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重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

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

中国核电 0.22 23.82 0.39 13.44 0.42 12.48 推荐 

川投能源 0.72 16.06 0.73 15.75 0.91 12.70 推荐 

吉电股份 0.22 24.59 0.39 13.87 0.42 12.88 推荐 

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

江苏新能 0.25 52.41 0.75 17.38 1.23 10.64 推荐 

上海电力 0.34 20.96 0.28 49.41 1.00 13.92 推荐 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 投资策略和组合。从基本面和估值、盈利性和成长性两条思路去精选

个股，建议关注“十四五”期间具有长期成长性且盈利能力逐步提升、

但估值相对合理的个股。尤其要关注 2022 年个股的成长性是否可以支

撑目前的业绩预测和估值水平，建议关注福能股份、中国核电、上海

电力、川投能源、吉电股份、华能水电、江苏新能。  

 市场行情回顾：2021 年 12 月 1日到 21 日，公用事业（申万）上涨 7.13%，

跑赢万得全 A 指数 6.88 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 19.91%，10.73%，0.4%，2.63%，2.82%。 

 行业高频数据跟踪：2021 年 1-11 月，全社会用电量为 6718 亿 kwh（同

比增加 3.89%），全国发电量为 6540 亿 kwh（同比增加 0.2%），全

国发电设备利用小时数为 3483 小时（同比增加 87 小时）。  

 重点行业新闻及政策：1）国内首个柔性直流海上风电项目的首批机组

正式并网；2）国家能源局：截至 10 月底全国发电装机容量约 23 亿千

瓦，同比增长 9%；3）我国风电并网装机突破 3 亿千瓦，连续 12 年稳

居全球第一；4）发改委：11 月全社会用电量同比增长 3.1%。  

 重点公司公告：1）长江电力（600900.SH）:控股股东中国三峡集团筹

划将乌东德、白鹤滩电站资产（股权）注入公司。 2）长江电力

（600900.SH）：公司旗下水电站签订数份购售电合同。3）江苏新能

（603693.SH）:控股股东拟变更避免同业竞争承诺，承诺由控股股东

或其所控制的其他企业先行投资、收购或代为培育，并以市场公允价

格将该等业务或资产委托江苏新能管理。待相关业务或资产符合注入

江苏新能的条件后，将在符合相关法律法规及监管规则、符合江苏新

能利益的前提下，优先以公允价格向江苏新能转让相关业务或资产。 

 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 

从基本面和估值、盈利性和成长性两条思路去精选个股，建议关注“十四五”期间

具有长期成长性且盈利能力逐步提升、但估值相对合理的个股，建议关注福能股份、中

国核电、上海电力、川投能源、吉电股份、华能水电、江苏新能。 

2 、市场行情回顾 

2.1 板块整体表现和估值 

2021年12月1日到21日，申万一级行业板块涨幅居前3的分别为建筑装饰（10.83%）、

房地产（10.77%）和建筑材料（10.21%），跌幅居前 3 的分别为电力设备（-8.49%）、有

色金属（-6.25%）和国防军工（-5.58%）；建筑装饰板块领涨，电力设备板块领跌。公用

事业指数上涨 7.13%，跑赢万得全 A 指数 6.88 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中

排名第 6。 

图 1：申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

板块整体估值。截至 2021 年 12 月 20 日，电力指数市盈率为 28.68 倍，万得全 A 指

数的市盈率为 19.69 倍，电力指数相较万得全 A指数的市盈率溢价为 45.63%。万得全 A(除

金融、石油石化)指数的市盈率为 31.41 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-8.7%。 
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图 2：电力行业与全部 A 股历年市盈率水平  图 3：电力行业对全部 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 

2.2 子板块表现和估值 

子板块中，新能源发电板块行情明显持续走强，我们认为大的行业背景和长期逻辑

还是在于“3060”碳中和战略，作为未来增量电力的主要来源，新能源装机未来将维持

高速增长，新能源运营商的成长性值得期待。短期刺激股价上涨的动力则在于新能源运

营商的三季报表现亮眼，说明进入平价上网时期公司基本面得到改善、确定性增强。在

成长性和确定性兼具的背景下，我们认为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，并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 4：申万电力板块市场行情走势  

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 
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2021 年 12 月 1 日到 21 日，电力指数上涨 9.67%，跑赢万得全 A指数 9.41 个百分点。

子板块方面，火力发电指数上涨 19.91%，水力发电指数上涨 10.73%，燃机发电指数上涨

0.4%，热力服务指数上涨 2.63%，新能源发电指数上涨 2.82%。 

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 12月

1 日-21日涨

跌幅  

801160.SI 公用事业 36.09% 24.60% 3.01% 7.13% 

801161.SI 电力 55.33% 28.26% 5.09% 9.67% 

851611.SI 火电 39.93% 32.82% 7.76% 19.91% 

851612.SI 水电 52.36% 15.57% 7.83% 10.73% 

851613.SI 燃机发电 56.82% -7.78% -8.33% 0.40% 

851614.SI 热电 52.06% 13.24% 5.42% 2.63% 

851615.SI 新能源发电 68.63% 44.98% 0.82% 2.82% 

000001.SH 上证指数 44.07% 2.84% 0.31% 1.72% 

399006.SZ 创业板指 163.75% 3.43% 4.92% -4.15% 

399001.SZ 深证成指 100.19% 0.72% 2.30% -0.72% 

881001.WI 万得全 A 78.85% 6.01% 1.74% 0.26% 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

子板块估值。截至 2021 年 12 月 20 日，火力发电、水力发电、新能源发电的市盈率

（TTM）分别为 34.39 倍、20.59 倍和 0 倍，市净率（LF）分别为 1.11 倍、2.37 倍和 0

倍。值得关注的是，火电板块的估值水平近期迅速提升，甚至超过了新能源发电板块，

我们认为主要是市场开始对火电转型新能源的逻辑更加认可。 

图 5：申万电力板块市盈率(TTM) 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

2.3 个股涨跌幅分析 

2021年12月1日到21日，电力板块涨幅居前10位的标的分别为：金山股份（111.72%）、
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上海电力（51.1%）、华能国际（44.93%）、晋控电力（35.16%）、华电国际（32.23%）、

大唐发电（28.46%）、穗恒运 A（28.34%）、吉电股份（23.87%）、申能股份（21.75%）

和华电能源（21.11%）；跌幅居前 10 位的标的分别为：芯能科技（-16.35%）、川能动力

（-14.53%）、爱康科技（-10.79%）、协鑫能科（-9.8%）、世茂能源（-8.31%）、晶科科技

（-7.6%）、杭州热电（-4.43%）、恒盛能源（-4.42%）、聆达股份（-4.05%）和深南电 B

（-3.34%）。 

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 11 月，全社会用电量为 6718 亿 kwh（同比增加 3.89%）。分

产业来看，第一产业用电量为 78 亿 kwh（同比增加 14.6%），第二产业用电量为 4765 亿

kwh（同比增加 1.84%），第三产业用电量为 1058 亿 kwh（同比增加 8.68%），城乡居民

生活用电量为 817 亿 kwh（同比增加 9.47%）。 

图 8： 2021 年 1-11 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 11 月，全社会用电量累计值为 74972 亿 kwh（同比增

加 11.4%），其中第一产业用电量累计值为 919 亿 kwh（同比增加 18.1%），第二产业用电

量累计值为 50255 亿 kwh（同比增加 10.2%），第三产业用电量累计值为 13008 亿 kwh（同

比增加 19%），城乡居民生活用电量累计值为 10790 亿 kwh（同比增加 7.5%）。 

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 11 月，全国发电量为 6540 亿 kwh（同比增加 0.2%），其中

火电发电量为 4645 亿 kwh（同比减少 2.5%），水电发电量为 901 亿 kwh（同比减少 1.9%），

核电发电量为 336 亿 kwh（同比增加 4.1%），风电发电量为 516 亿 kwh（同比增加 27.7%），

光伏发电量为 142 亿 kwh（同比增加 22.7%）。 

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 
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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 11 月，全国发电量累计值为 73827 亿 kwh（同比增加 9.2%），其中火电发电

量累计值为 52227 亿 kwh（同比增加 9.9%），水电发电量累计值为 11134 亿 kwh（同比减

少 2.2%），核电发电量累计值为 3702 亿 kwh（同比增加 11.9%），风电发电量累计值为

5066 亿 kwh（同比增加 29.2%），光伏发电量累计值为 1696 亿 kwh（同比增加 13.9%）。 

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 11 月，全国发电设备利用小时数累计值为 3483 小时（同比增加 87 小

时），其中火电为 4018 小时（同比增加 277 小时），水电为 3428 小时（同比减少 199 小

时），风电为 2031 小时（同比增加 119 小时），光伏为 1194 小时（同比减少 9 小时），核

电为 7102 小时（同比增加 356 小时）。 

图 26：全国发电设备平均利用小时（小时）  图 27：光伏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 

 

图 28：水电发电设备平均利用小时（小时）  图 29：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 

 

图 30：核电发电设备平均利用小时（小时）  图 31：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 
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4 、行业重点新闻及政策 

（1）国内首个柔性直流海上风电项目的首批机组正式并网 

事件：11 月 8 日 20 时 08 分，在江苏如东海域离岸直线距离约 50 公里的海面上，三

峡集团江苏如东海上风电项目首台机组正式向江苏电网送电。三峡如东项目位于江苏省

如东县黄沙洋海域，是亚洲首个采用柔性直流输电技术的海上风电项目，所发电能通过

柔性直流输电工程（简称如东柔直工程）输送至电网。该工程主要由两座海上升压站、

一座海上换流站、一回直流海缆、一座陆上换流站组成。 

资料来源：北极星电力网 

（2）国家能源局：截至 10 月底全国发电装机容量约 23 亿千瓦，同比增长 9% 

事件：11 月 18 日，国家能源局发布 1-10 月份全国电力工业统计数据。截至 10 月底，

全国发电装机容量约 23.0 亿千瓦，同比增长 9.0%。其中，风电装机容量约 3.0 亿千瓦，

同比增长 30.4%；太阳能发电装机容量约 2.8 亿千瓦，同比增长 23.7%。1-10 月份，全国

主要发电企业电源工程完成投资 3628 亿元，同比增长 4.5%，其中，水电 772 亿元，同

比增长 8.4%；太阳能发电 369 亿元，同比增长 28.4%。电网工程完成投资 3408 亿元，同

比增长 1.1%。1-10 月份，全国发电设备累计平均利用 3180 小时，比上年同期增加 106

小时。其中，核电 6471 小时，比上年同期增加 372 小时；风电 1827 小时，比上年同期

增加 100 小时。可以看到，不管是电源投资还是装机容量，以风电和光伏为代表的新能

源都远远超过传统的火电和水电，“3060”碳中和的行业大背景下，风光新能源将在“十

四五”期间持续维持高景气度。 

资料来源：北极星电力网 

（3）我国风电并网装机突破 3 亿千瓦，连续 12 年稳居全球第一 

事件：截至目前，我国风电并网装机容量达到 30015 万千瓦，突破 3 亿千瓦大关，

较 2016 年底实现翻番，是 2020 年底欧盟风电总装机的 1.4 倍、是美国的 2.6 倍，已连续

12 年稳居全球第一。目前，风电占全国电源总装机比例约 13%、发电量占全社会用电量

比例约 7.5%，较 2020 年底分别提升 0.3 和 1.3 个百分点，风电对全国电力供应的贡献不

断提升。我们认为，随着风电大兆瓦机组带来的发电效率提升和成本下降，风电尤其是

海上风电的发展将进一步提速，风电装机容量和发电量的占比将进一步提升。 

资料来源：北极星电力网 

（4）发改委：11 月全社会用电量同比增长 3.1% 

事件：2021 年 12 月 16 日上午，国家发改委公布发用电情况。发电量情况：1）11

月当月值。11 月份全国发电量 6540 亿千瓦时，同比增长 0.2%，增速与 8 月份相同，均

为年内同比增速最低的月份，其中核电、风电、太阳能发电同比分别增长 4.1%、27.7%、

22.7%，火电、水电同比分别下降 2.5%、1.9%。从发电量累计值来看，1—11 月份全国规
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模以上发电量 73827 亿千瓦时，同比增长 9.2%，比 2019 年同期增长 11.3%，两年平均增

长 5.5%。各类电源中，仅水电的累计发电量同比下降 2.2%，火电、风电、光伏和核电的

累计发电量分别同比提升 9.9%、29.2%、13.9%和 11.9%。用电量情况：11 月份，全社会

用电量同比增长 3.1%；1—11 月份全国全社会用电量同比增长 11.4%。其中，一产、二

产、三产和居民生活用电量同比分别增长 18.1%、10.2%、19%和 7.5%。 

资料来源：北极星电力网 

5 、重点公司公告 

（1）长江电力（600900.SH）:关于筹划重大资产重组的停牌公告 

公司公告：11 月 29 日，长江电力发布关于筹划重大资产重组的停牌公告。公告称，

控股股东中国三峡集团正在筹划将乌东德、白鹤滩电站资产（股权）注入公司，公司股

票将于 2021 年 11 月 29 日开市起停牌，预计停牌时间不超过 10 个交易日。本次交易的

方式初步确定为公司发行股份、定向可转债及支付现金购买标的资产，同时公司拟视需

要发行股份、定向可转债募集配套资金，具体交易方式尚未最终确定。长江电力目前管

理运行三峡、葛洲坝、溪洛渡、向家坝、乌东德、白鹤滩等 6 座巨型水电站，公司总装

机容量4559.5万千瓦，占全国水电装机总量的11.97%。此次收购的白鹤滩电站总装机1600

万千瓦，共安装 16 台我国自主研制的单机容量最大功率百万千瓦水轮发电机组，电站全

部机组将于 2022 年 7 月投产发电；乌东德电站总装机容量 1020 万千瓦，共安装 12 台单

机容量 85 万千瓦的水电机组，单机容量仅次于白鹤滩水电站。乌东德、白鹤滩的总装机

容量 2620 万 kw，占公司现有装机容量的 57.5%。我们认为，本次交易可有效解决三峡

集团与长江电力的同业竞争问题，实现集团内水电资源的专业化整合，提高资产运营效

率。 

资料来源：公司公告 

（2）长江电力（600900.SH）：签订数份购售电合同 

公司公告：长江电力 2021 年 12 月 9 日晚间公告称，中国长江电力股份有限公司作

为售电方，与购电方国家电网有限公司签订了《2021-2025 年度三峡水电站购售电合同》。

三峡金沙江川云水电开发有限公司宜宾向家坝电厂作为售电方，与购电方国家电网有限

公司签订了《2021-2025 年度向家坝水电站购售电合同》。三峡金沙江川云水电开发有限

公司永善溪洛渡电厂作为售电方，与购电方国家电网有限公司签订了《2021-2025 年度溪

洛渡左岸电站购售电合同》。此外，中国长江电力股份有限公司作为售电方，与购电方中

国南方电网有限责任公司、输电方国家电网有限公司签订了《2021-2025 年度三峡水电站

购售电及输电合同》。购售电合同的签订有利于锁定未来的电能消纳，预计将对经营业绩

产生积极影响。 

资料来源：公司公告 

（3）江苏新能（603693.SH）:关于控股股东拟变更避免同业竞争承诺的公告 
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公司公告：12 月 17 日，江苏新能公布了《关于控股股东拟变更避免同业竞争承诺的

公告》，与原有的承诺相比，此次公告新增了控股股东做出的以下承诺：若江苏新能认为

该等商业机会符合上市公司业务发展需要、但暂不适合上市公司直接实施的，从支持江

苏新能发展角度出发，本公司可在与江苏新能充分协商的基础上，由本公司或本公司所

控制的其他企业先行投资、收购或代为培育，并以市场公允价格将该等业务或资产委托

江苏新能管理。本公司承诺，待相关业务或资产符合注入江苏新能的条件后，将在符合

相关法律法规及监管规则、符合江苏新能利益的前提下，优先以公允价格向江苏新能转

让相关业务或资产。 

资料来源：公司公告 

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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