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[Table_Summary] 
7 月 23 日，国家发改委、国家能源局正式发布了《关于加快推动新型储能发展的指导意见》。《意见》提出，到 2025

年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变，新型储能技术装机规模将达 30GW 以上；新型储能在推动能源

领域碳达峰碳中和过程中发挥显著作用，到 2030 年，实现新型储能全面市场化发展。 

7 月 26 日，国家发改委印发《关于进一步完善分时电价机制的通知》，要求在保持销售电价总水平基本稳定的基础

上，进一步完善目录分时电价机制，更好引导用户削峰填谷、改善电力供需状况、促进新能源消纳，为构建以新能

源为主体的新型电力系统、保障电力系统安全稳定经济运行提供支撑。 

7 月 30 日，中共中央政治局会议明确，要统筹有序做好碳达峰、碳中和工作，尽快出台 2030 年前碳达峰行动方案，

坚持全国一盘棋，纠正运动式“减碳”。 

国信电新观点：1、分时电价与储能政策协同促进社会用电削峰填谷，利好分布式光伏、储能产业链；2、2030 年前

碳达峰行动方案即将出台，十四五、十五五期间各地装机规划逐步明晰，新能源项目勘测设计与招标建设提上日程，

各大新能源及储能项目承包承建企业合同签订有望加速落地；3、中国电建加码布局新能源开发，预计十四五期间

新增新能源装机 17.9GW（规划 30GW），完善的产业链布局将迎来价值重估；4、预计 2021-2023 年公司归母净利

润 84.14/103.63/116.37 亿元，同比增速 5.3%/23.2%/12.3%；对应摊薄 EPS 为 0.55/0.68/0.76 元，对应当前股价 PE

为 10.1/8.2/7.3X，根据 DCF 绝对估值法得出合理估值区间 8.89-10.56 元，较当前溢价 60-90%，首次覆盖给予“买入”

评级。 

评论： 

 分时电价与储能政策点燃分布式光伏需求，利好分布式光伏、储能产业链 

分时电价新机制将拉大峰谷电价差，或对风电、光伏电价产生影响。《关于进一步完善分时电价机制的通知》指出，

各地要统筹考虑当地电力系统峰谷差率、新能源装机占比、系统调节能力等因素，合理确定峰谷电价价差，上年或

当年预计最大系统峰谷差率超过 40%的地方，峰谷电价价差原则上不低于 4:1；其他地方原则上不低于 3:1；在峰谷

电价的基础上推行尖峰电价机制，尖峰电价在峰段电价基础上上浮比例原则上不低于 20%。各地要根据当地电力系

统用电负荷或净负荷特性变化，参考电力现货市场分时电价信号，适时调整目录分时电价时段划分、浮动比例。 

分时电价政策的完善有利于引导用户在电力系统低谷时段多用电，并为抽水蓄能、新型储能发展创造更大空间，这

对促进风电、光伏发电等新能源加快发展、有效消纳，着眼中长期实现碳达峰、碳中和目标具有积极意义。 

以 2020 年社会用电量排名前五省份为例，其峰谷时段划分如下： 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  2 

表 1：2020 年社会用电量排名前五省份用电峰谷时段划分 

 低谷 平段 高峰 尖峰 

山东 23:00-次日 7:00 其余时段 
8:30-11:30  

16:00-21:00 

（每年 6/7/8 月） 

10:30-11:30  

19:00-21:00 

广东 0:00-8:00 其余时段 
14:00-17:00  

19:00-22:00 
- 

江苏 0:00-8:00 
12:00-17:00  

21:00-24:00 

8:00-12:00  

17:00-21:00 

（每年 7/8 月） 

10:00-11:00  

14:00-15:00 

浙江 
22:00-次日 8:00 

11:00-13:00  
其余时段 

8:00-11:00  

13:00-19:00  

21:00-22:00 

19:00-21:00 

河北 0:00-8:00 

8:00-9:00  

12:00-17:00  

22:00-24:00 

9:00-12:00  

17:00-22:00 

（每年 6/7/8 月） 

10:00-12:00  

21:00-22:00 

资料来源: 国网能源研究院，国信证券经济研究所整理 

从发电特性来看，风电发电效率于夜间达到峰值，多集中在用电低谷与平段；光伏发电效率于日间达到峰值，多集

中在用电高峰与平段，未来或存在风电上网价格下浮而光伏上网价格上浮的可能。 

从发电侧及电网侧来看，分时电价机制完善有助于进行价差套利，完善电力现、期货市场的同时能够明显改善弃风

限电的现象，配备储能的需求将进一步增加；从用电侧上来看，峰谷价差增大将提高用户电价敏感性，引导用户科

学安排用电时段，平滑用电曲线，分布式光伏及储能需求将进一步增加。 

此前国家发改委、国家能源局正式发布了《关于加快推动新型储能发展的指导意见》，明确新型储能独立市场主体地

位，加快推动储能进入并允许同时参与各类电力市场。因地制宜建立完善“按效果付费”的电力辅助服务补偿机制，

深化电力辅助服务市场机制，鼓励储能作为独立市场主体参与辅助服务市场；要建立电网侧独立储能电站容量电价

机制，逐步推动储能电站参与电力市场；研究探索将电网替代性储能设施成本收益纳入输配电价回收。该项意见将

与分时电价政策协同，促进社会用电削峰填谷、改善电力供需状况、促进新能源消纳。 

 

 电力建设隐形冠军，中国电建加码布局新能源开发建设 

中国电力建设股份有限公司是中国电力建设集团有限公司的控股子公司，业务涵盖工程承包与勘察设计、电力投资

与运营、房地产开发、设备制造与租赁及其他业务，具有规划、勘察、设计、施工、运营、装备制造和投融资等全

产业链服务能力。 

工程承包与勘测设计业务是公司的核心业务。公司水利水电规划设计、施工管理和技术水平达到世界一流，水利电

力建设一体化（规划、设计、施工等）能力和业绩位居全球第一，是中国可再生能源建设行业的领军企业和享誉国

际的第一品牌。公司承担国内大中型水电站 80%以上的规划设计任务、65%以上的建设任务，占有全球 50%以上

的大中型水利水电建设市场，是中国水利水电、风电、光伏（热）建设技术标准与规程规范的主要编制修订单位，

是中国及全球水利水电行业的领先者。公司拥有完整的水电、火电、风电和光伏发电工程的勘察设计与施工、运营

核心技术体系， 拥有代表国家综合竞争实力的水电领域完备的技术服务体系、技术标准体系和科技创新体系，2020

年公司新增授权专利 1,697 项、发明专利 213 项，在中央建筑企业位居前列；累计主持或参与制修订国家、行业

标准 105 项，获得行业和省级工法 865 项。 

ENR 设计商排名方面，在 2020 年全球工程设计企业 150 强中排名第一，首次登顶，成为全球最大设计企业；在

国际工程设计企业 225 强位列第 12 位，是排名进入前 20 强的唯一一家亚洲企业；两项排名连续 6 年在中资企

业排名第一。ENR 工程承包商排名方面，在全球工程承包商 250 强中位列第 5 位（中资企业第五）；在国际工程

承包商 250 强中位列第 7 位（中资企业第二）； 两项排名在电力领域均排名第一。 

2020 年中国电建中标、新签了江苏如东海上风电场（125 亿元）、三峡新能源山东牟平一期 300MW 海上风电（55 

亿元）、赞比亚三个 200MW 光伏项目（45.12 亿元）、 越南平大 310MW 海上风电项目（36.11 亿元）等重大的

新能源项目，及内蒙芝瑞抽水蓄能电站（22 亿元）、河北易县抽水蓄能电站（19 亿元）等储能项目，随着未来新

能源市场需求放量，新能源及储能建设为建筑工程承包板块的长期重心。 
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图 1：公司股权结构  图 2：公司营业收入构成（亿元） 

 

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 在手订单充足，新签合同金额同比增长显著 

随着我国各地尽快出台 2030 年前碳达峰行动方案，新能源项目承包建设合同签订有望提速，新能源发电及储能建

设的业绩成长性和确定性提高。 

2020 年公司新签合同 6733 亿元，同比增长 32%，其中国际新能源业务未受疫情影响逆势增长，新签合同金额 321 亿

元，已成为公司国际业务第三大行业。截至 2020 年底，公司在手订单总金额 11058.00 亿元人民币，其中已签订合

同但尚未开工项目金额 1588.57 亿元人民币，在建项目中未完工部分金额 9469.43 亿元。 

图 3：公司建筑工程承包业务营业收入构成（亿元）  图 4：公司历年新签合同金额（亿元） 

 

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 公司十四五规划新增新能源装机 30GW（预计建设 17.9GW），板块业务估值向运营商龙头靠近 

电力投资与运营业务与工程承包及勘测设计业务紧密相连，是公司产业链的延伸。截至 2020 年底，公司控股并网

装机容量 16.14GW，其中光伏装机 1.29GW，同比增长 7.77%；风电装机 5.28 GW，同比增长 6.12%；水电装机

6.40GW， 同比增长 9.19%；火电装机 3.16GW，同比持平；公司累计投运和在建装机容量达 20.09GW。 
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图 5：公司累计投运控股装机容量（GW）  图 6：公司新增投运控股装机容量（GW） 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

2021 年 3 月 18 日，中国电建印发《中国电力建设集团（股份）有限公司新能源投资业务指导意见》，大力发展新能

源投资运营业务。从总体目标来看，文件要求十四五期间公司境内外新增控股投产风电、光伏装机容量 30GW，但

对下属 28 家子企业分解下达的新能源开发目标设定冗余值较大，规划开发资源高达 48.5GW。 

表 2：公司十四五新增新能源装机目标任务分解 

序号 子企业 新增控股投产装机目标（GW） 

1 水电顾问 4.0 

2 水电新能源 4.0 

3 甘肃能源 2.0 

4 电建水电开发公司 2.0 

5 北京院 1.5 

6 华东院 3.0 

7 西北院 2.0 

8 中南院 3.0 

9 成都院 2.0 

10 贵阳院 2.0 

11 昆明院 3.0 

12 河北院 1.0 

13 华中院 1.0 

14 江西院 1.0 

15 福建院 1.0 

16 上海院 1.0 

17 四川院 1.0 

18 贵州院 2.0 

19 吉林院 1.0 

20 青海院 1.0 

21 湖北工程公司 1.0 

22 贵州工程公司 2.0 

23 江西电建 2.0 

24 水电七局 1.0 

25 水电十四局 1.0 

26 西部建投公司 1.0 

27 南方投资公司 1.0 

28 北方投资公司 1.0 

合计 48.5 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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 公司未来五年发展预测 

结合公司新增 30GW 的十四五规划，考虑到公司历史开发规模有限，基于审慎原则我们保守预期十四五期间公司新

增风电装机 8.6GW，光伏装机 7.7GW，水电装机 1.6GW，合计新增装机 17.9GW。未来 5 年新投产项目的单位造

价持续降低，新增项目的上网电价也因平价和竞价机制的引入而逐年降低，但与此同时，新项目的年利用小时数将

呈现上升趋势。同时我们假设公司不再投资火电资产。 

表 3：公司电力投资与运营板块预测假设 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

在运装机数据（MW）        

风电 4,980  5,283       5,883       7,383       9,383      11,383      13,883  

水电 5,865  6,404       6,804       7,204       7,504       7,804       8,004  

光伏 1,199  1,292       1,492       2,492       4,492       6,492       8,992  

火电 3,160  3,160       3,160       3,160       3,160       3,160       3,160  

        

年底新增装机（MW）        

风电 599  304         600       1,500       2,000       2,000       2,500  

水电 628  539         400         400         300         300         200  

光伏 261  93         200       1,000       2,000       2,000       2,500  

火电 230  -           -           -           -           -           -    

        

新增项目电价（元/KWh，不含税）        

风电  0.45 0.33 0.31 0.29 0.28 0.28 

水电  0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 

光伏  0.40 0.36 0.33 0.30 0.28 0.27 

        

新增项目利用小时数        

风电  2300 2300 2500 2500 2600 2600 

水电  3500 3500 3500 3500 3500 3500 

光伏  1200 1500 1500 1500 1500 1500 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

表 4：公司营业收入预测 

营业收入（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

工程承包与勘测设计    282,868     332,376     382,232     439,567     501,106     571,261     651,238  

yoy  18% 15% 15% 14% 14% 14% 

电力投资与运营     16,958      18,856      19,875      20,928      23,076      25,793      28,457  

yoy  11% 5% 5% 10% 12% 10% 

房地产开发     23,279      21,790      20,047      18,443      17,152      15,951      14,835  

yoy  -6% -8% -8% -7% -7% -7% 

设备制造与租赁      2,527       3,819       3,822       3,822       3,822       3,822       3,822  

yoy  51% 0% 0% 0% 0% 0% 

其他     20,375      22,678      23,812      25,002      26,253      27,565      28,944  

yoy  11% 5% 5% 5% 5% 5% 

合计   346,007    399,518    449,788    507,763    571,409    644,393    727,295  

yoy  15% 13% 13% 13% 13% 13% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 
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表 5：公司盈利预测表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入增长率 18.02% 15.35% 12.58% 12.89% 12.53% 12.77% 12.87% 

营业成本/营业收入 85.75% 85.60% 86.94% 86.65% 86.68% 86.69% 86.72% 

管理费用/营业收入 2.62% 2.33% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 

销售费用/销售收入 0.32% 0.27% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

营业税及附加/营业收入 0.75% 0.56% 0.65% 0.65% 0.65% 0.65% 0.65% 

所得税税率 22.54% 21.42% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

股利分配比率 8.32% 17.57% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

表 6：估值假设 

（百万元） 假设值 

无杠杆 Beta 0.8 

无风险利率 3.60% 

股票风险溢价 5.00% 

公司股价 5.55 

发行在外股数 15299  

股票市值(E) 84910  

债务总额(D) 303281  

Kd 4.50% 

T 20.00% 

Ka 7.60% 

有杠杆 Beta 4.82  

Ke 27.70% 

E/(D+E) 21.87% 

D/(D+E) 78.13% 

WACC 8.87% 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

 

表 7：FCFF 估值 

    2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E TV 

EBIT   26,148  30,142  33,763  38,011  42,658  46,987  49,896  51,499  53,188  53,198    

所得税税率  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0   

EBIT*(1-所得

税税率) 
 20,918  24,113  27,010  30,409  34,126  37,589  39,917  41,199  42,551  42,559   

折旧与摊销  11,269  11,590  11,975  12,466  12,987  13,550  13,778  13,868  13,901  13,910   

营运资金的

净变动 
 19,517  (40,411) (37,080) (76,822) (24,236) (23,598) (25,779) (30,936) (10,688) (507)  

资本性投资  (8,213) (16,834) (22,110) (21,358) (23,595) (212) (74) (21) (3) 1   

FCFF  43,491  (21,542) (20,204) (55,306) (718) 27,330  27,841  24,110  45,760  55,963  770,570  

PV(FCFF)  39,947  (18,174) (15,657) (39,365) (469) 16,412  15,357  12,215  21,294  23,920  329,361  

核心企业价

值 
384,840             

减：净债务 236,461             

股票价值 148,379             

每股价值 9.70                        

资料来源: 国信证券经济研究所预测 
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表 8：敏感性分析 

9.70  8.7% 8.8% 8.87% 9.0% 9.1% 

1.8% 11.83 11.24 10.68 10.13 9.60 

1.7% 11.47 10.90 10.34 9.81 9.29 

1.6% 11.12 10.56 10.02 9.49 8.98 

1.5% 10.77 10.23 9.70 9.18 8.69 

1.4% 10.44 9.91 9.39 8.89 8.40 

1.3% 10.12 9.60 9.09 8.60 8.12 

1.2% 9.81 9.29 8.80 8.31 7.84 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

按照我国碳中和的宏观政策路径，我们预期未来 5 年新能源发电行业将快速成长，因此公司十四五期间每年将有大

量的资本性投入。公司作为中央企业，目前享受低于 5 年期基准利率的优惠利率，考虑资本开支的持续和高杠杆的

项目开发模式，预期 2022-2025 年公司现金流为负值，五年后随着投资规模的下降现金流将迅速回正。我们采用公

司现金流进行折现估值，即 FCFF 估值法，并对永续增长率和加权平均资金成本进行敏感性分析，得到绝对合理估

值区间 8.89-10.56 元。 

 

表 9：可比公司估值表 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

601669 中国电建 买入 5.55 0.52  0.55  0.68   10.63  10.09  8.19   0.92  

600068 葛洲坝 未评级 9.67 0.93  1.29  1.48   10.40  7.49  6.51   1.32  

3996.HK 中国能源建设 未评级 1.13 0.16  0.20  0.22   7.25  5.67  5.04   0.50   
数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：葛洲坝、中国能源建设预测值为 Wind 一致预期 

 

 投资建议：首次覆盖给予“买入”评级 

1、分时电价与储能政策协同促进社会用电削峰填谷，利好分布式光伏、储能产业链；2、2030 年前碳达峰行动方案

即将出台，十四五、十五五期间各地装机规划逐步明晰，新能源项目勘测设计与招标建设提上日程，各大新能源及

储能项目承包承建企业合同签订有望加速落地；3、中国电建加码布局新能源开发建设，预计十四五期间新增新能源

装机 17.9GW（规划 30GW），完善的产业链布局迎来价值重估；4、预计 2021-2023 年公司归母净利润

84.14/103.63/116.37 亿元，同比增速 5.3%/23.2%/12.3%；对应摊薄 EPS 为 0.55/0.68/0.76 元，对应当前股价 PE 为

10.1/8.2/7.3X，绝对合理估值区间 8.89-10.56 元，较当前溢价 60-90%，首次覆盖给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 82442  117301  91028  82442   营业收入 401955  452532  510861  574895  

应收款项 99117  123981  153958  189007   营业成本 344083  392670  442660  498302  

存货净额 122680  150613  194043  232086   营业税金及附加 2256  2941  3321  3737  

其他流动资产 106108  45253  51086  57489   销售费用 1078  1358  1533  1725  

流动资产合计 416266  443069  496035  566943   管理费用 26748  29415  33206  37368  

固定资产 114756  113158  119824  131301   财务费用 9573  10053  10202  11311  

无形资产及其他 201523  197492  193462  189431   投资收益 3103  3000  3000  3000  

投资性房地产 129958  129958  129958  129958   资产减值及公允价值变动 (2156) (2500) (2500) (2500) 

长期股权投资 24041  26041  28041  30041   其他收入 (2937) 0  0  0  

资产总计 886543  909718  967319  1047675   营业利润 16228  16595  20440  22952  

短期借款及交易性金融负债 41521  41521  41521  56387   营业外净收支 (21) 0  0  0  

应付款项 131087  139855  151596  163825   利润总额 16207  16595  20440  22952  

其他流动负债 209102  211721  238699  268697   所得税费用 3471  3319  4088  4590  

流动负债合计 381709  393097  431815  488910   少数股东损益 4749  4862  5989  6725  

长期借款及应付债券 256705  261761  272353  286305   归属于母公司净利润 7987  8414  10363  11637  

其他长期负债 24220  24220  24220  24220        

长期负债合计 280925  285981  296573  310525   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 662634  679078  728388  799435   净利润 7987  8414  10363  11637  

少数股东权益 105883  105883  105883  105883   资产减值准备 1083  (40) 107  183  

股东权益 118026  124757  133048  142357   折旧摊销 9415  11269  11590  11975  

负债和股东权益总计 886543  909718  967319  1047675   公允价值变动损失 2156  2500  2500  2500  

      财务费用 9573  10053  10202  11311  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (6305) 19517  (40411) (37080) 

每股收益 0.52 0.55 0.68 0.76  其它 2832  40  (107) (183) 

每股红利 0.09 0.11 0.14 0.15  经营活动现金流 17168  41699  (15958) (10968) 

每股净资产 7.71 8.15 8.70 9.30  资本开支 (7536) (8213) (16834) (22110) 

ROIC 5% 4% 5% 5%  其它投资现金流 6806  0  0  0  

ROE 7% 7% 8% 8%  投资活动现金流 (9789) (10213) (18834) (24110) 

毛利率 14% 13% 13% 13%  权益性融资 41197  0  0  0  

EBIT Margin 7% 6% 6% 6%  负债净变化 15973  5056  10592  13952  

EBITDA  Margin 9% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (1403) (1683) (2073) (2327) 

收入增长 15% 13% 13% 13%  其它融资现金流 (65292) 0  0  14867  

净利润增长率 10% 5% 23% 12%  融资活动现金流 5044  3373  8519  26491  

资产负债率 87% 86% 86% 86%  现金净变动 12422  34860  (26273) (8587) 

息率 1.7% 2.0% 2.4% 2.7%  货币资金的期初余额 70019  82442  117301  91028  

P/E 10.6 10.1 8.2 7.3  货币资金的期末余额 82442  117301  91028  82442  

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6  企业自由现金流 17413  43491  (21542) (20204) 

EV/EBITDA 21.3 22.9 21.6 21.2  权益自由现金流 (31907) 40505  (19111) (435) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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