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⚫ 可再生能源补贴发放节奏有望提速 

5 月 11 日，李克强总理主持召开国务院常务会议，会议提出：确保能源供应，在前

期支持基础上，再向中央发电企业拨付 500 亿元可再生能源补贴，通过国有资本经

营预算注资 100 亿元，支持煤电企业纾困和多发电。我们预计后续可再生能源补贴

发放节奏有望加快，相关绿电央企现金流状况将有望明显改善，从而助力其加速新

项目的开发和投产。 

⚫ 风电、光伏运营将打开长期成长空间 

在新能源发电投资的长期赛道中，面临转型的传统电企预计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”，其显著的优势是传统电力基本盘带来的

充裕现金流、竞争力较强的融资成本、出众的资源获取能力。 

上游的组件和风机长期看仍有降本空间，另外技术进步也有望使发电小时数有内生

增长，这将为运营环节长期稳定向好的收益率提供有力支撑。风光发电未来还将有

望持续获得绿色环境属性的溢价，而当前主要交易的是电的能量价值。 

⚫ 煤价、电价新常态下火电资产有望迎来底部反转 

火电基本面已处至暗时刻，煤价、电价新常态下有望释放较大业绩弹性。“市场

煤”和“计划电”的长期错位在政策引导下预计将逐步修正，届时火电周期性弱

化、回归公用事业属性，有望以稳定的 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，并有望迎来全新的成本回收机制。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”，昔日的火电龙头可能最有潜力成为未

来的新能源巨擘。 

 
⚫ 细分板块中，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(600011，未评

级)、国电电力(600795，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)，国网旗下配电

网节能上市平台涪陵电力(600452，未评级)，以及三峡集团旗下的核心配售电及综

合能源平台三峡水利(600116，未评级)。 

 

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；电力市场化改革推进可能不及预期。  
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1、行情回顾 

2022 年初以来，沪深 300 指数涨跌幅-19.3%，申万公用事业指数涨跌幅-16.5%，跑赢沪深 300

指数，在 31 个申万一级行业中位列第 12 位。其中电力指数涨跌幅-16.4%。 

图 1：申万各行业板块年初至今涨跌幅 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

沪深 300 指数本周涨跌幅 2.04%，申万公用事业指数全周涨跌幅 4.79%，跑赢沪深 300 指数，在

31 个申万一级行业中位列第 6位。其中二级行业电力指数涨跌幅 5.09%。 

 

图 2：申万各行业板块本周涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

电力子板块中，2022 年年初至今，火力发电、水力发电、光伏发电、风力发电指数涨跌幅分别为

-18.96%、0.88%、-37.19%、-25.51%。本周来看涨跌幅分别为5.12%、3.24%、6.29%、4.57%。 
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图 3：申万电力各子板块年初至今行情表现 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

从板块上市公司本周表现来看，涨幅前 5 名分别为：协鑫能科（33.33%）、湖南发展

（32.69%）、*ST 科林（28.15%）、华银电力（21.56%）、深南电 A（19.26%）；涨幅后 5 名

分别为*ST华源（-22.46%）、闽东电力（-6.82%）、ST热电（-1.86%）、内蒙华电（-0.80%）、

通宝能源（-0.40%）。 

 

图 4：电力板块本周涨幅前五名及后五名标的 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 
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2、动力煤数据跟踪 

中国沿海电煤采购价格指数（CECI 沿海指数）2022.05.05-2022.05.12 

5500 大卡动力煤综合价为 824 元/吨，环比下降 6 元/吨，降幅 0.7%。5500 大卡动力煤成交价为

1168 元/吨，环比下降 10 元/吨，降幅 0.8%；离岸价 823 元/吨，环比下降 9 元/吨，降幅 1.1%。

5000 大卡动力煤成交价 1027 元/吨，环比上涨 13 元/吨，涨幅 1.3%；离岸价 748 元/吨，环比下

降 4 元/吨，降幅 0.5%。 

表 1：中国沿海电煤采购价格指数（2022.5.5~2022.5.12） 

价格指数类别（大卡） 
本期价格 

（元/吨） 

上期价格 

（元/吨） 

环比 

（元/吨） 
涨幅（%） 

综合价 
5500 824 830 -6 -0.7 

5000 752 753 -1 -0.1 

成交价 
5500 1168 1178 -10 -0.8 

5000 1027 1014 13 1.3 

离岸价 
5500 823 832 -9 -1.1 

5000 748 752 -4 -0.5 

数据来源：中电联，东方证券研究所 

 

现货价格方面，本周秦皇岛港动力末煤（Q5500）平仓价均价 1205 元/吨，较上周上涨 39 元/吨

（+3.34%）。 

图 5：今年以来秦皇岛港动力末煤(Q5500)平仓价走势（元/吨） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

煤炭库存方面，本周秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港及国投港区煤炭库存总量日均值为 990 万吨，

较上周下降 9万吨（-0.81%）。其中秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港及国投港区分别为 480万吨（-

2.44%）、408 万吨（+4.34%）、103 万吨（-11.21%）。 
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图 6：主要北方港口煤炭库存走势 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

3、重要公司公告 

表 2：本周上市公司重要公告汇总 

公司名称 公告时间及主要内容 

皖能电力 
公司控股子公司将开展动力煤期货套期保值业务。预计 2022 年度开展期

货套期保值业务累计投入保证金不超过人民币 2 亿元。（2022/05/10） 

深南电 A 

公司通过深圳联交所公开挂牌转让南山热电厂 7#、9#机组资产。近日，

公司收到深圳联交所发来《受让方资格确认函》及《网络竞价成交确认

书》，根据上述文件确认，上海清颉新能源科技有限公司为 9E 燃气轮机组

等设备一批转让项目受让方，受让价格为10,505,930元；陕西金辉再生资

源有限公司于网络竞价会上通过公开竞价成功受让 7#余热锅炉、9#汽轮

机等设备一批，成交价 6,336,014 元。（2022/05/10） 

协鑫能科 
以公司现有总股本 1,623,324,614 股为基数，向全体股东每 10 股派

2.000000 元人民币现金。（2022/05/10） 

龙源电力 

2022 年 4 月按合并报表口径完成发电量 6,601,064 兆瓦时，较 2021 年同

期同比增长 19.53%。其中，风电发电量增长 19.65%，火电发电量增长

11.48%，其他可再生能源发电量增长 93.50%。截至 2022 年 4 月 30 日，

本公司 2022 年累计完成发电量 24,817,732 兆瓦时，较 2021 年同期同比

增长 8.37%。其中，风电发电量增长 8.68%，火电发电量增长 2.02%，其

他可再生能源发电量增长 68.53%。（2022/05/10） 

甘肃电投 

以 2021 年 12 月 31 日的公司总股本 1,359,576,680 股为基数，向全体股

东每 10 股派发现金红利 0.40 元（含税），派发现金红利总额为

54,383,067.20 元，本分配不送红股，也不进行资本公积金转增股本。

（2022/05/11） 

上海电力 

公司发行了 2022年度第四期超短期融资券（22沪电力SCP004），债务融

资工具期限 65 日，计息方式为付息固定利率，发行总额 17 亿元人民币，

票面利率 2.10%。本期超短期融资券通过簿记建档集中配售的方式在全国

银行间债券市场公开发行，募集资金主要用于偿还到期债券。

（2022/05/11） 

京能电力 北京能源集团有限责任公司（京能集团）对北京京能国际能源股份有限公
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司（京能国际股份）进行吸收合并。本次吸收合并前，京能集团直接持有

京能电力 1,598,336,144股股份，占公司总股本的 23.91%；京能国际股份

直接持有公司 2,869,161,970股股份，占公司总股本的 42.92%，为公司直

接控股股东；京能国际股份系京能集团控股子公司，京能集团合计持有公

司 66.83%股份。吸收合并后，京能集团继续存续且股权结构不发生变

化，京能国际股份依法予以注销。京能国际股份全部资产、负债、业务及

其他一切权利与义务均由京能集团依法承接与承继。（2022/05/11） 

吉电股份 

公司与汪清县人民政府签订协议，锁定吉林汪清抽水蓄能资源开发权，吉

电股份拟分三期开发建设，2035 年之前全部建成。其中一期项目（四方

台站点）规划装机容量 1800MW，二期项目（大石站点）规划装机容量

1800MW， 三 期 项 目 （ 西 阳 站 点 ） 规 划 装 机 容 量 1400MW。

（2022/05/11） 

宝新能源 

以 2021 年末公司总股本 2,175,887,862 股为基数，向全体股东每 10 股派

发现金红利 0.50元（含税），共计分配利润 108,794,393.10元，剩余未分

配利润结转以后年度分配。本次不送红股也不进行资本公积金转增股本。

（2022/05/11） 

浙能电力 

董事会近期收到公司董事方志星的书面辞职报告，因达到法定退休年龄，

方志星辞去公司董事职务。上述辞职报告自送达公司董事会之日起生效。

方志星辞职后，不再担任公司任何职务。（2022/05/11） 

浙能电力 

2022年 4月，中核汇能通过在北京产权交易所公开挂牌的方式实施增资扩

股，经遴选，引入包括浙江浙能电力股份有限公司在内的七家战略投资

者。其中公司出资 12 亿元，持有中核汇能 4.8%的股权。（2022/05/12） 

国投电力 

公司于 2021 年 12 月 18 日披露了《关于转让新源中国 60%股权暨关联交

易的公告》（公告编号：2021-095）。本次关联交易经董事会审议通过后仍

需获得国投公司批准。截至目前，相关股权转让协议尚未完成签署，本次

关联交易尚未实际实施。鉴于交易双方经营规划发生调整，综合考虑各方

面因素，经交易双方国投环能与中成集团友好协商，决定取消本次关联交

易。（2022/05/12） 

龙源电力 

公司已于 2022 年 5 月 12 日发行 2022 年度第一期绿色中期票据，所募集

资金将主要用于偿还公司公开发行并投向清洁能源绿色项目的 2017 年绿

色公司债券（第一期）（债务融资工具简称“G17 龙源 1”）。本次绿色中期

票据期限为 3 年，发行总额 15亿元人民币，票面利率 2.65%。 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

4、重要行业资讯 

7 省区明确煤炭中长期和现货价格合理区间 

近日，国家发改委再度召集重点煤炭和电力企业、行业协会、市场资讯机构和全国煤炭交易中心

召开专题会议，研判煤炭价格形势，研究加强煤炭价格调控监管工作。发改委明确，发现煤炭价

格超出合理区间时，将立即进行提醒约谈，必要时通过调查、通报等手段，引导煤炭价格回归合

理区间。在一系列政策引导下，截至 5 月 9 日，除秦皇岛港下水煤外，已有 7 省区（内蒙古分蒙

东、蒙西两个区域）明确了煤炭出矿环节中长期和现货交易价格合理区间。 

https://news.bjx.com.cn/html/20220509/1223596.shtml 

山东能源监管办积极引导电力分时交易 
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为贯彻落实国家电力改革和市场建设有关要求，完善电力中长期交易与现货交易有效衔接机制，

推动市场主体通过中长期交易形成分时段电量电价，4 月份，山东省电力中长期交易机制进一步

优化，新增连续撮合交易品种，截至 19 日累计交易 22 次，日加权价格最高 1.38 元/千瓦时，最

低0.03元/千瓦时。按照国家关于电力中长期合同“分时段签”工作要求，山东电力市场批发侧中

长期合同参照现货形成价格，已逐渐形成了多样性中长期曲线，同步体现分时交易价格。 

http://sdb.nea.gov.cn/jgdt/content_7301 

2021 年可再生能源电力消纳责任权重完成情况发布 

5 月 9 日，国家能源局发布《关于 2021 年可再生能源电力消纳责任权重完成情况的通报》。《通

报》指出，截至 2021年 12月底，全国可再生能源发电累计装机容量 10.6亿千瓦，占全部电力装

机的 44.8%，其中水电装机 3.91 亿千瓦、风电装机 3.28 亿千瓦、太阳能发电装机 3.06 亿千瓦、

生物质发电装机 3798万千瓦。2021年，全国水电新增装机 2349万千瓦、风电新增装机 4757万

千瓦、太阳能发电新增装机 5488 万千瓦、生物质发电新增装机 808 万千瓦。2021 年，全国可再

生能源发电量达24853亿千瓦时，其中水电发电量13401亿千瓦时、风电发电量6556亿千瓦时、

太阳能发电量 3259 亿千瓦时、生物质发电量 1637 亿千瓦时。 

https://news.bjx.com.cn/html/20220509/1223515.shtml 

六部委发布《煤炭清洁高效利用重点领域标杆水平和基准水平（2022 年版）》的通知 

5 月 9 日，国家发改委等六部门发布《煤炭清洁高效利用重点领域标杆水平和基准水平(2022 年

版)》的通知。通知提出，加大财政资金支持力度，重点向实施标杆水平改造的企业进行倾斜，培

育煤炭清洁高效利用领军企业。加大金融支持力度，向煤炭清洁高效利用效应显著的重点项目提

供高质量金融服务，落实煤炭清洁高效利用专用装备、技术改造、资源综合利用等税收优惠政策，

加快企业煤炭清洁高效利用改造升级步伐，提升煤炭清洁高效利用整体水平。 

https://www.ndrc.gov.cn/xxgk/zcfb/tz/202205/t20220510_1324482.html?code=&state=123 

511 国常会：确保能源供应。 

“511”国常会上提出，在前期支持基础上，再向中央发电企业拨付 500 亿元可再生能源补贴，

通过国有资本经营预算注资 100 亿元，支持煤电企业纾困和多发电。要优化政策，安全有序释放

先进煤炭产能。绝不允许出现拉闸限电。 

http://www.gov.cn/guowuyuan/2022-05/12/content_5690047.htm 

国家发改委：推动生物质发电向热电联产转型升级。 

5 月 10 日，国家发改委印发《“十四五”生物经济发展规划》，规划提出，积极开发生物能源，

有序发展生物质发电，推动向热电联产转型升级。建设以生物质热电联产、生物质成型燃料及其

他可再生能源为主要能源的产业园区。支持有条件的县域开展生物质能清洁供暖替代燃煤，稳步

发展城镇生活垃圾焚烧热电联产，推进沼气、生物质成型燃料等其他生物质能清洁取暖。 

https://www.chinanews.com.cn/cj/2022/05-10/9750518.shtml 

四川省“十四五”可再生能源发展规划印发。 

5 月 9 日，四川省发改委印发《四川省“十四五”可再生能源发展规划》，规划提出，2025 年，

可再生能源高质量发展取得新进展。“十四五”新增水电装机约 2400 万千瓦，风电约 600 万千

瓦，光伏发电约 1000 万千瓦，生物质发电约 74 万千瓦；至 2025 年底，水电装机约 10500 万千
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瓦，风电约 1000万千瓦，光伏发电约 1200万千瓦，生物质发电约 175万千瓦，地热能发电 3万

千瓦。重点推进金沙江、雅砻江、大渡河“三江”水电基地建设。 

https://www.sc.gov.cn/10462/10464/10797/2022/5/13/2daf93a998474579bcb7f603862ad1e5.sh

tml 

央行：加大对大基地周边煤电改造升级的支持力度。 

5 月 9 日，央行发布报告表示，抓实碳减排支持工具落地，加大对大型风电光伏基地及周边煤电

改造升级的支持力度，在确保能源供应安全的同时支持经济向绿色低碳转型。 

https://news.solarbe.com/202205/11/354629.html     
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5、风险提示 

（1）未来新能源发电的增长空间和速度可能低于预期，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、电价涨幅低于预期； 

（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）电力行业市场化改革进展若较慢或出现负面因素，可能削弱相关公司的盈利能力。  
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