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1 《电力：电力行业深度报告：业绩披露彰显基

本面向好，新能源运营商迎来确定性的高速增长

期》 2021-05-18 

2 《电力：电力行业 4 月报：年报披露完毕，业

绩整体向好》 2021-05-10 

3 《电力：电力行业 3 月报：电力板块跑赢大盘，

碳交易刺激火电估值短期提升》 2021-04-08  

重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

长江电力 1.16 16.96 1.14 17.25 1.16 16.96 谨慎推荐 

川投能源 0.72 13.99 0.78 15.95 0.90 13.86 谨慎推荐 

华能水电 0.31 17.39 0.35 15.40 0.39 13.82 谨慎推荐 

福能股份 0.84 11.86 1.23 8.10 1.62 6.15 谨慎推荐 

吉电股份 0.17 31.82 0.36 15.03 0.42 12.88 推荐 

国投电力 0.69 13.81 0.71 13.42 0.79 12.06 推荐 

中闽能源 0.29 14.39 0.48 9.93 0.56 8.6 推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 7 月份投资策略：建议分电源类型布局电力板块：1）水电板块整体股

息率高，配置价值突出，建议关注水电龙头长江电力、受益雅砻江水

电稳定投资收益的川投能源和国投电力、独占云南澜沧江水电资源且

主送大湾区的华能水电；2）火电板块，部分有配额余量的火电企业可

能受到 7 月份全国碳交易市场上线交易的刺激；3）新能源发电板块受

益碳达峰、碳中和，“十四五”迎来具有确定性的高增长期，且碳交

易市场开启将带来对 CCER交易价值的关注，板块继续维持高景气度，

建议关注吉电股份、中闽能源、福能股份。 

 7 月份投资组合：川投能源、华能水电、国投电力、长江电力、吉电

股份、中闽能源、福能股份。 

 市场行情回顾：6 月，公用事业（申万）下跌 0.86%，跑输万得全 A

指数 2.28 个百分点。子板块方面，火电、水电、燃机发电、热电和新

能源发电分别变动-4.24%，1.95%，-9.01%，-1.35%，0.55%。  

 重点行业新闻及政策： 1）6 月 28 日，在建规模全球第一、单机容量

世界第一、装机规模全球第二大水电站——金沙江白鹤滩水电站首批

机组正式投产发电；2）发改委表示应该还原电力的商品属性，完善居

民阶梯电价制度；3）华能集团董事长舒印彪在第十三届陆家嘴论坛“金

融助力碳达峰  碳中和”大会上表示要打造新型电力系统、以清洁能源

为主体的现代电力系统，第一阶段要抵达 2030 年的碳达峰；第二阶段

是 2030 年至 2050 年的快速减碳阶段；第三阶段是从 2050 年至 2060

年实现零碳。 

 重点公司公告：1）三峡能源：上市募集资金 227 亿元发力海上风电；

2）华能水电上半年预计净利润约 26.17 亿元~28.92 亿元，同比增长

88.0%~108.0%；3）中国核电上半年净利同比预增逾 4 成。  

 风险提示：全社会用电量增速不及预期；疫情反复导致复工复产计划

不及预期；电煤价格下行不及预期；市场化交易价差出现大幅波动。 
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1 、月度投资策略 

7 月份，电力板块有两点值得关注：1）业绩预增并超预期的个股投资机会；2）全国

性碳交易市场启动对相关个股带来的投资机会。基于以上两点，我们建议分电源类型关

注投资机会：1）水电板块整体股息率高，配置价值突出，各流域陆续进入汛期带来发电

量的增加，且近期白鹤滩、乌东德和杨房沟等多个大型水电站机组陆续投产，建议关注

水电龙头长江电力、受益雅砻江水电稳定投资收益的川投能源和国投电力、独占云南澜

沧江水电资源且主送大湾区的华能水电；2）火电板块，部分有配额余量的火电企业可能

受到 7 月份全国碳交易市场上线交易的刺激；3）新能源发电板块受益碳达峰、碳中和，

“十四五”迎来具有确定性的高增长期，且碳交易市场开启将带来对 CCER 交易价值的

关注，板块继续维持高景气度，建议关注吉电股份、中闽能源、福能股份。 

2 、市场行情回顾 

2.1 板块整体走势 

2021年6月，申万一级行业板块涨幅居前3的分别为电气设备（13.55%）、电子（11.82%）

和综合（9.86%），跌幅居前 3 的分别为休闲服务（-8.67%）、房地产（-8.06%）和建筑材

料（-6.73%）；电气设备板块领涨，休闲服务板块领跌。公用事业指数下跌 0.86%，跑输

万得全 A 指数 2.28 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排名第 15。 

图 1：申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

子板块走势分化明显：1）水电子板块与电力板块走势基本维持一致，我们认为主要

原因是龙头水电企业陆续进入水电站的成熟运营期，在水电建设方面的资本开支减少，

财务费用整体呈下降趋势，股息率和分红率较高，公司基本面持续向好。2）火电作为目

前装机容量和发电量占绝对领先地位的电源，但整体走势持续弱于电力板块，我们在 2021
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年度策略中提到，2015 年电力体制改革以来，火电板块的估值持续被压制并不断走低，

且“3060”碳中和目标下火电的发展将受到严格限制，火电板块未来在盈利和估值方面

均将承压。3）新能源发电板块自去年底开始拉升明显，我们认为主要是与“3060”碳中

和目标有关，作为未来增量电力的主要来源，以风电和光伏为代表的的新能源发电将持

续维持高景气度。预计各子板块将继续维持分化态势，水电作为成熟的可再生能源，将

会和电力板块维持一致走势；火电的估值将继续受到压制，走势弱于电力板块。新能源

发电在“十四五”规划期间将随着新能源装机规模扩大、平价上网铺开、全国性碳排放

权交易市场等利好因素，呈现出更加积极的走势。 

图 2：申万电力板块市场行情走势  

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

2021 年 6 月，电力指数下跌 0.01%，跑输万得全 A 指数 1.43 个百分点。子板块方面，

火电指数下跌 4.24%，水电指数上涨 1.95%，燃机发电指数下跌 9.01%，热电指数下跌

1.35%，新能源发电指数上涨 0.55%。 

表 1：申万电力板块指数涨跌情况  

证券代码 证券简称 
近三年涨跌

幅 

近半年涨跌

幅 

近三月涨跌

幅 
2021 年 6 月涨跌幅 

801160.SI 公用事业 -1.20% 4.03% -4.07% -0.86% 

801161.SI 电力 18.81% 5.94% -3.15% -0.01% 

851611.SI 火电 7.45% 4.72% -3.60% -4.24% 

851612.SI 水电 31.98% 6.92% -3.72% 1.95% 

851613.SI 燃机发电 40.17% -24.82% -22.63% -9.01% 

851614.SI 热电 16.98% 0.00% -3.47% -1.35% 

851615.SI 新能源发电 -3.62% 5.81% -2.26% 0.55% 

000001.SH 上证指数 26.12% 5.71% 3.89% -0.67% 

399006.SZ 创业板指 116.42% 22.31% 25.47% 5.08% 

399001.SZ 深证成指 61.65% 7.96% 9.17% 1.10% 

881001.WI 万得全 A 48.12% 8.08% 8.39% 1.42% 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

电力 火电 水电 新能源发电



 

此报告仅供内部客户参考                            -6-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

板块整体估值。截至 2021 年 7 月 9 日，电力指数市盈率为 16.06 倍，万得全 A 指数

的市盈率为 20.6 倍，电力指数相较万得全 A 指数的市盈率溢价为-22.04%。万得全 A(除

金融、石油石化)指数的市盈率为 33.74 倍，电力指数相较万得全 A(除金融、石油石化)

指数的市盈率溢价为-52.4%。  

图 3：公用事业行业与全部 A 股历年市盈率水平  图 4：公用事业对全部 A 股的市盈率估值溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

子板块估值。截至 2021 年 7 月 9 日，电力、火电、水电、燃机发电、热电、新能源

发电的市盈率（TTM）分别为 16.14 倍、10.99 倍、17.29 倍、78.49 倍、21.4 倍和 24.09

倍，市净率（LF）分别为 1.44 倍、0.84 倍、2.04 倍、2.5 倍、1.86 倍和 1.94 倍。   

图 5：申万电力板块市盈率(TTM) 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 
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2021 年 6 月，电力板块涨幅居前 10 位的标的分别为：桂冠电力（19.88%）、*ST 兆

新（18.4%）、芯能科技（16.86%）、长青集团（15.94%）、天富能源（14.52%）、嘉泽新

能（12.06%）、华能水电（8.86%）、广州发展（7.83%）、东旭蓝天（7.66%）和吉电股份

（7.29%）；跌幅居前 10 位的标的分别为：深圳能源（-20.71%）、闽东电力（-19.91%）、

华通热力（-19.74%）、长源电力（-17.31%）、华银电力（-16.72%）、湖南发展（-16.22%）、

协鑫能科（-15.58%）、湖北能源（-13.56%）、川能动力（-12.09%）和深南电 A（-9.01%）。 

图 6：电力行业涨幅前十标的  图 7：电力行业涨幅后十标的 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

3 、板块高频数据分析 

3.1 用电量 

用电量当月值。2021 年 5 月，全社会用电量为 6724 亿 kwh（同比增加 13.47%）。分

产业来看，第一产业用电量为 79 亿 kwh（同比增加 14.44%），第二产业用电量为 4705

亿 kwh（同比增加 12.68%），第三产业用电量为 1104 亿 kwh（同比增加 24.05%），城乡

居民生活用电量为 836 亿 kwh（同比增加 5.67%）。 

图 8：当月用电量情况（亿 kwh，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 
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用电量累计值。截止 2021 年 5 月，全社会用电量累计值为 32305 亿 kwh（同比增加

18.78%），其中第一产业用电量累计值为 362 亿 kwh（同比增加 21.89%），第二产业用电

量累计值为 21779 亿 kwh（同比增加 20.34%），第三产业用电量累计值为 5483 亿 kwh（同

比增加 27.63%），城乡居民生活用电量累计值为 4681 亿 kwh（同比增加 3.88%）。  

图 9：全社会用电量月度累计值（亿千瓦时，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

 

图 10：第一产业用电量月度累计值（亿千瓦时，%）  图 11：第二产业用电量月度累计值（亿千瓦时，%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

 

图 12：第三产业用电量月度累计值（亿千瓦时，%）  图 13：城乡居民生活用电量月度累计值（亿千瓦时，%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 
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3.2 发电量 

发电量当月值。2021 年 5 月，全国发电量为 6478 亿 kwh（同比增加 7.9%），其中火

电发电量为 4507 亿 kwh（同比增加 5.6%），水电发电量为 956 亿 kwh（同比增加 12.1%），

核电发电量为343亿kwh（同比增加10.2%），风电发电量为507亿kwh（同比增加20.7%），

光伏发电量为 166 亿 kwh（同比增加 8.7%）。          

图 14：全国发电量当月值（亿千瓦时，%）   图 15：火电发电量当月值（亿千瓦时，%）  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

图 16：水电发电量当月值（亿千瓦时，%）   图 17：核电发电量当月值（亿千瓦时，%）  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

 

图 18：风电发电量当月值（亿千瓦时，%）   图 19：光伏发电量当月值（亿千瓦时，%）  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

发电量累计值。我国长期以火电和水电为主，风电、核电和光伏等新能源发电为辅。

截至 2021 年 5 月，全国发电量累计值为 31772 亿 kwh（同比增加 14.9%），其中火电发
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电量累计值为 31772 亿 kwh（同比增加 14.9%），水电发电量累计值为 3685 亿 kwh（同比

增加 3.8%），核电发电量累计值为 1592 亿 kwh（同比增加 13.9%），风电发电量累计值为

2382 亿 kwh（同比增加 26.7%），光伏发电量累计值为 695 亿 kwh（同比增加 7.9%）。  

图 20：全国发电量月度累计值（亿千瓦时，%）  图 21：火电发电量月度累计值（亿千瓦时，%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

 

图 22：水电发电量月度累计值（亿千瓦时，%）  图 23：核电发电量月度累计值（亿千瓦时，%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

 

图 24：风电发电量月度累计值（亿千瓦时，%）  图 25：光伏发电量月度累计值（亿千瓦时，%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 
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3.3 发电设备利用小时 

截至 2021 年 5 月，全国发电设备利用小时数累计值为 1528 小时（同比增加 117 小

时），其中火电发电设备的利用小时数累计值为 1813 小时（同比增加 204 小时），水电发

电设备的利用小时数累计值为 1144 小时（同比增加 6 小时），风电发电设备的利用小时

数累计值为 1053 小时（同比增加 96 小时），核电发电设备的利用小时数累计值为 3121

小时（同比增加 254 小时）。          

图 26：全国发电设备平均利用小时（小时） 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

 

图 27：水电发电设备平均利用小时（小时）  图 28：火电发电设备平均利用小时（小时） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 
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图 29：核电发电设备平均利用小时（小时）  图 30：风电发电设备平均利用小时（小时） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券  资料来源：Wind 资讯，财信证券 

4 、行业重点新闻及政策 

2021 年 6 月，电力行业重点新闻及政策有： 

（1）金沙江白鹤滩水电站首批机组正式投产发电 

事件：6 月 28 日，在建规模全球第一、单机容量世界第一、装机规模全球第二大水

电站——金沙江白鹤滩水电站首批机组正式投产发电。白鹤滩水电站位于云南省巧家县

和四川省宁南县交界的金沙江干流上，是当今世界在建规模最大、技术难度最高的水电

工程，总装机容量 1600 万千瓦，安装有 16 台世界单机容量最大的百万千瓦水轮发电机

组，均由我国自主研制。白鹤滩水电站是实施“西电东送”的国家重大工程，将于 2022

年 7 月全部投产发电，与三峡、葛洲坝，以及金沙江乌东德、溪洛渡、向家坝水电站一

起，构成世界最大的清洁能源走廊。 

资料来源：北极星电力网 

（2）发改委表示应该还原电力的商品属性，完善居民阶梯电价制度 

事件：国家发改委在回复一位网民提问时表示，与国际上其他国家相比，我国居民

电价偏低，工商业电价偏高。下一步要完善居民阶梯电价制度，逐步缓解电价交叉补贴，

使电力价格更好地反映供电成本，还原电力的商品属性，形成更加充分反映用电成本、

供求关系和资源稀缺程度的居民电价机制。受此影响，28 日电力板块大涨，华电能源、

晋控电力、江苏新能和西昌电力涨停，华能水电、川投能源和华能国际等也有不同涨幅。

我们认为，我国居民电价和工商业电价倒挂现象长期存在，从还原电力商品属性的角度

考虑，确实需要逐步理顺居民电价和工商业电价的关系。但在行业内持续有观点呼吁尽

早解决电价交叉补贴的情况下，电价倒挂现象仍然存在，说明解决这一问题的政策考虑

可能并不仅仅取决于电价本身。此外，由于居民消费电量在全社会用电量中的占比较小，

即便后续通过调整居民阶梯电价来实现电价的上涨，但对电力企业的业绩贡献也相对有

限。 

资料来源：国家发改委 
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（3）华能集团舒印彪：三个阶段、四个路径实现能源电力行业碳达峰、碳中和 

事件：6 月 10 日，中国华能集团有限公司董事长舒印彪在第十三届陆家嘴论坛“金

融助力碳达峰 碳中和”大会上表示，此次能源转型或者能源变革的过程中，能源是主战

场，电力是主力军。据判断，到 2060 年，我国能源发展将实现“70、80、90”的目标。

其中，70 是指电能终端能源消费的比重达到 70%；80 是指非化石能源的消费比重要达到

80%；90 则是清洁能源的发电占比要达到 90%。而要打造新型电力系统、以清洁能源为

主体的现代电力系统，将会涉及三个阶段。舒印彪称，第一阶段要抵达 2030 年的碳达峰；

第二阶段是 2030 年至 2050 年的快速减碳阶段；第三阶段是从 2050 年至 2060 年实现零

碳。在这个过程中，主要有清洁化、电气化、数字化、标准化四条路径。 

资料来源：北极星电力网 

5 、重点公司公告 

2021 年 6 月，电力行业的重点公司公告有： 

（1）三峡能源：上市募集资金 227 亿元发力海上风电 

公司公告：据中国三峡新能源（集团）股份有限公司（股票简称“三峡能源”）发布

《上市公告书》显示，三峡能源股票于 6 月 10 日在上海证券交易所上市，三峡新能源此

次上市募集资金 227.13 亿元，主要用于三峡新能源阳西沙扒 300MW 海上风电场项目、

昌邑市海洋牧场与三峡 300MW 海上风电融合试验示范项目、三峡新能源阳西沙扒二期

400MW 海上风电场项目、漳浦六鳌海上风电场 D 区项目、长乐外海海上风电场 A 区项

目、三峡新能源江苏如东 H6（400MW）海上风电场项目、三峡新能源江苏如东 H10

（400MW）海上风电场项目，以及补充流动资金。公司上市首日开盘价 3.18 元/股，最

新价 3.82 元/股，涨幅 44.15%，成为中国电力行业史上最大规模 IPO、A 股市值最高的新

能源上市公司。我们认为，三峡能源此次募集资金主要发力海上风电项目，凸显了公司

“海上风电引领者”的战略，在“3060”碳中和目标下，三峡能源聚焦风光新能源，将

有望获得持续的增长，同时在平价上网时期，公司现金流将逐步改善，财务状况有望得

到优化。 

资料来源：公司公告 

（2）华能水电（600025.SH）发布 2021 年半年度业绩预增公告 

公司公告：华能水电 2021 年 6 月 30 日晚间发布业绩预报称，公司上半年预计净利

润约 26.17 亿元~28.92 亿元，同比增长 88.0%~108.0%。业绩预增主要原因是发电量增加

带来业绩同比大幅增长，一是 2021 年年初公司龙头水库水位较高，澜沧江流域梯级水电

站蓄能同比增加；二是云南省内新增绿色铝硅项目持续投产，用电量同比增加；三是公

司平均结算电价同比上升，实现主营业务收入同比增长。 

资料来源：公司公告 



 

此报告仅供内部客户参考                            -14-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

（3）中国核电（601985.SH）：上半年净利同比预增逾 4 成 

公司公告：中国核电(601985)6 月 30 日晚间公告，预计 2021 年上半年度实现的净利

润与上年同期（追溯重述前）相比，增加 12.85 亿元-13.85 亿元，同比增加 43-46%；与

上年同期（追溯重述后）相比，增加 12 亿元-13 亿元，同比增加 40%-43%。公司净利润

同比增长的主要原因是 2020 年 9 月田湾核电 5 号机组投入商业运行，2021 年上半年福清

核电 5 号机组、田湾核电 6 号机组相继投产，新投产的三台核电机组陆续贡献了增量利

润；同时新能源在运装机规模较上年同期增长，以上原因公司上网电量同比增加，导致

收入及利润相应增加，同时本期汇兑收益较上年同期增加，导致财务费用同比减少，综

合以上因素，业绩增长幅度较大。 

资料来源：中国核电 

6 风险提示 

全社会用电量增速不及预期；疫情反复导致复工复产计划不及预期；电煤价格下行不及

预期；市场化交易价差出现大幅波动。   
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