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核心观点 

⚫ 电改驶入深水区，煤电电价机制改革迎来重大进展。煤电电量全部进入市

场，电价浮动范围扩大至±20%且对高耗能企业不设上限。在发、用电“两

头”均建立起“能涨能跌”的市场化机制，将有利于推动电力中长期交易、

现货市场、辅助服务市场、容量市场等各类市场建设。给予市场价格变化更

大的弹性空间，使得电价可以更加灵活地反映电力供需形势和成本变化。 

⚫ “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

型的传统电企将成为举足轻重的参与者，新能源将被打造为“第二成长曲

线”，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 倍的空间。 

⚫ 新能源运营凸显成长属性，火电资产亦有望迎来底部反转。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。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。其生命周期的最后一轮现金流将助力火电企业的

“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。 

⚫ 分部估值的框架更适用于此类快速转型、新能源高速成长的传统电力公司。

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

原主业，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。规模快速增长且收益率预期稳定的新能源资产，其估值可与三峡能源等

纯粹的新能源运营商对标；传统火电资产估值有望迎来底部反转，向 1-

1.5xPB 的历史估值中枢逐步修复。 

⚫ 核电刚需属性空前凸显，有望迎来加速良机。基于十四五、十五五的电量供

需测算，我们认为核电有望迎来加速发展的机遇。作为近零碳电源，也是目

前看来很有可能大规模替代火电的基荷能源，核电在未来新型电力系统中

的价值将愈发凸显。中性假设下的测算结果显示，为避免缺电危机，十四五

期间新开工核电机组的需求可能超过 60 台。 

投资建议与投资标的 

⚫ 细分板块层面，看好火电、核电、新能源运营的投资机会；尤其看好传统电

力转型发展新能源带来的价值重估。 

⚫ 建议关注资产优质、效率领先，且新能源转型步伐较快的华能国际、华润电

力，核电+新能源双轮驱动的中国核电。其他建议关注标的包括三峡能源，

未来可能分享福建优质海风资源的福能股份、中闽能源，核电运营商中国广

核，国网旗下配电网节能上市平台涪陵电力。 

风险提示 

⚫ 新能源发电的增长空间可能低于预期；火电基本面可能继续恶化；新能源运

营的收益率水平可能降低；假设条件发生变化将导致测算结果产生偏差。 
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1 2021 年行情回顾：电力显著跑赢大盘 

1.1 板块表现：新能源发电＞火电＞水电 

2021 年初至 11 月 26 日，沪深 300 指数录得跌幅 7.74%，公用事业板块涨幅 19.19%、电力板块

涨幅 20.52%，显著跑赢大盘；电力板块 8 月份起受益于新能源发电资产的价值发现、电价机制变

化与电力市场化改革的预期与逐步兑现，取得较大涨幅。 

电力行业子板块方面，指数表现：新能源发电＞火电＞水电。其中，新能源发电板块涨幅 38.09%，

大幅跑赢电力板块；火电板块涨幅 15.25%、水电板块涨幅 9.97%。火电板块涨幅一度超过 40%，

10 月份开始大幅回撤，主要原因为动力煤价暴涨使得火电 3 季报出现大面积亏损，且四季度盈亏

改善状况难有明确预期。 

图 1：2021 年公用事业、电力指数与沪深 300 指数表现 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 2：2021 年电力指数与火电、水电、新能源发电指数表现 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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1.2 电力需求强劲，预计全年用电量增速 10.3% 

据中电联数据，2021 年 1-10 月，全国全社会用电量 68254 亿千瓦时，同比增长 12.2%，其中，

10 月份全国全社会用电量 6603 亿千瓦时，同比增长 6.1%。 

分产业看，1-10 月，第一产业用电量 841 亿千瓦时，同比增长 18.4%；第二产业用电量 45490 亿

千瓦时，同比增长 11.3%；第三产业用电量 11949 亿千瓦时，同比增长 20.0%；城乡居民用电量

9974 亿千瓦时，同比增长 7.4%。 

10 月份，第一、二、三产业用电量增速分别为 14.7%、3.2%和 14.3%；城乡居民用电量同比增长

11.1%。第二产业用电量增速较上月显著下滑，第三产业和城乡居民用电量增速继续维持在较高水

平，贡献增量的较大比例。 

图 3：2020-2021 年月度用电量及同比增速 

 

数据来源：中电联、东方证券研究所 

 

高耗能行业方面，1-10 月累计用电量仍有可观增长，但月度增速较上年同期普遍回落，建材、黑

色金属冶炼行业单月用电量增速回落幅度较大。 

图 4：化工行业月度用电量  图 5：建材行业月度用电量 

 

 

 
数据来源：中电联、东方证券研究所  数据来源：中电联、东方证券研究所 
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图 6：黑色金属冶炼行业月度用电量  图 7：有色行业月度用电量 

 

 

 
数据来源：中电联、东方证券研究所  数据来源：中电联、东方证券研究所 

1-10 月，化工行业用电量 4156 亿千瓦时，同比增长 8.1%，增速比上年同期提高 7.7 个百分点；

建材行业用电量 3434 亿千瓦时，同比增长 10.0%，增速比上年同期提高 7.5 个百分点；黑色金属

冶炼行业用电量 5302 亿千瓦时，同比增长 8.8%，增速比上年同期提高 5.6 个百分点；有色金属

冶炼行业用电量 5558 亿千瓦时，同比增长 7.2%，增速比上年同期提高 3.6 个百分点。 

10 月份，化工行业用电量 416 亿千瓦时，同比增长 1.3%，增速比上年同期回落 8.3 个百分点；建

材行业用电量 350 亿千瓦时，同比下降 7.0%，增速比上年同期回落 22.6 个百分点；黑色金属冶

炼行业用电量 502 亿千瓦时，同比下降 5.6%，增速比上年同期回落 18.1 个百分点；有色金属冶

炼行业用电量 562 亿千瓦时，同比增长 6.1%，增速比上年同期回落 2.8 个百分点。 

图 8：2021 年 1-10 月新增发电装机结构（万千瓦）  图 9：2021 年 10 月底累计发电装机结构 

 

 

 
数据来源：中电联、东方证券研究所  数据来源：中电联、东方证券研究所 

 

火电新增装机超 36GW，风光装机合计新增 48.5GW。1-10 月份，全国新增发电生产能力 10544

万千瓦，比上年同期多投产 2004 万千瓦。其中，水电 1682 万千瓦、火电 3651 万千瓦（其中燃

煤 2188 万千瓦、燃气 568 万千瓦、生物质 581 万千瓦）、核电 340 万千瓦、风电 1919 万千瓦、

太阳能发电 2931 万千瓦。 

火电、核电利用小时数显著上升，水电出力明显下滑。1-10 月份，全国火电设备平均利用小时为

3665 小时，比上年同期增加 293 小时，其中，燃煤发电设备平均利用小时为 3786 小时，比上年

同期增加 336 小时，燃气发电设备平均利用小时为 2259 小时，比上年同期增加 136 小时。全国
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我们尝试使用月度电量比例法对 2021 年 11-12 月的全社会用电量进行预测，从而得出 2021 年全

年用电量增速的大致判断。2016-2020 年，每年 10月用电量占 11-12月用电量的比例介于 41.69%-

46.92%，平均值为 45.11%；2016-2019 年平均值为 45.96%。2016-2020 年，每年 11-12 月用电

量占全年用电量的比例介于 17.38%-19.71%，平均值为 18.05%；2016-2019年平均值为 17.63%。 

在中性假设下，我们预计 2021 年 10 月用电量占 11-12 月用电量的比例为 45.11%；预计 2021 年

11-12 月用电量占全年用电量的比例为 17.63%（考虑到 2020 年上半年电量数据受疫情影响，全

年电量的月度比例不具有代表性，故采用 2016-2019 年均值）。弹性预测结果显示，在悲观、中

性、乐观的假设下，2021 年全年用电量增速分别为 9.8%、10.3%、10.9%。 

表 1： 2016-2020 年用电量数据及月度比例 

年份 

全年用电量

A（亿千瓦

时） 

10 月用电量

B（亿千瓦

时） 

11-12 月用

电量 C（亿

千瓦时） 

比值 C/A 比值 B/C 

2016 59198 4890 10423 17.61% 46.92% 

2017 63077 5130 11056 17.53% 46.40% 

2018 68449 5481 11897 17.38% 46.07% 

2019 72255 5790 13023 18.02% 44.46% 

2020 75110 6172 14805 19.71% 41.69% 

2016-2020 平均    18.05% 45.11% 

2016-2019 平均    17.63% 45.96% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

表 2： 2021 年用电量增速预测 

 悲观 中性 乐观 

2021 年 10 月用电量 6603  6603  6603  

2021 年 1-10 月用电量 68254  68254  68254  

2021 年 10 月电量占 11-12 月电量比例 46.11% 45.11% 44.11% 

2021 年 11-12 月电量占全年比例 17.13% 17.63% 18.13% 

2021 年 11-12 月用电量预测 14217 14626 15045 

2021 年全年用电量预测 82471  82880  83299  

2021 年全年用电量增速预测 9.8% 10.3% 10.9% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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2 能源和电力结构： 光伏、风电开启高斜率增长 

2.1 “双碳”背景下新能源打开长期成长空间 

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 21 亿千瓦左右。 

图 10：2030 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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2.2 预计 2025、2030 年风光总装机 11.6、21.4 亿千瓦 

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 年左右，对应约 63 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%以下（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%提高至超过 30%（2030 年）、

超过 95%（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 29.9 和 40.9 亿千

瓦左右；风电+光伏装机占比由 2020年的 24.3%分别提升至 38.8%和 52.3%。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 18%和 28%。 

图 11：我国碳中和路径下的能源消费需求预测  图 12：我国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 13：我国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 13.8 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 14：我国一次电力装机容量预测 

 
数据来源：wind、中电联、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 5.5 亿千瓦、6.1 亿千瓦左右；2030 年，风电、

太阳能发电装机规模预计分别达到 9.3 亿千瓦、12.1 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 1.25 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 2 亿千瓦左右。 

图 15：我国未来十年风电发展预测  图 16：我国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 3：我国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  58.3  63.4  61.0  58.7  54.5  

煤炭占比(%) 56.8  48.9  45.4  31.7  17.1  0.9  

石油占比(%) 19.1  18.5  17.1  12.0  6.9  0.9  

天然气占比(%) 8.5  9.3  11.1  8.2  5.5  2.6  

一次电力及其他能源占比(%) 15.6  23.4  34.9  52.7  71.1  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  13.6  20.4  30.7  41.5  52.0  

化石能源占比 84.4% 76.6% 67.9% 49.6% 29.3% 4.6% 

非化石能源占比 15.6% 23.4% 32.1% 50.4% 70.7% 95.4% 

一次电力具体结构       

发电量-万亿千瓦时 2.38  4.17  6.22  9.40  12.68  15.91  

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  0.79  1.60  3.02  4.76  6.49  

风电 0.47  1.16  1.97  3.21  4.10  5.01  

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 60843 120843 225000 350000 470000 

风电 28153 55153 93153 150000 190000 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 2100 2120 2140 2160 2180 

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 4：我国 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 84088  88293  92531  96787  101046  105290  109501  113662  117754  121758  

同比 4.05% 10.30% 5.00% 4.80% 4.60% 4.40% 4.20% 4.00% 3.80% 3.60% 3.40% 

水电 13552  13970  14831  15041  15328  15694  16057  16400  16745  17089  17434  

火电 51743  56293  57442  58980  60200  61075  61709  62125  62279  62155  61730  

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

风电 4665  6235  7156  8269  9507  10879  12341  13871  15471  17140  18879  

太阳能发电 2611  3607  4359  5212  6200  7325  8586  9986  11525  13205  15027  

其他 3  3  3  4  4  4  5  5  5  5  6  

发电装机-万千瓦            

水电 37016  38500  39000  39600  40500  41508  42400  43300  44200  45100  46000  

火电 124517  129000  130000  131000  132000  133000  134200  135400  136600  137800  137000  

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

风电 28153  31853  36853  42353  48453  55153  62153  69453  77053  84953  93153  

太阳能发电 25343  30843  36843  43843  51843  60843  70843  81843  93843  106843  120843  

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

利用小时-小时            

水电 3827  3700  3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  3827  

火电 4216  4441  4436  4520  4578  4609  4619  4609  4579  4530  4493  

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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3 政策：电改持续推进，电力商品属性逐渐回归 

3.1 煤电电价机制巨变，弹性提高至 20%且对高耗能不设上限 

2021 年 10 月 8 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，进一步部署做好今冬明春电力

和煤炭等供应，保障群众基本生活和经济平稳运行。会议提出：改革完善煤电价格市场化形成机制。

有序推动燃煤发电电量全部进入电力市场，在保持居民、农业、公益性事业用电价格稳定的前提下，

将市场交易电价上下浮动范围由分别不超过 10%、15%，调整为原则上均不超过 20%，并做好分

类调节，对高耗能行业可由市场交易形成价格，不受上浮 20%的限制。会议同时提出：完善地方

能耗双控机制，推动新增可再生能源消费在一定时间内不纳入能源消费总量。 

2021 年 10 月 12 日，国家发改委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》。

《通知》指出，按照电力体制改革“管住中间、放开两头”的总体要求，进一步深化燃煤发电上网

电价市场化改革，是发挥市场机制作用保障电力安全稳定供应的关键举措，是加快电力市场建设发

展的迫切要求，是构建新型电力系统的重要支撑。 

图 17：燃煤发电电量将全部进入市场  图 18：市场化交易电价浮动范围 

 

 

 

数据来源：发改委、国家电网、东方证券研究所  数据来源：发改委、国家电网、东方证券研究所 

 

图 19：工商业用户将全部进入市场  图 20：居民、农业用电价格不变 

 

 

 

数据来源：发改委、国家电网、东方证券研究所  数据来源：发改委、国家电网、东方证券研究所 
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《通知》明确了四项重要改革措施：（1）有序放开全部燃煤发电电量上网电价。燃煤发电电量原

则上全部进入电力市场，通过市场交易在“基准价+上下浮动”范围内形成上网电价。（2）扩大市

场交易电价上下浮动范围。将燃煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原

则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%

限制。（3）推动工商业用户都进入市场。有序推动尚未进入市场的工商业用户全部进入电力市场，

取消工商业目录销售电价。对暂未从电力市场直接购电的工商业用户由电网企业代理购电。鼓励地

方对小微企业和个体工商户用电实行阶段性优惠政策。（4）保持居民、农业、公益性事业用电价

格稳定。居民（含执行居民电价的学校、社会福利机构、社区服务中心等公益性事业用户）、农业

用电由电网企业保障供应，保持现行销售电价水平不变。 

 

图 21：电力市场建设有望加速  图 22：更大的电价弹性对发、用电侧的影响 

 

 

 

数据来源：发改委、国家电网、东方证券研究所  数据来源：发改委、国家电网、东方证券研究所 

 

在发电、用电“两头”均建立起“能涨能跌”的市场化电价机制，将有利于推动电力中长期交易、

现货市场、辅助服务市场、容量市场等各类市场建设。通过给予市场价格变化更大的弹性空间，使

得电价可以更加灵活地反映电力供需形势和成本变化。在发电侧，可在一定程度上缓解煤电企业的

经营困境、增加电力供应；在需求侧，可通过电价信号抑制不合理的电力需求、提升能效。 

 

3.2 省间电力现货交易规则出台，将实现全电源类型覆盖 

2021 年 11 月 22 日，国家电网有限公司按照国家发改委、国家能源局《关于国家电网有限公司省

间电力现货交易规则的复函》要求，正式印发《省间电力现货交易规则（试行）》 

规则的印发标志着我国构建“统一市场、两级运作”的电力市场体系又迈出坚实一步，是中国电力

现货市场建设的重要里程碑。省内交易方面，中长期交易已经常态化开展；现货交易已经在全国 8

个试点省份开展了多轮长周期结算试运行。省间交易方面，中长期交易也已常态化开展；现货交易

此前以跨区域省间富余可再生能源起步，已试点运行 4 年多，累计减少弃风、弃光、弃水电量超

250 亿千瓦时。 
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图 23：“统一市场、两级运作”的电力市场体系  图 24：此前的跨区域现货交易试点 

 

 

 

数据来源：国家电网、东方证券研究所  数据来源：国家电网、东方证券研究所 

 

此次省间电力现货交易规则明确指出，将覆盖国家电网有限公司和内蒙古电力有限责任公司范围

内全部省间交易（不限于跨区域省间），参与主体覆盖所有电源类型（包括核电、火电，不限于可

再生能源），将有利于激发市场主体活力，通过市场化手段实现全网电力余缺互济，促进清洁能源

大范围消纳，对于实现新型电力系统建设过程中的电力保供和能源转型目标具有重要意义。 

图 25：省间现货交易市场成员  图 26：省间现货交易的交易流程 

 

 

 

数据来源：国家电网、东方证券研究所  数据来源：国家电网、东方证券研究所 

 

出清机制方面，省间电力现货交易采用集中竞价的出清方式，通过买卖双方的价格匹配使买卖双方

达到供需平衡。买卖双方按时段申报“电力-价格”曲线，再进行集中撮合，将买方报价折算到卖

方节点，在卖方节点按照买卖双方价差递减的原则依次出清，最后一笔成交报价的均价作为系统边

际电价。 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 公用事业行业策略报告 ——  拥抱电价和电量的新周期 

 

18 

图 27：省间现货交易的出清机制  图 28：边际出清的原理示意 

 

 

 

数据来源：国家电网、东方证券研究所  数据来源：国家电网、东方证券研究所 

 

省间电力现货交易有利于反映电能的时空价值，能够在全国范围内实现能源资源的及时调配，同时

其大范围、短周期的交易机制设计与新能源发电特性相适应，将有助于通过市场机制促进资源大范

围优化配置、提升电力供应保障能力、促进清洁能源消纳。通过省间电力现货交易，有望以市场化

手段引导电能从富余地区流向紧张地区，激励发电企业在满足省内发电计划基础上主动顶峰发电，

提升全网电力供应能力。更高频次的省间电力现货交易，也将满足西南、“三北”地区可再生能源

发电需要，实现清洁能源在全国范围的消纳，推动以新能源为主体的新型电力系统建设。 

 

图 29：省间现货交易-日前现货交易  图 30：省间现货交易-日内现货交易 

 

 

 

数据来源：国家电网、东方证券研究所  数据来源：国家电网、东方证券研究所 
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4 火电：传统资产底部反转，赋能“第二成长曲线” 

4.1 浮动电价机制或将有效疏导 148-395 元/吨标煤涨幅 

煤电市场化电价机制改革对于煤电短期经营改善及中长期估值重塑都具有十分积极的意义。 

（1） 以煤电市场化交易比例 60%，平均基准电价 0.37 元/千瓦时测算，上浮 20%相当于整体

电价上涨 4.44 分/千瓦时；假设度电煤耗 300 克/千瓦时，可抵消 148 元/吨的入炉标煤涨

幅；若假设市场化电量中高耗能行业占比 40%、电价上浮 50%，则整体电价上涨 7.10 分

/千瓦时，可抵消 237 元/吨的入炉标煤涨幅。 

（2） 以煤电市场化交易比例 100%，平均基准电价 0.37 元/千瓦时测算，若假设市场化电量中

高耗能行业占比 40%、电价上浮 35%，假设度电煤耗 300 克/千瓦时，整体电价上涨 9.62

分/千瓦时，可抵消 321 元/吨的入炉标煤涨幅；若假设市场化电量中高耗能行业占比 40%、

电价上浮 50%，则整体电价上涨 11.84 分/千瓦时，可抵消 395 元/吨的入炉标煤涨幅。 

 

表 5：煤电市场化交易电价弹性测算 

 情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 情景 5 情景 6 情景 7 情景 8 

煤电电量市场

化比例 
60% 60% 60% 100% 100% 100% 100% 100% 

平均基准电价

-元/千瓦时 
0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 

市场化上浮比

例 
20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

高耗能行业电

量占比 
- 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 

高耗能行业上

浮比例 
- 35% 50% 30% 35% 40% 45% 50% 

度电煤耗-克/

千瓦时 
300 300 300 300 300 300 300 300 

整体电价涨
幅-元/千瓦时 

0.0444 0.05772 0.07104 0.0888 0.0962 0.1036 0.111 0.1184 

对应入炉标
煤涨幅-元/吨 

148  192  237  296  321  345  370  395  

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

从沿用多年的标杆电价制度到 2020 年开始执行的“基准+浮动”制度，迈出了电价市场化改革试

探性的重要一步；如今进一步放开浮动范围则显示了持续推进的决心，我们有理由相信煤电的盈利

模式仍有优化空间。火电未来 10 年仍为电力系统转型期的中流砥柱，可以预期“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，将以稳定的 ROE 回

报，创造充裕的现金流，支撑可观的分红规模或转型发展的资本开支。 
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火电基本面当下已处至暗时刻，明年起有望迎来底部反转：煤价、电价、利用小时数等要素皆有望

释放较大业绩弹性。新增火电产能急刹车后，虽然总发电装机规模增速较高，但可用容量增速较低，

随着全社会用电量持续增长，火电利用小时数有望维持较高水平甚至阶段性步入上行区间。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

迎来容量电价等新的成本回收机制，而这也将使其价值得以真正重估。 

 

4.2 多因素催化，火电资产或迎底部反转 

图 31：火电、煤炭 ROE（左轴）与煤价（右轴）关联 

 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） 当前动力煤价有所回落后仍处于相对高位，二、三季度煤电行业亏损面持续扩大，明年煤

价有望运行于合理区间，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，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。 
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（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 20%的上浮空间；电价如果上涨，将带来巨大的业绩弹性。 

（4） 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 32：sw 火电与华能国际的 PB 估值 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 
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图 33：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 

 

4.3 基本盘稳固，助力新能源转型 

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 34：五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 
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表 6：五大发电集团“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 

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 35：2020 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。 
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图 36：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 

5 核电：刚需属性空前凸显，“十四五”或迎加速 

截至 2020 年底，我国商运核电机组达到 48 台，总装机容量为 4988 万千瓦，仅次于美国、法国，

位列全球第三。核电总装机容量占全国电力装机总量的 2.27%，约占总发电量的 4.94%。截至 2020

年底，我国在建核电机组 17 台，总装机容量 1853 万千瓦，在建机组装机容量继续保持全球第一。 

图 37：商运核电装机规模（万千瓦）  图 38：核电发电量（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：核能行业协会、东方证券研究所  数据来源：核能行业协会、东方证券研究所 
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图 39：2020 年我国发电装机结构  图 40：2020 年我国发电量结构 

 

 

 

数据来源：核能行业协会、东方证券研究所  数据来源：核能行业协会、东方证券研究所 

 

核电是近零碳电源，也是目前看来很有可能大规模替代火电的基荷能源，双碳目标约束下，核电在

未来新型电力系统中的价值将愈发凸显。我国发展核电的历史较长，但目前在电力供给结构中的占

比仍然较小，与法国、美国等核电大国，以及世界平均水平相比均差距较大。过去制约我国核电发

展速度的主要因素，除了以日本福岛核事故为代表的的安全因素考量外，根本原因在于核电在之前

的电力供给结构中并非刚需。而在双碳目标提出后，核电的刚需属性将愈发凸显，这种刚需主要体

现在以不增加碳排放的方式提供充足且稳定的电力供应。 

2020 年全社会用电量为 75110 亿千瓦时，全口径发电量为 76236 亿千瓦时。电量需求方面，考虑

到未来 GDP 增速仍将有望维持中速增长，且碳中和背景下能源消费的趋势是由化石能源向清洁电

力转变，电能替代的拉动作用可能越发显著，十四五期间的年化用电量增速有望实现 5%-6%。考

虑 5 年后的新增电力供给：水电大规模投产高峰已过，近两年乌东德、白鹤滩等大电站投产完毕

后，短期内可见增量较小；风电、太阳能发电增速较高，可给与十四五期间新增 500-800GW 的预

期；核电 2020 年底在建装机规模为 1853 万千瓦，对应电量约 1400 亿千瓦时；火电新增装机速

度预计持续放缓，假设十四五期间新增 90GW-150GW。5 年后的电量供给平衡测算如下（简化假

设用电量增速=发电量增速）： 
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表 7：十四五末电量供需平衡测算 

 情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 情景 5 情景 6 情景 7 情景 8 

未来 5 年年化用电

量增速 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 

水电增量供给-亿

千瓦时 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

风电、光伏新增装

机-GW 500 600 700 800 500 600 700 800 

风电、光伏平均发

电小时数-小时 
1700 1700 1700 1700 1700 1700 1700 1700 

风电、光伏增量供

给-亿千瓦时 
8500 10200 11900 13600 8500 10200 11900 13600 

核电增量供给-亿

千瓦时 
1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 

火电新增装机-GW 90 110 130 150 90 110 130 150 

火电平均发电小时

数-小时 
4200 4200 4200 4200 4200 4200 4200 4200 

火电增量供给-亿

千瓦时 
3780 4620 5460 6300 3780 4620 5460 6300 

增量供给合计-亿
千瓦时 

15180 17720 20260 22800 15180 17720 20260 22800 

增量需求-亿千瓦
时 

21063  21063  21063  21063  25785  25785  25785  25785  

电量缺口-亿千瓦
时 5883  3343  803  -1737  10605  8065  5525  2985  

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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上述电量供需平衡测算显示，在大多数假设情景下，5 年后都会有明显甚至巨大的电量缺口。水电、

核电的供给比较刚性，风光和火电的供给具有较大弹性。我们在测算中给予的十四五期间风光新增

装机 500-800GW 的假设，已属于中性偏乐观，考虑到电网的消纳能力，超负荷新增装机可能导致

利用小时数下滑，我们认为在此基础上超预期的概率较小。火电的供给弹性较大，主要体现在超过

12 亿千瓦的存量装机，目前利用小时数仅有 4200 小时左右（2020 年）。因此，十四五期间解决

上述“缺口”的主要手段，就是提高火电的利用小时数。 

表 8：火电为弥补电量缺口增加的发电小时数测算（其他情景假设不变） 

 情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 情景 5 情景 6 情景 7 情景 8 

火电新增装机-GW 90 110 130 150 90 110 130 150 

电量缺口-亿千瓦
时 5883  3343  803  -1737  10605  8065  5525  2985  

（存量+增量）火
电利用小时数需增
加（小时）： 

441  247  58  -125  794  595  402  214  

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

核电建设周期较长（五年左右），因此十四五期间开工的机组无法在十四五期间贡献增量。考虑到

十五五期间是“碳达峰”的冲刺阶段，火电发电量的峰值预计出现在 2027-2028 年左右，且按照

以上测算，十四五期间火电电量预计有明显增长，十五五期间火电碳达峰压力较大。因此，一旦火

电发电量增长放缓甚至停止，电量缺口将再次凸显，而加速提高核电占比成为必选项。考虑到十五

五期间及以后对于核电电量的刚性需求，十四五期间是开始加速核电建设的绝佳时期。 

电量需求方面，假设未来十年年化用电量增速实现 4.5%-5%。考虑 10 年后的新增电力供给：假设

水电较 2020 年有 3000 亿千瓦时增量；风电、太阳能发电增速较高，给与未来十年新增 1300-

1600GW 的偏乐观预期；假设火电装机达峰规模较 2020 年增长 140-200GW，2030 年发电小时

数为 4500 小时。电量供给平衡及核电新建需求测算结果显示，中性情景下（剔除负值后，7 个有

效测算结果的中位数），十四五期间需累计开工（十五五期间投产）核电装机 76GW。按照单台机

组 1.2GW 计算，对应新建数量 63 台。 
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表 9：十五五末电量平衡及核电新建需求测算 

 情景 a 情景 b 情景 c 情景 d 情景 e 情景 f 情景 g 情景 h 

未来 10 年年化用

电量增速 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 5% 5% 5% 5% 

增量需求-亿千瓦

时 42156  42156  42156  42156  47944  47944  47944  47944  

水电增量供给-亿

千瓦时 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 

风电、光伏新增装

机-GW 
1300 1400 1500 1600 1300 1400 1500 1600 

风电、光伏平均发

电小时数-小时 
1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 

风电、光伏增量供

给-亿千瓦时 
23400 25200 27000 28800 23400 25200 27000 28800 

火电新增装机-GW 140 160 180 200 140 160 180 200 

火电平均发电小时

数-小时 
4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 

火电增量供给（含

存量机组利用小时

数提升的贡献）-

亿千瓦时 

10036  10936  11836  12736  10036  10936  11836  12736  

核电增量供给需求

-亿千瓦时 
5721  3021  321  -2379  11509  8809  6109  3409  

对应新增核电装机
-GW 

76  40  4  -32  153  117  81  45  

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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6 投资建议 

电力市场化改革驶入深水区并取得突破性进展，煤电电量全部进入市场，电价浮动范围扩大至±20%

且对高耗能企业不设上限。在发电、用电“两头”均建立起“能涨能跌”的市场化电价机制，将有

利于推动电力中长期交易、现货市场、辅助服务市场、容量市场等各类市场建设。通过给予市场价

格变化更大的弹性空间，使得电价可以更加灵活地反映电力供需形势和成本变化。 

“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 倍的空间，

且在“双碳”目标指引下，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。 

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原主业，

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；

传统火电资产维持 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；（2）传统火电资产

估值有望迎来底部反转，向 1-1.5xPB 的历史估值中枢逐步修复。 

同时，基于十四五、十五五的电量供需测算，我们认为核电有望迎来加速发展的机遇。作为近零碳

电源，也是目前看来很有可能大规模替代火电的基荷能源，核电在未来新型电力系统中的价值将愈

发凸显。中性假设下的测算结果显示，为避免缺电危机，十四五期间需新开工核电机组超过 60 台。 

电力市场化改革持续推进，电力的商品属性逐步回归，有望使得电力运营资产的价值得以重估。

一方面，我们看好火电资产周期性弱化、回归公用事业属性；另一方面，我们也看好绿电资产在

良好的消纳预期下，逐渐体现出其电能价值以外的绿色环境价值，并获得合理收益。建议关注资

产优质、效率领先，且新能源转型步伐较快的华能国际(600011，未评级)、华润电力(00836，未

评级)，核电+新能源双轮驱动的中国核电(601985，未评级)。其他建议关注标的包括三峡能源

(600905，未评级)，未来可能分享福建优质海风资源的福能股份(600483，未评级)、中闽能源

(600163，未评级)，核电运营商中国广核(003816，未评级)，国网旗下配电网节能上市平台涪陵

电力(600452，未评级)。 
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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； 

（4）假设条件变化将影响测算结果，文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生

变化导致结果产生偏差的风险。 
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