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沉舟侧畔千帆过，病树前头万木春 

——火电运营商的新能源转型引领价值重估 
 

 

 

 

 核心观点 

⚫ “碳中和”背景下电力供给结构迎来确定性变革，以风电、光伏为主的新能

源运营行业将打开长期成长空间。在新能源发电投资的长期盛宴中，面临转

型的传统电力企业（以五大发电集团等央企为代表）将成为举足轻重的参与

者。火电规模即将达峰，新能源将被打造为“第二成长曲线”。相较于纯粹

的新能源运营商及民企为主的中上游产业链制造企业，其显著的优势是火

电基本盘带来的强劲现金流、极具竞争力的融资成本、强大的项目资源获取

能力。从规划来看，多家集团的新能源装机规模具有潜在 5 年 4-5 倍的增长

空间。“双碳”目标约束下，发展目标兑现概率较高。 

⚫ 新能源运营凸显成长属性，火电资产亦有望迎来底部估值反转；火电基本面

已处至暗时刻，煤价、电价、利用小时数等要素皆有望释放较大业绩弹性。

“市场煤”和“计划电”的长期错位终将逐步修正，届时火电周期性弱化、

回归公用事业属性，以稳定的 ROE 回报，创造充裕的现金流，并支撑转型

发展的资本开支或可观的分红规模。新增产能急刹车后，随着全社会用电量

持续可观增长，火电的利用小时数将在中期维度内步入上行区间。中长期来

看，在未来以新能源为主体的新型电力系统中，火电势必将由电量型电源逐

渐过渡为灵活性调峰电源，并有望迎来新的成本回收机制，而这也将使其价

值得以真正重估。 

⚫ 我们强调：火电未来终将退出，但并非已成为夕阳资产，未来 5-10 年内仍

为电力系统转型期的中流砥柱。火电生命周期的最后一轮现金流将助力传

统火电央企的“二次创业”、“华丽转身”，昔日的火电龙头可能最有潜力

成为未来的新能源巨擘。 

⚫ 我们看好传统电力企业新能源转型的速度和质量，部分公司的新能源业绩

贡献已经显著高于火电，传统的 PB 估值体系已经难以全面准确地反映新能

源运营的成长属性。我们认为分部估值的框架更适用于此类快速转型、新业

务高速成长的公司：新能源资产采用 PE 估值，以反映其扩张期的增速；火

电资产维持 PB 估值。分部估值的框架下，我们认为：电力央企旗下规模快

速增长且收益率预期稳定的新能源资产，其估值可对标纯粹的新能源运营

商三峡能源（当前股价对应 2021 年万得一致预测 EPS 为 34xPE，可能存

在一定的次新股溢价）；传统火电资产估值有望迎来反转，向 1.5xPB 的历

史估值中枢逐步修复。 

投资建议与投资标的 

⚫ 分部估值的框架下，建议关注火电资产优质、运营效率领先，且新能源转型

步伐快、空间大的华能国际(600011，未评级)  、华润电力（0836.HK，未

评级）。其他建议关注标的包括 华电国际(600027，未评级)、吉电股份

(000875，未评级)、大唐发电(601991，未评级) 。 

风险提示 

⚫ 未来新能源发电的增长空间可能低于预期，这将削弱相关公司的成长性；火

电的基本面可能继续恶化，例如煤价超预期上涨、利用小时数下滑；新能源

运营的未来收益率水平可能随规模扩大、竞价上网等因素而降低。 
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1 “双碳”路径下的电力供给结构转型预测 

1.1 “双碳”背景下新能源产业发展逻辑发生深刻变化 

在 2020 年 9 月 22 日第七十五届联合国大会一般性辩论的讲话中，习近平主席明确提出：中国将

提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，

努力争取 2060 年前实现碳中和。 

在 2020 年 11 月 22 日二十国集团领导人利雅得峰会“守护地球”主题边会中，习近平主席再次强

调：将加大应对气候变化力度，推动应对气候变化《巴黎协定》全面有效实施；中国将坚定不移地

落实“2030 年前达到峰值，2060 年前实现碳中和”的目标；中国将深入推进清洁能源转型，推动

能源清洁低碳安全高效利用，加快新能源、绿色环保等产业发展，促进经济社会发展全面绿色转型。 

我国未来长期的低碳发展转型战略得以“量化明确”，新能源产业发展逻辑发生深刻变化。对比近

三年全国能源工作会议的目标和部署，我们发现对于新能源产业发展，政策着眼点已经完成从“要

不要”“能不能”到“如何落实”的转变。2030 年新能源装机 12 亿千瓦“以上”的目标意味着我

们完全可以对其未来的规模有更乐观的预期；结合行业内相关机构的判断以及我们对未来能源消

费、电力结构的拆分测算，我们预计 2030 年新能源装机总量有望达到 16 亿千瓦左右。 

图 1：2030 年中国国家自主贡献新举措 

 

数据来源：新华视点、东方证券研究所 
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1.2 “双碳”目标指引下能源消费、电力供给结构转型预测 

我们对碳中和路径下一次能源消费结构进行了拆分测算。我们预计： 

（1）总能源需求达峰的时间可能为 2030 年或稍晚，对应约 59-60 亿吨标准煤。 

（2）煤炭需求在“十四五”期间整体处于峰值平台期，“十五五”期间开始下降，之后下降的斜

率逐渐变大。 

（3）石油消费量“十四五”末达到峰值，对应约 10-11 亿吨标准煤，对外依存度可能仍不低于 70%。 

（4）天然气消费量 2030 年前保持年化 4%-6%的较快增长，达峰时间预计为 2030 年或稍晚。 

在我们的测算情景下，化石能源消费占比将从 2020 年的 84%下降至 70%~75%（2030 年）、5%

以下（2060 年）；相应的，非化石能源消费占比将从 2020 年的 16%提高至近 25%~30%（2030

年）、95%以上（2060 年）。 

需要指出的是，出于电力系统安全、可靠、平衡的需求，煤电装机规模的下降拐点可能并不会很快

出现。作为消耗化石能源的二次电力，煤电的发电量、装机容量可能先后于 2030 年前实现达峰。 

从一次电力的结构变化预测看，除水电外，光伏发电、风电、核电都将快速发展，并将在“十四五”、

“十五五”期间成为覆盖增量用电需求的主力，并在2030年以后逐步对火电的电量份额进行替代。 

预计到 2025 年、2030 年，我国电力总装机将从 2020 年的 22 亿千瓦分别达到 28.4 和 35.7 亿千

瓦左右；风电+光伏装机占比由 2020年的 24.3%分别提升至 36.3%和 45.4%。2025年和 2030年，

风电+光伏发电量占比预计由 2020 年的 9.5%分别提升至 16.5%和 22.4%。 

图 2：碳中和路径下的能源消费需求预测  图 3：一次电力发电量预测 

 

 

 数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 
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图 4：未来十年的传统能源发展预测 

 

数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 

 

在一次能源消费结构的拆分测算基础上，我们同样进行了电力供给结构的拆分预测。 

火电：新能源的大规模替代是渐进的过程，考虑到储能（抽水蓄能、电化学储能等）规模、增速、

成本的约束，未来十年火电总装机仍有小幅增长，预计于 2030 年或稍早达到峰值，约 13.5-13.7

亿千瓦；新增装机中碳排放较小、调峰能力更强的燃气发电比例将有所提升。用电需求的可观增长

叠加火电新增产能缩减，其利用小时数预计“十四五”期间有所提升，“十五五”期间达到峰值并

真正开启由基荷电源向灵活性调峰电源的角色转变。 

水电：优质的零碳能源，但受限于资源禀赋和经济性约束，未来增长空间有限，理论天花板清晰可

见。“十四五”期间将迎来金沙江、雅砻江的一轮投产，这是目前可预见的最后一轮投产高峰。 

核电：行业将长期发展，但目前来看年化增速不高。可预见的时间内，将仍以成熟的裂变核能应用

为主。未来十年将是三代核电技术开工投产的高峰，中性预期下 2030 年的装机规模将达到目前的

2 倍以上。在安全性、经济性、技术迭代、国家战略的共同作用下，核电的远期发展空间弹性较大。 

图 5：一次电力装机容量预测  图 6：风电、太阳能发电装机增长空间广阔 

 

 

 

数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 
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2025 年，风电、太阳能发电装机规模预计分别达到 4.3 亿千瓦、6 亿千瓦左右；2030

年，风电、太阳能发电装机规模预计分别达到 6.1 亿千瓦、10.2 亿千瓦左右。 

“十三五”期间，风电和太阳能发电年度合计平均新增装机规模预计达到1亿千瓦左右；

“十四五”期间，风电和太阳能发电年度合计平均新增装机规模预计分别达到 1.2 亿千

瓦左右。 

图 7：未来十年风电发展预测  图 8：未来十年太阳能发电发展预测 

 

 

 数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 
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表 1：碳中和路径下一次能源供需结构预测 

 2020 2025E 2030E 2040E 2050E 2060E 

能源消费总量（亿吨标准煤） 49.8  57.4  60.2  58.0  56.1  53.7  

煤炭占比(%) 56.8  49.6  46.1  32.2  17.4  0.9  

石油占比(%) 19.1  18.8  17.4  12.2  7.0  0.9  

天然气占比(%) 8.5  9.4  11.3  8.4  5.6  2.6  

一次电力及其他能源占比(%) 15.6  22.2  29.9  48.2  67.7  89.2  

能源消费结构（亿吨标准煤）       

煤炭 28.3  28.5  26.5  18.5  10.0  0.5  

石油 9.5  10.8  10.0  7.0  4.0  0.5  

天然气 4.2  5.4  6.5  4.8  3.2  1.5  

一次电力及其他能源 7.8  12.7  17.2  27.7  38.9  51.2  

化石能源占比 84.4% 77.8% 71.5% 52.2% 30.7% 4.7% 

非化石能源占比 15.6% 22.2% 28.5% 47.8% 69.3% 95.3% 

一次电力具体结构       

发电量-万亿千瓦时 2.38  3.90  5.25  8.47  11.89  15.67  

水电 1.36  1.59  1.76  1.84  1.95  2.03  

核电 0.37  0.63  0.89  1.34  1.86  2.38  

光伏 0.26  0.78  1.34  3.02  4.76  6.49  

风电 0.47  0.89  1.26  2.28  3.32  4.77  

装机容量-万千瓦       

水电 37016 41508 46000 48000 51000 53000 

核电 4989 8494.5 12000 18000 25000 32000 

光伏 25343 60143 101643 225000 350000 470000 

风电 28153 43153 60653 110000 160000 230000 

利用小时-小时       

水电 3827 3827 3827 3827 3827 3827 

核电 7453 7453 7453 7453 7453 7453 

光伏 1281 1300 1320 1340 1360 1380 

风电 2073 2073 2073 2073 2073 2073 

资料来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 
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表 2：2021-2030 年电力供给结构预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

发电量-亿千瓦时 76236 81191  85251  89343  93363  97378  101176  104717  107963  110878  113428  

同比 4.05% 6.50% 5.00% 4.80% 4.50% 4.30% 3.90% 3.50% 3.10% 2.70% 2.30% 

水电 13552  14336  14678  15003  15328  15694  16057  16400  16745  17089  17434  

火电 51743  53097  54810  56454  58014  59519  60690  61499  62001  62163  61950  

核电 3662  3980  4502  5025  5547  6070  6592  7115  7637  8160  8682  

风电 4665  6162  6802  7444  8094  8747  9448  10203  10962  11723  12487  

太阳能发电 2611  3614  4456  5413  6375  7344  8384  9495  10613  11738  12869  

其他 3  3  3  4  4  4  5  5  5  5  6  

发电装机-万千瓦            

水电 37016  37900  38800  39600  40500  41508  42400  43300  44200  45100  46000  

火电 124517  125813  127110  128407  129703  131000  132200  133400  134600  135800  137000  

核电 4989  5690  6391  7092  7793  8495  9196  9897  10598  11299  12000  

风电 28153  31153  34153  37153  40153  43153  46653  50153  53653  57153  60653  

太阳能发电 25343  30943  38243  45543  52843  60143  68443  76743  85043  93343  101643  

其他 41  45  49  53  57  61  65  69  73  77  81  

利用小时-小时            

水电 3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  

火电 4216  4242  4334  4419  4495  4566  4612  4631  4627  4598  4542  

核电 7453  7453  7453  7453  7453  7453  7453  7453  7453  7453  7453  

风电 2073  2078  2083  2088  2094  2100  2104  2108  2112  2116  2120  

太阳能发电 1281  1284  1288  1292  1296  1300  1304  1308  1312  1316  1320  

其他 718  718  718  718  718  718  718  718  718  718  718  

资料来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 
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2 传统电力央企的新能源转型 

电力供给结构迎来确定性变革，以风电、光伏为主的新能源打开长期成长空间，全产业链（制造端、

运营端）都将受益于碳中和对需求和投资的拉动。虽然光伏、风电的系统成本仍有可观的下降空间，

但巨量的需求（未来 10 年预计超过 10 亿千瓦新增装机）预计仍将引领数万亿级别的投资规模。 

在新能源投资的长期盛宴中，面临转型的传统电力企业（以五大发电集团为代表）将成为举足轻重

的参与者。火电规模增速已极为平缓，且在可见的未来面临达峰并将逐渐压缩，新能源投资将被打

造为“第二成长曲线”。相较于纯粹的新能源运营商及民企为主的中上游产业链制造企业，其显著

的优势是火电基本盘带来的强劲现金流、极具竞争力的融资成本、强大的项目资源获取能力。 

五大发电集团都已制定了明确的碳达峰时间表以及清洁能源/新能源的转型发展目标。国家电投集

团是五大发电集团碳达峰目标时间最早的，为2023年。其他四大发电集团都预计提前五年碳达峰。 

图 9：五大发电集团的清洁能源装机占比 

 

数据来源：各集团官网、东方证券研究所 

表 3：五大发电集团“碳达峰”时间表 

国家电投集团 
2023年实现“碳达峰”。2025年，电力装机 2.2亿千瓦，清洁能源比例提高

至 60%。2035年，电力装机 2.7亿千瓦，清洁能源比例提高至 75%。 

华电集团 
制定 2025年碳达峰方案。“十四五”期间实现新能源装机新增 7000-8000

万千瓦，占比达到 40%。 

大唐集团 

2025年装机目标 3亿千瓦，新增新能源装机 8000万千瓦以上，确保清洁能

源占比 50%以上，碳排放强度较“十三五”下降 20%；2035年，发电装机

突破 5亿千瓦，清洁能源装机占比 75%以上。 

华能集团 到 2025年非化石能源装机超过 50%，提前 5年实现“碳达峰”。 

国家能源集团 
“十四五”期间新增新能源装机 7500万千瓦，“十四五”末非化石能源装

机占比达到 50%，清洁能源装机接近 60%，有望 2025年实现“碳达峰”。 

资料来源：各集团官网、东方证券研究所 
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我们统计了五大发电集团及三峡、华润、中广核、国投、中核共 10 家主要电力央企的发电装机及

新能源占比情况（2020 年底数据）。集团口径来看，风电+光伏装机规模最大的为国电投，达到

6049 万千瓦；风电+光伏装机占比最高的是中广核，超过 38%。 

图 10：2020 年主要电力央企的风电、光伏装机情况（集团口径） 

 
数据来源：各公司公告或官网、东方证券研究所 

 

从独立运营商的口径来看（2020 年底数据），风电+光伏装机规模最大的是国能投旗下的港股上市

公司龙源电力（2275 万千瓦），排名第二的是 2021 年于 A 股上市的三峡能源（约 1500 万千瓦），

排名第三的是华能集团旗下已从港股私有化退市的华能新能源（1462 万千瓦）。风电+光伏装机规

模超 1000 万千瓦的共 9 家，前 6 名均为纯粹的新能源运营商，华润电力、华能国际是传统火电央

企中风、光装机规模最大的，分别为 1096 万千瓦、1065 万千瓦。 

图 11：主要新能源运营商的风电+光伏装机（单位：万千瓦） 

 

数据来源：各公司公告或官网、东方证券研究所 
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3 “火电”转型“新能源”的典型代表：华能国际 

华能国际是中国最大的上市发电公司之一。截至 2021 年 6 月 30 日，公司拥有可控发电装机容量

114042 兆瓦，权益发电装机容量 99891 兆瓦，风电、太阳能、水电、天然气和生物质发电等低碳

清洁能源装机占比 21.07%。公司中国境内电厂广泛分布在二十六个省、自治区和直辖市；公司在

新加坡全资拥有一家营运电力公司，在巴基斯坦投资一家营运电力公司。 

作为大力推进新能源转型的火电龙头，华能国际目前总装机在全国占比约为 5%，火电装机在全国

占比约为 8%。公司的装机结构中，风电+光伏装机占比已由 18 年的不到 6%迅速攀升至 10%，装

机量已超 1000 万千瓦，在转型新能源的传统电力运营商中，与华润电力共同处于第一梯队。 

表 4：华能国际装机结构一览 

单位：MW 2018 2019 2020 2021H1 

控股总装机 105991 106924 113357 114042 

权益总装机 93755 93676 98948 99891 

天然气发电 10419 10419 12244 12243 

风电 5138 5903 8135 8601 

光伏发电 962.18 1381 2512 2702 

清洁能源占比 16.50% 16.92% 20.60% 21.07% 

风电+光伏占比 5.76% 6.81% 9.39% 9.91% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 12：华能国际的新能源装机及占比  图 13：华能国际的新能源发电量及占比 

 

 

 数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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受到煤炭成本大幅波动、利用小时数随需求变化的影响，公司归母净利润的波动较大；但净经营现

金流较为充裕，经营状况较差的年份也能达到近 300 亿元的规模，相对较好的年份可以达到 400

亿元以上。2021 年上半年，得益于利用小时数同比上升，在单位煤炭成本同比上涨超 20%的情况

下，仍创造了近 200 亿的净经营现金流。 

表 5：华能国际主要财务数据  

单位：亿元 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

营业总收入 1,289.05 1,138.14 1,524.59 1,698.61 1,734.85 1,694.39 951.16 

归属母公司股东的

净利润 
137.86 88.14 17.93 14.39 16.86 45.65 42.82 

经营活动现金 

净流量 
423.63 315.11 291.97 288.92 373.24 420.50 191.34 

毛利率(%) 29.00 21.46 11.31 11.30 14.59 17.44 13.28 

销售净利率(%) 13.61 9.48 1.41 1.42 1.37 3.37 5.44 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

华能集团明确提出“十四五”目标新增新能源装机 8000 万千瓦以上。华能国际作为集团核心上市

平台，若能实现 4000 万千瓦的新能源装机增长，则平均每年新增 800 万千瓦；2020 年末公司新

能源装机规模仅为 1065 万千瓦，新能源板块规模可能迎来较大增长空间。 

 

图 14：华能国际不同发电类型的毛利率  图 15：华能国际的净利润贡献拆分测算（2021H1） 

 

 

 数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 16：华能国际平均电价与单位燃料成本  图 17：华能国际的毛利率与净利率 

 

 

 数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

表 6：华能国际 2015-2020 年主要经营数据拆分 

单位：亿元 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

总营收 1289.05 1138.14 1524.59 1698.61 1734.85 1694.39 

电力及热力       

营收 1278.49 1127.95 1489.25 1672.41 1649.36 1615.38 

成本 908.04 886.18 1329.5 1496.43 1437.19 1363.67 

毛利率 28.98% 21.43% 10.73% 10.52% 12.86% 15.58% 

火电       

营收 1132.1 984.18 1378.49 1512.93 1539.95 1491.99 

成本 868.04 834.94 1223.26 1364.34 1346.78 1271 

毛利率 23.32% 15.16% 11.26% 9.82% 12.54% 14.81% 

风电       

营收 12.67 16.41 35.51 43.78 52.5 66.74 

成本 7.2 9.24 17.25 20.93 24.2 29.2 

毛利率 43.17% 43.69% 51.42% 52.19% 53.90% 56.25% 

水电       

营收 2.66 3.23 3.17 3.5 2.8 3.14 

成本 1.76 1.9 2 2.06 2.1 2.16 

毛利率 33.83% 41.18% 36.91% 41.14% 25.00% 31.21% 

光伏发电       

营收 0.08 0.53 4.25 7.87 11.38 15.64 

成本 0.05 0.16 1.02 2.41 4.08 6.26 

毛利率 37.50% 69.81% 76.00% 69.38% 64.15% 59.97% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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4 当下如何看待火电资产的估值？ 

图 18：煤电顶牛现象显著 

 数据来源：wind、东方证券研究所 

 

我们认为当前火电资产可能处于基本面最差的时期，有多重潜在因素有望释放业绩弹性，或催化其

估值底部反转： 

（1） 当前动力煤价高位盘踞，二季度煤电行业亏损面继续扩大，煤价持续上涨概率较小，否则

可能影响基础电力供应的安全可靠。短期来看，火电发电量预计小幅增长；长期来看，“双

碳”目标下动力煤整体需求将呈现下滑趋势，其价格也不具备持续上涨的基础。若煤价有

所回调，将带来巨大的业绩弹性（以华能国际为例，2020 年燃料成本 890 亿，10%的燃

料单价下浮对应增加 89 亿的税前利润）。 

（2） 2019 年、2020 年火电利用小时数连续下滑，2021 年趋势已然反转，年初至今利用小时

数持续同比上升，前七个月同比增加 268 小时；即使考虑去年疫情因素，也已显著高于

2019 年同期水平。事实上，由于产能利用率同样关系较大的业绩弹性，我们认为其对估

值亦有显著影响。2016 年下半年起至 2018 年，煤价大幅上涨后高位运行，火电行业的

PB 估值水平一度下调并阶段性企稳。而 SW 火电板块的 PB估值水平 2019-2020 年明显

下行，与利用小时数的变化趋势相同。 

（3） 促使火电板块估值 2019-2020 年持续走低的另一重要因素是国家连续出台政策降低一般

工商业电价，虽并未直接调整发电侧上网电价，但市场一度逐渐形成了未来可能持续降电

价的悲观预期。去年至今，短期局部电力供需失衡情况时有发生，凸显了近几年煤电新增

规模落后于用电需求增长的矛盾。市场化交易的让利价差逐渐收窄，亦真实反映了目前供

需状况。降电价预期消散、涨电价预期渐浓，有望拉动估值抬升。同时，“基准+浮动”

的电价机制下，电价具有 10%的上浮空间；电价如果上涨，将带来巨大的业绩弹性。 
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我们认为“市场煤”和“计划电”的长期错位终将逐步修正，火电回归公用事业属性，以稳定的 ROE

回报，创造充裕的现金流，并支撑转型发展的资本开支或可观的分红规模。火电的装机占比将逐渐

下降，但其产能利用率有望逐步提高并维持在较高的水平。新增产能急刹车之后，随着全社会用电

量持续增长，火电的利用小时数将在中期维度内步入上行区间。中长期来看，在未来以新能源为主

体的新型电力系统中，煤电势必将由电量型电源逐渐过渡为灵活性调峰电源，有望迎来新的成本回

收机制，而这也将使其价值得以重估。 

 

图 19：sw 火电与华能国际的 PB 估值 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

图 20：全国火电利用小时数与装机增速 

 

数据来源：wind、中电联、东方证券研究所 
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图 21：全国火电月度累计利用小时数同比增长（单位：小时） 

 数据来源：wind、中电联、东方证券研究所 
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5 投资建议 

“碳中和”背景下电力供给结构迎来确定性变革，以风电、光伏为主的新能源运营行业将打开长期

成长空间。在新能源发电投资的长期盛宴中，面临转型的传统电力企业（以五大发电集团等央企为

代表）将成为举足轻重的参与者。火电规模即将达峰，新能源将被打造为“第二成长曲线”。相较

于纯粹的新能源运营商及民企为主的中上游产业链制造企业，其显著的优势是火电基本盘带来的

强劲现金流、极具竞争力的融资成本、强大的项目资源获取能力。从规划来看，多家公司的新能源

装机规模具有潜在 5 年 4-5 倍的空间。“双碳”目标约束下，发展目标兑现概率较高。 

新能源运营凸显成长属性，火电资产亦有望迎来底部估值反转；火电基本面已处至暗时刻，煤价、

电价、利用小时数等要素皆有望释放较大业绩弹性。“市场煤”和“计划电”的长期错位终将逐步

修正，届时火电周期性弱化、回归公用事业属性，以稳定的 ROE 回报，创造充裕的现金流，并支

撑转型发展的资本开支或可观的分红规模。新增产能急刹车后，随着全社会用电量持续可观增长，

火电的利用小时数将在中期维度内步入上行区间。中长期来看，在未来以新能源为主体的新型电力

系统中，火电势必将由电量型电源逐渐过渡为灵活性调峰电源，并有望迎来新的成本回收机制，而

这也将使其价值得以真正重估。 

我们强调：火电未来终将退出，但并非已成为夕阳资产，未来 5-10 年内仍为电力系统转型期的中

流砥柱。火电生命周期的最后一轮现金流将助力传统火电央企的“二次创业”、“华丽转身”，昔

日的火电龙头可能最有潜力成为未来的新能源巨擘。 

传统电力企业的新能源转型速度可能持续超预期，部分公司的新能源业绩贡献已显著高于火电，传

统的 PB 估值体系已难以全面准确地反映新能源运营的成长属性。我们认为分部估值的框架更适用

于此类快速转型、新业务高速成长的公司：新能源资产采用 PE 估值，以反映其扩张期的增速；火

电资产维持 PB 估值。分部估值的框架下，我们认为：（1）电力央企旗下规模快速增长且收益率

预期稳定的新能源资产，其估值可对标纯粹的新能源运营商三峡能源(600905，未评级)（当前股价

对应 2021 年万得一致预测 EPS 为 34xPE，可能存在一定的次新股溢价）；（2）传统火电资产估

值有望迎来底部反转，向 1.5xPB 的历史估值中枢逐步修复。 

分部估值的框架下，建议关注火电资产优质、运营效率领先，且新能源转型步伐快、空间大的华能

国际（600011.SH，未评级）、华润电力（0836.HK，未评级）。其他建议关注标的包括华电国际

（600027.SH，未评级）、吉电股份（000875.SZ，未评级）、大唐发电（601991.SZ，未评级）。 

6 风险提示 

（1）未来新能源发电的增长空间可能低于预期，这将削弱相关公司的成长性； 

（2）火电的基本面可能继续恶化，例如煤价超预期上涨、利用小时数下滑； 

（3）新能源运营的未来收益率水平可能随规模扩大、竞价上网等因素而降低。 

    

依

据
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