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重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中国核电 0.46 18.09 0.58 11.78 0.63 10.89 买入 

申能股份 0.33 22.05 0.61 9.24 0.70 8.09 买入 

江苏新能 0.45 63.61 1.18 14.97 1.37 12.91 买入 

华能水电 0.32 20.32 0.38 18.90 0.42 17.23 增持 

福能股份 0.65 25.09 1.25 10.10 1.32 8.9 买入 

国电电力 -0.1 -30.64 0.31 12.29 0.40 9.44 买入 

电投能源 1.85 8.02 2.76 5.99 2.92 5.67 买入 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 投资策略和组合。建议关注业绩短期具有确定性（不受煤价影响、煤

炭长协签约率和履约率较高）、长期具有成长性、当前估值相对合理

的个股，建议关注：1）受煤价影响相对较小的国电电力、申能股份、

电投能源；2）新能源运营商，优选估值相对合理、受益海风上游降本、

2021 年投产海风在今年开始贡献增量业绩的江苏新能、福能股份；3）

来水偏丰、电量消纳有保障且受益电价上调的华能水电；4）受益核电

审批呈常态化，核电主业量价齐升、积极转型风光新能源且当前估值

相对合理的中国核电。 

 市场行情回顾：  2022 年 5 月 13 日-6 月 13 日，公用事业（申万）上

涨 6.27%，跑输万得全 A 指数 1.71 个百分点。子板块方面，电能综合

服务、火电、水电、热力服务、光伏和风电分别变动 9.75%，5.62%，

4.01%，0.83%，13.12%，9.22%。  

 行业高频数据跟踪：截止 2022 年 4 月，全社会用电量累计值为 26809

亿 kwh（同比增加 3.4%），全国发电量累计值为 26029 亿 kwh（同比

增加 1.3%），全国发电设备利用小时数累计值为 1176 小时（同比减

少 41 小时）。 

 重点行业新闻及政策：1）发改委等九部门印发《“十四五”可再生能

源发展规划》；2）国务院发布《关于印发扎实稳住经济一揽子政策措

施的通知》，加快推动能源领域重大项目尽快实施；3）发改委：在沙

漠、戈壁、荒漠地区规划建设 4.5 亿千瓦大型风电光伏基地。 

 重点公司公告：1）中国核电（601985.SH）：中核汇能引入浙能电力、

川投能源等 7 家战略投资者；2）太阳能（000591.SZ）：2022 年公司

计划电站力争合计总规模 8 吉瓦。 

 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 

2022 年年初到 4 月中下旬，电力板块随大盘全线回调，主要有以下原因：1）俄乌

冲突、美联储加息、中美股市监管冲突、疫情反复和经济疲软等宏观因素；2）行业方面

主要是受 2021 年主要火电企业业绩大幅预亏、煤价持续高企引发对 2022 年火电企业业

绩担忧、市场担忧 2022 年稳增长情况下暂时放松对双碳目标的要求、部分规划首先强调

能源安全再强调能源低碳转型引发对风光增速和低碳转型的担忧、部分企业 2021 年风光

新增装机不及预期、光伏组件持续高位引发对2022年增速的担忧等诸多利空因素的影响。

上述宏观因素和行业利空因素叠加，导致电力板块开年以来随大盘持续回调至 4 月中下

旬，但指数的下跌也意味着大部分利空因素已经被消化。此外，对双碳目标和风光增速

的担忧也已经得到消除，我们认为能源安全和能源低碳转型并不是非此即彼的关系，部

分企业如中国核电也上调了今年的风光新增装机目标，风电上游降本趋势也明显超出市

场预期。综合来看，不管是纯粹的新能源运营商，还是水电、火电和核电企业转型发展

新能源，新能源赛道的成长性和确定性均已经得到验证，“电气化、市场化和清洁化”的

行业发展逻辑并未改变。 

2022 年 4 月 27 日以来，电力板块随大盘开始迎来反弹行情，行业方面主要有以下

原因：部分超跌个股估值水平跌至合理位置后开始引来合适的布局机会，同时国电电力

等在新能源规划上调等因素的刺激下开始强势上涨，部分水电在来水偏丰等短期利好因

素的刺激下开始上涨，此外部分个股在国企改革和资产注入等预期下开始持续拉升，超

超临界等概念也在短期内被市场炒作，上述因素共同推动电力板块随大盘触底反弹。但

值得注意的是煤价仍然对板块反弹存在压制。开年以来，煤炭板块一直维持强势，电力

板块在煤-电“跷跷板”效应下也一直被压制。本轮反弹行情中，受煤价持续高位、对电

煤长协的签约率尤其是履约率的担忧、对火电企业二季度业绩环比改善不及预期的担忧、

煤炭板块持续高景气度部分压制了对电力板块的投资情绪等因素的影响，华能国际等去

年领涨龙头在此期间的涨幅相对偏弱。此外，在 4-5 月份疫情影响导致用电需求疲软、

煤炭产量同比提升的情况下，煤价仍然维持高位也引发了市场对夏季用电需求高峰期煤

价横在高位或继续提升、煤炭长协履约率不及预期的担忧。 

我们认为，市场对煤炭供需偏紧并持续高位的预期周期可能会拉长，未来几年供需

偏紧和履约率的担忧可能仍然会压制接下来的行情和市场情绪。但长期来看，板块回调

或横盘并非行业逻辑的改变，部分个股短期受煤价等因素影响基本面，但存在边际改善

的预期，回调将是长期布局时机。在个股的选择上，建议关注业绩短期具有确定性（不

受煤价影响、煤炭长协签约率和履约率较高）、长期具有成长性、当前估值相对合理的个

股，建议关注：1）受煤价影响相对较小的国电电力、申能股份、电投能源；2）新能源

运营商，优选估值相对合理、受益海风上游降本、2021 年投产海风在今年开始贡献增量

业绩的江苏新能、福能股份；3）来水偏丰、电量消纳有保障且受益电价上调的华能水电；

4）受益核电审批呈常态化，核电主业量价齐升、积极转型风光新能源且当前估值相对合

理的中国核电。 
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2 、市场行情回顾 

2.1 板块整体表现和估值 

2022 年 5 月 13 日-6 月 13 日，申万 31 个一级行业板块涨幅居前 3 的分别为汽车

（25.13%）、煤炭（24.96%）和有色金属（19.84%），跌幅居前 3 的分别为房地产（-3.3%）、

建筑装饰（-2.7%）和家用电器（-2.39%）；汽车板块领涨，房地产板块领跌。公用事业

指数上涨 6.27%，跑输万得全 A 指数 1.71 个百分点，在申万 28 个一级行业指数中排名

第 15。 

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 2022 年 6 月 13 日，电力指数市盈率为 28.32 倍，万得全 A 指

数的市盈率为 17.47 倍，电力指数相较万得全 A指数的市盈率溢价为 62.12%。万得全 A(除

金融、石油石化)指数的市盈率为 26.42 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 7.21%。 

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 
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2.2 子板块表现和估值 

子板块中：1）风电板块的行情明显强于其他板块。风电板块中，三峡能源占板块权

重 50%以上，其他权重个股如川能动力、节能风电、中闽能源、龙源电力、江苏新能等，

在过去一年多的时间内受益海风投产和风电上游降本超预期的推动，板块维持高景气度。

2）电能综合服务的走势弱于风电板块，但是强于其他子板块。电能综合服务的走势主要

是由吉电股份、南网能源、福能股份、三峡水利、涪陵电力和文山电力等权重股支撑，

上述权重股的股价在过去一年主要是受风光新能源和抽水蓄能的推动。3）火电自 2021

年年中以来迅速走强。我们认为主要是市场对火电转型新能源逻辑的认可，尤其是火电

自身充裕的现金流和调峰能力，在新能源项目的开发中具有明显的比较优势。4）光伏发

电相对疲软。我们认为主要是板块中的权重股中仅太阳能、浙江新能和晶科科技等个股

的光伏发电业务相对纯粹，但个股的装机规模普遍不大，此外上游组价 持续维持高位也

压制了市场对相关个股盈利的预期。5）水电走势平顺，但由于来水偏丰，走势稳中有升。

水电个股经营稳健，且本身无燃煤成本的压力，除了乌东德、白鹤滩和两河口、杨房沟

等大型水电站的陆续投运外，板块也并无其他超预期的长期利空和利好因素，但一季度

来水偏丰成为短期刺激因素，板块整体维持平稳走势。 

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 

2022 年 5 月 13 日-6 月 13 日，电力指数上涨 5.79%，跑输万得全 A 指数 2.2 个百分

点。子板块方面，电能综合服务指数上涨 9.75%，火力发电指数上涨 5.62%，水力发电指

数上涨 4.01%，热力服务指数上涨 0.83%，光伏发电指数上涨 13.12%。风力发电指数上

涨 9.22%。   
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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 
当月涨跌幅 

801160.SI 公用事业 12.24% -7.23% -3.92% 6.27% 

801161.SI 电力 21.27% -6.94% -4.39% 5.79% 

851610.SI 电能综合服务 49.56% -11.62% -5.15% 9.75% 

851611.SI 火力发电 11.13% -6.89% -1.67% 5.62% 

851612.SI 水力发电 34.64% 13.19% 4.45% 4.01% 

851614.SI 热力服务 4.75% -14.57% -7.94% 0.83% 

851616.SI 光伏发电 23.59% -31.25% -18.38% 13.12% 

851617.SI 风力发电 94.72% -15.79% -7.72% 9.22% 

000001.SH 上证指数 11.85% -11.20% -1.64% 6.56% 

399006.SZ 创业板指 72.08% -26.55% -4.46% 8.30% 

399001.SZ 深证成指 34.05% -20.60% -3.60% 8.15% 

881001.WI 万得全 A 28.11% -15.41% -3.09% 7.98% 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

子板块估值。截至 2022 年 6 月 13 日，电能综合服务、火力发电、水力发电、热力

服务、光伏发电、风力发电的市盈率（TTM）分别为 30.44 倍、72.12 倍、21.72 倍、22.79

倍、37.28 倍和 29.36 倍，市净率（LF）分别为 1.82 倍、1.01 倍、2.39 倍、1.97 倍、1.63

倍、和 2.64 倍。 

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 
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2022年5月13日-6月13日，电力板块涨幅居前10位的标的分别为：ST热电（48.61%）、

川能动力（26.38%）、湖北能源（25.06%）、北清环能（21.89%）、天富能源（21.33%）、

广州发展（20.88%）、晋控电力（20.83%）、江苏国信（19.57%）、兆新股份（19.38%）

和国电电力（19.17%）；跌幅居前 10 位的标的分别为：湖南发展（-28.34%）、华能国际

（-14.69%）、宁波能源（-12.81%）、长青集团（-11.72%）、物产环能（-9.61%）、金山股

份（-8.68%）、中国核电（-3.97%）、粤电力 A（-3.87%）、恒盛能源（-3.78%）和华电国

际（-3.32%）。 

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。2022 年 4 月，全社会用电量为 6362 亿 kwh（同比增加 0.01%）。分

产业来看，第一产业用电量为 78 亿 kwh（同比增加 8.3%），第二产业用电量为 4468 亿

kwh（同比增加 0.37%），第三产业用电量为 979 亿 kwh（同比降低 6.4%），城乡居民生

活用电量为 837 亿 kwh（同比增加 5.67%）。 
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图 8：当月用电量情况（亿 kwh，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，财信证券 

用电量累计值。截止 2022 年 4 月，全社会用电量累计值为 26809 亿 kwh（同比增加

3.4%），其中第一产业用电量累计值为 320 亿 kwh（同比增加 10.8%），第二产业用电量

累计值为 17704 亿 kwh（同比增加 1.9%），第三产业用电量累计值为 4531 亿 kwh（同比

增加 3.1%），城乡居民生活用电量累计值为 4254 亿 kwh（同比增加 10.5%）。   

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 
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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 

3.2 发电量 

发电量当月值。2022 年 4 月，全国发电量为 6086 亿 kwh（同比减少 4.3%），其中火

电发电量为 4008 亿 kwh（同比减少 11.8%），水电发电量为 918 亿 kwh（同比增加 17.4%），

核电发电量为 327 亿 kwh（同比增加 0.9%），风电发电量为 628 亿 kwh（同比增加 14.5%），

光伏发电量为 206 亿 kwh（同比增加 24.9%）。 
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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 

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 2022 年 4 月，全国发电量累计值为 26029 亿 kwh（同比增加 1.3%），其中火电发电

量累计值为 18635 亿 kwh（同比减少 1.8%），水电发电量累计值为 3130 亿 kwh（同比增

加 14.3%），核电发电量累计值为 1317 亿 kwh（同比增加 5.4%），风电发电量累计值为

2265 亿 kwh（同比增加 6.8%），光伏发电量累计值为 683 亿 kwh（同比增加 14.8%）。  
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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 2022 年 4 月，全国新增发电装机容量完成 4233 万千瓦（同比增加 42.43%），

其中火电的发电装机容量累计完成 938 万千瓦（同比减少-29.37%），水电发电装机容量

累计完成 500 万千瓦（同比增加 228.95%），风电发电装机容量累计完成 958 万千瓦（同

比增加 45.15%），光伏发电装机容量累计完成 1721 万千瓦（同比增加 140.03%），核电发

电装机容量累计完成 116 万千瓦（同比增加 0.87%）。 

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 
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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 

4 、行业重点新闻及政策 

（1）发改委等九部门印发《“十四五”可再生能源发展规划》 

事件：发改委等九部门印发“十四五”可再生能源发展规划，锚定碳达峰、碳中和

与 2035 年远景目标，按照 2025 年非化石能源消费占比 20%左右任务要求，大力推动可

再生能源发电开发利用，积极扩大可再生能源非电利用规模，“十四五”主要发展目标是:1）

可再生能源总量目标。2025 年，可再生能源消费总量达到 10 亿吨标准煤左右。“十四五”

期间，可再生能源在一次能源消费增量中占比超过 50%。2）可再生能源发电目标。2025

年，可再生能源年发电量达到 3.3 万亿千瓦时左右。“十四五”期间，可再生能源发电量

增量在全社会用电量增量中的占比超过 50%，风电和太阳能发电量实现翻倍。3）可再生

能源电力消纳目标。2025 年，全国可再生能源电力总量消纳责任权重达到 33%左右，可

再生能源电力非水电消纳责任权重达到 18%左右，可再生能源利用率保持在合理水平。4）

可再生能源非电利用目标。2025 年，地热能供暖、生物质供热、生物质燃料、太阳能热

利用等非电利用规模达到 6000 万吨标准煤以上。 

资料来源：国家发改委 

（2）国务院发布《关于印发扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》，加快推动能源

领域重大项目尽快实施 

事件：据中国政府网 5 月 31 日消息，国务院发布《关于印发扎实稳住经济一揽子政

策措施的通知》。其中提到抓紧推动实施一批能源项目。推动能源领域基本具备条件今年

可开工的重大项目尽快实施。积极稳妥推进金沙江龙盘等水电项目前期研究论证和设计

优化工作。加快推动以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地建设，近期抓

紧启动第二批项目，统筹安排大型风光电基地建设项目用地用林用草用水，按程序核准

和开工建设基地项目、煤电项目和特高压输电通道。重点布局一批对电力系统安全保障

作用强、对新能源规模化发展促进作用大、经济指标相对优越的抽水蓄能电站，加快条
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件成熟项目开工建设。加快推进张北至胜利、川渝主网架交流工程，以及陇东至山东、

金上至湖北直流工程等跨省区电网项目规划和前期工作。 

资料来源：北极星电力网 

（3）国家统计局：4 月份全国发电量 6086 亿千瓦时，同比下降 4.3% 

事件：据国家统计局数据显示，2022 年 4 月份，发电量 6086 亿千瓦时，同比下降

4.3%，上月为增长 0.2%。分品种看，4 月份，火电降幅扩大，水电、核电、风电增速不

同程度放缓，太阳能发电增速加快。其中火力发电量 4008 亿千瓦时，同比下降 11.8%，

降幅比上月扩大 6.1 个百分点；水力发电量 918 亿千瓦时，同比增长 17.4%，增速比上月

放缓 2.4 个百分点；核能发电量 327 亿千瓦时，同比增长 0.9%，比上月放缓 1.3 个百分

点；风力发电量 628 亿千瓦时，同比增长 14.5%，比上月放缓 9.3 个百分点；太阳能发电

量 205 亿千瓦时，同比增长 24.9%，比上月加快 8.1 个百分点。1-4 月份，全国发电量 2.6

万亿千瓦时，同比增长 1.3%。分品种看，火电发电量为 18635 亿千瓦时，同比下降 1.8%；

水电发电量 3130 亿千瓦时，同比增长 14.3%；风力发电量 2265 亿千瓦时，同比增长 6.8%；

核电量 1316 亿千瓦时，同比增长 5.4%；太阳能发电量 683 亿千瓦时，同比增长 14.8%。 

资料来源：国家统计局 

（4）发改委：在沙漠、戈壁、荒漠地区规划建设 4.5 亿千瓦大型风电光伏基地 

事件：5 月 12 日，中共中央宣传部就经济和生态文明领域建设与改革情况举行新闻

发布会。国家发改委副主任胡祖才在发布会上表示，要大力发展新能源，在沙漠、戈壁、

荒漠地区规划建设 4.5 亿千瓦大型风电光伏基地，8500 万千瓦项目已经开工建设。第二

批项目正在抓紧前期工作，加快构建新能源供给消纳体系。要提高煤炭清洁高效利用水

平，供电煤耗超过 300 克/千瓦时的煤电机组要全部实施改造升级。 

资料来源：北极星电力网 

5 、重点公司公告 

（1）中国核电（601985.SH）：中核汇能引入浙能电力、川投能源等 7 家战略投资者 

公司公告：中国核电（601985.SH）全资子公司中核汇能有限公司（简称中核汇能）

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，中核汇能拟引入中信证

券投资有限公司、浙江浙能电力股份有限公司、中国人寿资产管理有限公司、国家军民

融合产业投资基金有限责任公司、北京光核汇合新能源科技企业（有限合伙）、四川川投

能源股份有限公司、珠海德擎混改三号股权投资合伙企业等七位战略投资者。七位战略

投资者合计出资人民币750,000.0000万元认购中核汇能新增的66,361.7143万元注册资本,

溢价部分683,638.2857万元作为中核汇能的资本公积金。中核汇能本次增资扩股完成后，

注册资本变更为人民币 221,205.7143 万元，中国核电认缴及实缴出资额为人民币

154,844.0000 万元，占中核汇能注册资本的 70%,中核汇能仍为中国核电合并报表范围内
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的控股子公司。本次中核汇能引进战略投资者，有助于优化中核汇能资本结构，强化资

金支持，实现优势互补，为顺利实现新能源业务发展目标奠定良好基础。 

资料来源：公司公告 

（2）太阳能（000591.SZ）：2022 年公司计划电站力争合计总规模 8 吉瓦 

公司公告：太阳能（000591.SZ）5 月 12 日在投资者互动平台表示，截至 2021 年底，

公司运营电站约 4.27 吉瓦、在建电站约 0.7 吉瓦、拟建设电站（已取得备案的平价项目）

或经签署预收购协议的电站约 1.12 吉瓦，合计约 6.09 吉瓦。公司一直积极推进项目储备

与开发，权衡成本，保障项目收益，2022 年，公司计划投运、在建、拟建电站（取得备

案）或签署预收购协议的电站力争合计总规模 8 吉瓦。 

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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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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