%，实现超额收益 3.73%。我们认为，未来

市场走势不确定性仍将加剧，建议积极关注具备防御属性的水电板块。从宏观

经济形势来看，目前全球对美联储加息预期不断提升，市场对利率上升和通货

膨胀的担忧加剧，海外市场上周表现乏力，三大主要股指上周均出现下跌，标

普 500上周下跌 2.5%，道指下跌 1.8%，纳斯达克指数下跌 4.9%，利率上行将

降低企业未来现金流现值，尤其压制估值较高板块市场表现。从大盘基本面来

看，行业内部分头部企业因前期涨幅过大，过高的估值一定程度透支了预期，

需等待业绩进一步兑现，短期缺乏上涨动力，市场风格偏向寻求估值合理或偏

低，业绩确定性强、现金流充裕的标的。 

我们建议积极关注盈利稳定、业绩确定性强、股息率高、分红稳定的水电板块。

由于分红水平高且业绩较为稳定，水电一直是良好的防御标的。以长江电力为

例，自公司上市以来，累计分红现金 1083 亿元，分红率达 63%。公司章程规

定，2016年至 2020年每年度的利润分配按每股不低于 0.65元进行现金分红;

对 2021年至 2025年每年度的利润分配按不低于当年实现净利润的 70%进行现

金分红。川投能源、华能水电自上市以来分红率分别为 28%和 36%。在电力行

业子版块中，水电行业股息率最高，2019年度股息率为 3.16%。 

回顾最近一年的水电表现，2020 年 8 月 31 日-9 月 4 日，当周上证指数下跌

0.87%，沪深 300指数下跌 1.53%，水电板块逆势上涨，涨幅为 4.05%；2021年

1 月 25 日-1 月 29 日，当周上证指数下跌 3.43%，沪深 300 指数下跌 3.91%，

水电板块再次逆势上扬，涨幅为 3.39%。水电板块在大盘行情震荡下探的背景

下，表现出较强的防御性，我们认为在通胀预期增强和市场风格转向的大背景

下，水电板块将取得较好表现。目前我国水电开发已进入中后期，截至 2020年

底，我国水电装机容量 3.8 亿千瓦，占技术可开发量的近 70%，而“十四五”

期间，水电即将迎来投产高峰，乌东德、白鹤滩、两河口、杨房沟等大型水电

站处于已投产或在建状态，金沙江上游的苏洼龙、巴塘、拉哇、叶巴滩水电站

项目也将在“十四五”期间投产，投产后相关水电企业盈利能力将有所提升。 

建议关注具备成长性的水电行业头部企业，相关标的:长江电力、川投能源、

华能水电。 
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二、市场表现 

本月公用事业指数上涨 1.81%，电力行业指数下跌 0.74%，沪深 300 指数下跌

0.28%,火电指数下跌 1.89%，水电指数块上涨 0.31%。 

 

图 1： 公用事业行业本月涨幅排名 13/28  图 2： 上月行业表现 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 3： 本月各个板块月涨跌幅  图 4： 板块市盈率（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：Wind，川财证券研究所，上周五收盘数据，单位：倍 

 

三、行业动态 

 上海出台实施计划加快新能源汽车产业发展：2月 25日，上海市加快新能

源汽车产业发展实施计划（2021—2025年）》发布。其中提出燃料电池汽

车应用总量突破 1万辆。建成并投入使用各类加氢站超过 70座。 

 国务院：加强可再生能源、新能源、清洁能源装备设施更新利用和废旧建

材再生利用：中共中央国务院印发《国家综合立体交通网规划纲要》，其
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中指出：加强可再生能源、新能源、清洁能源装备设施更新利用和废旧建

材再生利用，促进交通能源动力系统清洁化、低碳化、高效化发展，推进

快递包装绿色化、减量化、可循环。 

 三峡集团与中国船舶集团签署战略合作框架协议：2月 24日，三峡集团与

中国船舶集团在京签署战略合作框架协议。根据协议，双方将大力推进在

风电、水电、环境工程、国际市场开发、LNG 产业链以及氢能等领域开展

全方位深度合作。 

 华能与中环股份、TCL 科技签署战略合作框架协议：2月 24日，中国华能

集团有限公司与中环股份、TCL 科技共同签署能源科技领域战略合作框架

协议。根据协议，三方将按照“优势互补、资源共享、合作共赢”的基本

思路，聚焦新能源项目开发、科技创新、金融服务、海外业务拓展等重点

领域，建立互惠互利、合作共赢的战略合作关系。 

 山东淄博高新区储能谷项目开工打造中国储能产业示范区：2 月 19 日，

2021年山东淄博全市市、区重大项目共 227个重大项目集中开工，总投资

1258 亿元，其中淄博高新区储能谷项目，总投资规模达到 150 亿元以上，

主要建设储能联合创新中心、储能产业基地、智能光伏装备制造及物流基

地等。 

 欧洲风能协会发布“2020 年欧洲风能统计数据”：日前，欧洲风能协会发

布“2020 年欧洲风能的趋势和统计”。2020 年，欧洲新增风电装机容量

14.7GW（欧盟 27国为 10.5GW）。与 2019年相比，由于新冠疫情而导致陆

上风电装机下降 6%。 

 湖南：探索充电设施与智能电网、风光+储能等融合发展：2月 9日，湖南

省人民政府印发《关于加快电动汽车充（换）电基础设施建设的实施意见》，

其中指出探索车桩双向充电技术、充电设施与智能电网、风光+储能、智能

交通等新技术融合发展。鼓励充电设施与商业地产结合、充电服务企业与

整车企业合作众筹等共建共享运营模式的推广应用。 

 江苏“十四五”海上风电规划扩容从 8GW 提升至 12GW：近日，江苏省发改

委对《江苏省“十四五”海上风电规划环境影响报告书》征求意见，规划

概要提到“十四五”期间，江苏省规划的海上风电场址共计约 42个，规划

装机容量 1212万千瓦，规划总面积约 1780平方公里。这一调整后的规划

数据，比去年 11月江苏省能源局发布的《江苏省“十四五”可再生能源发

展专项规划（征求意见稿）》中提出的“十四五海上风电新增约 800万千

瓦”的数据有了大幅提升。 

 白鹤滩-江苏特高压直流受端配套500千伏送出工程电网项目获批：近日，
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江苏省发改委同意建设白鹤滩~江苏±800千伏特高压直流受端配套500千

伏送出工程电网项目。该项目扩建 500千伏间隔 5个，新建及改造 500千

伏线路折单为 289.4公里，220千伏线路折单为 21.6公里。 

 国务院：关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见：国务

院发布关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见，国发

〔2021〕4 号，其中指出：鼓励建设电、热、冷、气等多种能源协同互济

的综合能源项目。 

 中央 1 号文件：实施乡村清洁能源建设工程：中共中央国务院发布关于全

面推进乡村振兴加快农业农村现代化的意见指出：加强乡村公共基础设施

建设。实施乡村清洁能源建设工程。加大农村电网建设力度，全面巩固提

升农村电力保障水平。推进燃气下乡，支持建设安全可靠的乡村储气罐站

和微管网供气系统。发展农村生物质能源。加强煤炭清洁化利用。 

 海南省十四五规划：至 2025 年清洁能源发电装机比重达 82%：海南省国民

经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要(摘要)近

日发布，其中指出：至 2025 年，初步建成清洁低碳、安全高效的能源体

系，海南清洁能源岛初具规模，新增可再生能源发电装机约 400 万千瓦，

清洁能源消费比重达 50%左右，清洁能源发电装机比重达 82%，公共领域

新增和更换车辆 100%使用清洁能源汽车，电动汽车与充电基础设施总体车

桩比在 2.5：1以下。 

 中国石化欲成为中国第一大氢能公司：据悉，“十四五”期间，中国石化

将加快发展以氢能为核心的新能源业务，在氢能交通和氢基炼化两大领域

大力推进氢能全产业链快速发展。拟规划布局 1000 座加氢站或油氢合建

站，7000座分布式光伏发电站点。 

 华能成立碳中和研究所：为加强碳达峰碳中和前瞻性研究和战略性布局，

中国华能集团有限公司统筹研究资源，于近日成立华能碳中和研究所。据

悉，该研究所将依托华能能源研究院，开展碳中和战略方向、演进规律和

科技创新等方面基础研究，重点研究碳中和对国家能源体系、能源市场、

供需关系等产生的影响，再电气化对实现碳中和目标的关键作用，中国华

能实现碳中和目标的路径和关键技术选择等。 

 美国正式重返《巴黎协定》：美国国务卿布林肯 19日表示，美国已于当天

正式重新加入《巴黎协定》。美国总统拜登当天在慕尼黑安全会议线上特

别会议中发言说，他将于 4 月 22 日世界地球日主持有关气候问题峰会，

推动包括美国在内主要温室气体排放国采取更具雄心的举措。 

 北京 2021 年计划编制氢能产业发展实施方案：日前，北京市 2020年国民
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经济和社会发展计划执行情况与 2021 年国民经济和社会发展计划发布。

计划提出积极发展新能源产业。坚持新能源化和智能网联发展方向，加快

新能源高端车型量产，培育新能源汽车产业新增长极，推动氢燃料电池核

心零部件和智能网联汽车验证示范。编制氢能产业发展实施方案，推进氢

能多领域应用和配套基础设施建设。 

 华能集团：1 月份新能源发电量同比增长 74.23%：华能集团公司 1月发电

量同比大幅增长，其中新能源增长 74.23%，再创历史同期新纪录，火电、

水电发电量增速超过全国平均水平，圆满完成了 1月份保电供热任务；主

要经营业绩指标同比稳步提升，净利润同比增长 32.85%，新能源项目效益

突出，利润占比提高近 8个百分点；电力、煤炭、金融等重点产业均实现

同比增利。 

 国家能源局征求 2021-2030 年各省风光消纳责任权重意见：日前，国家能

源局下发《关于征求 2021 年可再生能源电力消纳责任权重和 2022—2030

年预期目标建议的函》，以确保完成 2030年非化石能源占比的目标。2030

年非化石能源占比按 26%考虑，2021年按 16.6%考虑。一次能源消费总量，

2030 年为 60 亿吨标准煤，2021 年为 51.2 亿吨标准煤。全社会用电量，

2030年为 11万亿千瓦时，2021年为 8万亿千瓦时。 

 能源局印发《2021 年能源监管重点任务清单》：国家能源局近日印发《2021

年能源监管重点任务清单》，其中指出，2021 年 3月将启动煤电淘汰落后

产能工作专项监管,6月形成监管报告。据悉，本次专项监管的监管内容主

要包括 1.“十三五”煤电淘汰落后产能工作情况；2.截止 2020 年底重点

区域 30万千瓦以上热电联产电厂供热半径 15公里范围内落后燃煤小热电

关停整合工作完成情况等。 

 北京西城：可再生能源项目给予总投资额 30%补助：北京西城人民政府近

日印发《北京市西城区支持鼓励节能降耗管理办法》（修订），明确支持

范围包括新能源、可再生能源开发利用及推广项目。根据《管理办法》，

新能源、可再生能源开发利用及推广项目，给予总投资额 30%的补助；合

同能源管理项目，在北京市政府补助基础上给予市级补助资金 50%的补助；

能源管控项目，给予总投资额 30%的补助；有效期至 2025 年 12 月 31 日。 

 

四、煤炭月数据 

CCI5500 动力煤价格指数月环比上升，秦皇岛港煤炭月平均库存月环比上升。 

 环渤海动力煤价格指数为 614元/吨，月环比上升 19元/吨；CCI5500动力
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煤价格指数为 610元/吨，月环比下降 170元/吨 

 主要港口煤炭月平均库存：秦皇岛港 551万吨，月环比上升 47万吨；曹

妃甸港 374万吨，月环比上升 93万吨；广州港 374万吨，月环比上升 82

万吨。 

 

图 5： CCI5500 动力煤及环渤海动力煤价格指数  图 6： 主要港口煤炭月平均库存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

五、公司动态 

5.1 股价表现 

个股方面，月涨幅前三的公司为：三峡水利（600116.SH,5.82%），吉电股份

（000875.SZ,5.67%），桂东电力（600310.SH,5.62%）；月跌幅前三的公司为：

深圳能源（000027.SZ,-7.84%），涪陵电力（600452.SH,-6.59%），江苏新能

（603693.SH,-6.32%）。 

 

表格 1. 涨跌幅前十 

涨幅前十 跌幅前十 

股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

600116.SH 三峡水利 5.82  000027.SZ 深圳能源 -7.84  

000875.SZ 吉电股份 5.67  600452.SH 涪陵电力 -6.59  

600310.SH 桂东电力 5.62  603693.SH 江苏新能 -6.32  

601330.SH 绿色动力 5.41  600886.SH 国投电力 -3.91  

600483.SH 福能股份 4.52  600011.SH 华能国际 -3.36  

000539.SZ 粤电力 A 4.25  600674.SH 川投能源 -2.01  

002608.SZ 江苏国信 3.88  600027.SH 华电国际 -0.62  

000591.SZ 太阳能 3.70  600795.SH 国电电力 -0.48  



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

10/12 

601991.SH 大唐发电 3.59  002039.SZ 黔源电力 -0.14  

600131.SH 国网信通 3.33  600023.SH 浙能电力 0.00  

资料来源：Wind, 川财证券研究所，单位：% 

 

5.2 公司公告 

 粤电力 A（000539）：公司与新疆生产建设兵团第三师图木舒克市(以下简

称“图木舒克市”)于东莞市签署了《关于投资 150万千瓦光伏发电项目的

合作框架协议》和《关于投资 50万千瓦风力发电项目的合作框架协议》。 

 固德威（688390）：公司披露 2020年年报业绩快报：营业总收入 15.89亿

元，同比去年 68.07%，净利润为 2.53亿元，同比去年 145.91%，基本 EPS

为 3.54元，加权平均 ROE为 34.11%。 

 金博股份（688598）：公司披露 2020 年年报业绩快报：营业总收入 4.26

亿元，同比去年 78.05%，净利润为 1.69 亿元，同比去年 117.03%，基本

EPS为 2.35元，加权平均 ROE 为 19.66%。 

 天合光能（688599）：公司披露 2020年年报业绩快报：营业总收入 295.05

亿元，同比去年 26.51%，净利润为 12.32 亿元，同比去年 92.25%，基本

EPS为 0.64元，加权平均 ROE 为 9.12%。 

 中信博（688408）：公司披露 2020年年报业绩快报：营业总收入 31.37亿

元，同比去年 37.5%，净利润为 2.8亿元，同比去年 72.52%，基本 EPS为

2.48元，加权平均 ROE 为 19.1%。 

 帝科股份（300842）：公司披露 2020年年报业绩快报：营业总收入 15.82

亿元，同比去年 21.71%，净利润为 8208.65万元，同比去年 16.1%，基本

EPS为 0.94元，加权平均 ROE 为 13.27%。 

 易成新能（300080）：公司披露第 2次 2020年年报业绩预告，公司业绩预

减，预测业绩：净利润约 500万元-750万元,下降 98.84%-99.23%。 
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风险提示 

电力需求不及预期 

全社会电力总需求下降，将导致发电企业整体收入下降。  

煤炭价格大幅上涨 

煤炭价格若大幅上涨，火电企业成本将上升，企业盈利将下降。 

主要流域来水情况不及预期 

若水电站所在的流域来水不及预期，水电企业业绩将下降。 
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