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行业走势图 

天风问答系列：公用事业六问六答 
 

近期绿电交易、能耗双控、天然气涨价等引发了广泛关注，我们总结了以
下六个问题对此进行分析： 

（1）绿电交易规模未来会增加吗？ 

（2）今年的能耗双控为何压力这么大，能耗双控政策走向如何，对市场有
什么影响？ 

（3）新能源运营商如何估值？ 

（4）电价上涨带来的业绩弹性有多大？ 

（5）今年冬季天然气价格还会一直涨吗？ 

（6）天然气涨价对产业链各环节的影响如何？ 

风险提示：补贴兑付节奏大幅放缓；新能源消纳不及预期；政策推行不及预
期；国内气价超预期波动；国际气价大幅抬升；下游需求受高价抑制等 
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一问：绿电交易规模未来会增加吗？ 

绿电交易规模的增加主要是看供需。供给侧方面，售电方优先组织平价风电和光伏发电企
业，未来随着更多平价项目投运之后，供给量会有所增加。同时，待条件成熟时，将逐步
扩大至符合条件的水电，含补贴的项目等待机制完善和时机成熟时也会纳入，有望进一步
推升供给量。需求侧方面，目前部分企业愿意购买绿色电力以彰显社会责任，并有出口企
业购买绿电，赋予产品绿色属性以提升国际竞争力。未来随着减碳进程的加速，国内外相
关政策的逐步落地，绿色电力的需求有望进一步提升。此外，绿电交易初期以年度（多月）
为周期组织开展，未来或将组织月度和月内交易，有望带动交易规模提升。 

 

二问：今年的能耗双控为何压力这么大，能耗双控政策走向如何，对市场
有什么影响？ 

一是十一五至今，能耗双控目标下，基数持续走低。“十一五”至“十三五”期间，我国
单位 GDP 能耗分别降低了 19.1%、18.4%、13.2%。目前，我国单位 GDP 能耗已由 2005 年
的 1 吨标准煤/万元下降至 0.571 吨标准煤/万元。 

表 1：各时期的双控目标及完成情况 

时期 政策目标 完成情况 

“十一五” 
《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划

纲要》提出全国单位 GDP 能源消耗降低 20% 

以年均6.7%的能耗增速支持了年均11.3%的GDP

增长，单位 GDP 能耗降低了 19.1%，基本完成

目标任务。 

“十二五” 
《“十二五”节能减排综合性工作方案》要求到 2015 年全

国单位 GDP 能耗较 2010 年下降 16%。 

以年均 3.6%的能耗增速支持了年均 7.9%的 GDP

增长，单位 GDP 能耗降低了 18.4%，超额完成

目标任务。 

“十三五” 

《“十三五”节能减排综合性工作方案》要求到 2020 年单

位 GDP 能耗比 2015 年降低 15%，能源消费总量要控制在

50 亿吨标准煤以内。 

能源消费总量控制在了 50 亿吨标准煤以内，但

单位 GDP 能耗仅降低 13.2%。 

“十四五” 

《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035 年远景目标纲要》要求到 2025 年单位 GDP 能耗下

降 13.5% 

- 

资料来源：北极星环保网，国家发改委，天风证券研究所 

二是今年我国出口持续高景气。疫情后经济处复苏通道，全球经贸环境正在逐渐改善。国
际货币基金组织预计今年全球经济增长 6%，这有利于我国进出口的增长，今年以来我国进
出口同比增速均保持在 20%以上。从 1-7 月各省的耗电情况来看， 对全社会用电量贡献
超过 1% 的均是出口大省，包括山东（1.6%）、广东（1.5%）、江苏（1.5%）和浙江（1.2%）。 

图 1：2020 年至今我国进出口累计增长情况（单位：亿美元） 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

三是能耗双控目标完成情况晴雨表发布后，多地被督促严格执行。国家发展改革委发布
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《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》。今年上半年，9 个省(区)能耗强度
同比不降反升，10 个省份能耗强度降低率未达到进度要求，全国节能形势十分严峻。文件
要求，对于能耗强度不降反升的 9 省（区），对所辖能耗强度不降反升的地市州，今年将
暂停国家规划布局的重大项目以外的“两高”项目节能审查，并督促各地采取有力措施，
确保完成全年能耗双控目标，特别是能耗强度降低目标任务。 

 

三问：新能源运营商如何估值？ 

一方面，我们目前把长江电力作为运营类资产估值的锚，但同时也要看到新能源运营商与
水电公司比较的成长性优势。新能源运营商的商业模式与水电企业具有相似性。新能源运
营商的总成本中，折旧占比较高，而折旧是非付现成本，意味着项目成功投产运营后，可
产生稳定的现金流。受补贴拖欠影响，新能源运营商现金流承压，收现比低于水电企业，
未来随着存量补贴进一步解决，叠加光伏、风电进入平价时代，现金流水平有望向水电企
业靠拢，带动估值提升。此外，基于 PE-ROE 分析框架，行业成长性是影响企业估值的重
要因素，目前已有新能源龙头运营商估值水平超过水电龙头，而碳中和背景下，新能源运
营赛道具有更好的成长性，未来整体估值有望超水电企业。另一方面，对标海外新能源运
营商，我国新能源运营商估值仍有较大提升空间。以新纪元能源为例，截至 9 月 30 日，
其市净率为 4.17，明显高于国内新能源运营商估值水平。 

图 2：各公司市净率（截至 2021 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

四问：电价上涨带来的业绩弹性有多大？ 

我们选取了华能国际、华电国际、大唐发电等九家公司进行测算，结果显示，若火电上网
电价提高 0.01 元/千瓦时，将有望为归母净利润带来 5.33%-22.45%的增幅。 

表 2：电价上涨下，公司业绩弹性测算 

  单位 华能国际 华电国际 大唐发电 国电电力 建投能源 

2020 年实际值 

火电发电量 亿千瓦时 3865.51 1897.19 2283.99 3035.02 391.56 

火电上网电量 亿千瓦时 3630.92 1771.56 2109.41 2849.24 365.03 

火电上网电价 元/千瓦时 0.411 0.364 0.339 0.291 0.323 

营业收入 亿元 1694.39 907.44 956.14 1164.21 142.19 

归母净利润 亿元 45.65 41.79 30.40 26.33 9.25 

电价调整后 

火电上网电价 元/千瓦时 0.421 0.374 0.349 0.301 0.333 

营业收入 亿元 1,730.70 925.16 977.24 1,192.70 145.84 

归母净利润 亿元 51.26 46.84 34.03 29.43 10.39 

业绩增厚比例 % 12.28% 12.08% 11.95% 11.77% 12.37% 

  单位 皖能电力 浙能电力 福能股份 吉电股份  

2020 年实际值 火电发电量 亿千瓦时 348.97 1135.43 162.90 136.41  
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火电上网电量 亿千瓦时 329.42 1069.98 153.67 121.99  

火电上网电价 元/千瓦时 0.358 0.367 0.384 0.328  

营业收入 亿元 167.52 516.84 95.57 100.60  

归母净利润 亿元 10.14 60.86 14.95 4.78  

电价调整后 

火电上网电价 元/千瓦时 0.368 0.377 0.394 0.338  

营业收入 亿元 170.81 527.54 97.11 101.82  

归母净利润 亿元 12.41 69.50 15.96 5.04  

业绩增厚比例 % 22.45% 14.20% 6.73% 5.33%  

资料来源：公司公告、WIND、天风证券研究所 

 

五问：今年冬季天然气价格还会一直涨吗？ 

对于此轮国内气价上涨，我们认为主要系需求旺盛，成本高企。 

供需方面，需求旺盛，带动 LNG 进口高增。需求侧方面，上半年我国天然气表观消费量达
1827 亿立方米，两年同期复合增速为 10.5%。一方面，双碳目标加速煤改气，天然气需求
快速提升。预计十四五、十五五期间天然气需求将保持正增长复合增速分别为 6%和 8%，
消费量分别达到 4350 及 6392 亿方。目前，已有多地出台相关政策，“煤改气”或将加速。
另一方面，产业强劲复苏，带动用气量提升。上半年，我国发电量达 3.87 万亿千瓦时，两
年同期平均增长 7.2%。供给侧方面，上半年生产及管道气增长稳健，分别同比增长 10%和
17%，LNG 进口作为供给中最具弹性的一环，受需求刺激产生高增，上半年天然气表观消
费同比增长 17%，对应 LNG 进口量实现 27%的大幅增长。 

成本方面，国际气价的大幅走高，抬升了我国 LNG 进口成本。根据海关数据，6 月我国 LNG

平均进口价格为 446 美元/吨，换算后约为 2899 元/吨，同比增长 37%。对于国际气价的大
幅走高，我们同样可以从需求、供给以及库存三个角度去理解：需求端，全球经济复苏&

全球碳中和提速；供给端，资本开支缩减，产量跟进仍需时日；库存端，主要消费地低位
库存拉动补库需求。 

展望未来，供暖季及前期补库阶段 LNG 价格支撑仍足。从经验上看，临近供暖季 LNG 价
格往往支撑较足。从具体供需角度看，预计下半年供需比例为 0.9802，相较上半年将进一
步收窄。短期来看，预计下半年我国天然气供需仍将维持紧平衡。 

表 3：预计今年下半年天然气下半年供需比例为 0.9802 

  上半年 下半年 全年 

需求端 
表观消费量 1851 1956 3807 

出口 26 35 60 

供给端 

国内天然气产量 1045 1043 2088 

LNG 进口量 557 629 1186 

PNG 进口量 281 279 560 

供需比例 1.0027  0.9802  0.9912  

资料来源：WIND、天风证券研究所 

注：单位为亿立方米； 出口、LNG 进口量、PNG 进口量根据 1 吨=1400 立方米进行转换 

 

六问：天然气涨价对产业链各环节的影响如何？ 

由于商业模式存在巨大差异，LNG 涨价对于产业链的不同环节而言，影响具有一定的差异
性。 

上游：盈利能力有望提升。对于上游气源标的而言，LNG 大幅涨价或将带动售价端平均价
格走高，但成本端相对固定。以煤层气开采商亚美能源为例，收入端来看，在 LNG 价格上
涨的驱动下，上半年潘庄区块单位售价同比增加 15.5%，下半年在价格持续走高的驱动下，
公司平均售价有望继续抬升。而成本端，随着气量规模的持续扩大，单位经营成本不断优
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化，上半年潘庄、马必区块单位成本相较 20 年全年分别下降 0.05 和 0.24 元/方。因此，
气源标的盈利能力有望在涨价大背景下持续走高。 

中游：影响存在不确定性。对于中游贸易商而言，销售端价格或受 LNG 价格走高带动而持
续走高，但由于此次涨价海内外共振，成本端进气价格也受到了一定程度的影响，故而影
响存在一定不确定性。 

下游：经营存在一定压力。对于下游城市燃气标的而言，LNG 涨价或抬升进气成本，从而
对售气毛差产生压制。以新奥能源及深圳燃气为例，新奥能源上半年毛差同比下滑了 0.05

元，深圳燃气售气业务毛利率同比下滑近 10 个百分点。因此，中短期 LNG 涨价对于下游
城燃而言压力较大，中长期看，在 LNG 中枢上移趋势下，一体化、需求规模大的城燃标的
具备长期毛差稳定的优势。 
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 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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