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相关报告

投资要点：

 行情回顾：截至2022年7月1日，电力及公用事业指数当周上涨2.51%，

跑赢沪深300指数0.88个百分点，在中信30个行业中排名第9名；电力及

公用事业指数当月上涨2.48%，跑赢沪深300指数2.89个百分点，在中信

30个行业中排名第1名；电力及公用事业指数年初至今下跌8.14%，跑赢

沪深300指数1.45个百分点，在中信30个行业中排名第18名。

 截至2022年7月1日，当周电力及公用事业的子板块涨跌不一，其中火电

板块上涨1.33%，水电板块上涨3.56%，其他发电板块上涨1.55%，电网

板块上涨3.27%，供热或其他板块上涨4.43%，燃气板块下跌1.13%，环

保及水务板块上涨3.77%。

 在当周涨幅前十的个股里，赣能股份、国中水务和博天环境三家公司涨

幅在电力及公用事业中排名前三，涨幅分别达48.80%、35.53%和25.78%。

在当月表现上看，涨幅前十的个股里，百川畅银、中创环保和南大环境

三家公司涨幅在电力及公用事业中排名前三，涨幅分别达19.99%、

10.80%和10.19%。年初至今表现上看，湖南发展、龙净环保和赣能股份

排前三，涨幅分别达59.34%、49.07%和46.04%。

 估值方面：截至2022年7月1日，电力及公用事业板块PE(TTM)为21.21倍；

子板块方面，火电板块PE(TTM)为23.75倍，水电板块PE(TTM)为21.57倍，

其他发电板块PE(TTM)为24.87倍，电网板块PE(TTM)为33.80倍，燃气板

块PE(TTM)为17.72倍，供热或其他板块PE(TTM)为16.64倍，环保及水务

板块PE(TTM)为17.99倍。

 行业重点新闻：国家发改委近日下达重大区域发展战略建设（黄河流域

生态保护和高质量发展方向）2022年第一批中央预算内投资30.6604亿

元，支持黄河干支流沿线地区扎实推进生态环境突出问题整改，加强水

环境综合治理，提高水资源节约集约利用水平。

 行业周观点：近日国务院副总理到山西太原调研，主持召开煤炭清洁高

效利用专题座谈会。会议强调切实抓好煤炭保量稳价，大力推进煤炭清

洁高效利用；要加强监督管理和检查问责，确保抓好电煤中长期合同履

约。政府重视能源安全，通过强监督管理和检查问责等方式，紧抓煤炭

保量稳价，有助于保障火电企业生产经营。同时，会议强调要促进煤电

和可再生能源协同发展，充分调动地方和企业积极性，推动煤电联营和

煤电与可再生能源联营。建议关注新能源转型逐步推进的火电标的华能

国际（600011）、大唐发电（601991）、华电国际（600027）、国电电

力（600795）、粤电力A（000539）。

 风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；项目建设进度不及

预期；原材料价格波动风险等。
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一、行情回顾

截至 2022 年 7 月 1 日，电力及公用事业指数当周上涨 2.51%，跑赢沪深 300 指数 0.88

个百分点，在中信 30 个行业中排名第 9 名；电力及公用事业指数当月上涨 2.48%，跑赢

沪深 300 指数 2.89 个百分点，在中信 30 个行业中排名第 1 名；电力及公用事业指数年

初至今下跌 8.14%，跑赢沪深 300 指数 1.45 个百分点，在中信 30 个行业中排名第 18 名。

图 1：中信电力及公用事业指数年初至今走势（截至 2022 年 7 月 1日）

数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 1：中信 30 个行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至 2022 年 7 月 1日）

序号 代码 名称 当周涨跌幅 当月涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 CI005001.CI 石油石化指数 0.67 -0.70 -3.77

2 CI005002.CI 煤炭指数 6.23 0.35 34.85

3 CI005003.CI 有色金属指数 4.06 1.82 -0.16

4 CI005004.CI 电力及公用事业指数 2.51 2.48 -8.14

5 CI005005.CI 钢铁指数 0.21 1.49 -7.73

6 CI005006.CI 基础化工指数 1.30 0.47 -4.02

7 CI005007.CI 建筑指数 2.70 0.70 -0.82

8 CI005008.CI 建材指数 3.87 -0.23 -5.49

9 CI005009.CI 轻工制造指数 1.56 -1.02 -15.22

10 CI005010.CI 机械指数 0.89 0.64 -13.51

11 CI005011.CI 电力设备及新能源指数 -1.71 -1.23 -7.79

12 CI005012.CI 国防军工指数 -0.49 -0.22 -19.87

13 CI005013.CI 汽车指数 -3.49 0.47 -1.49

14 CI005014.CI 商贸零售指数 1.94 -0.76 -10.07

15 CI005015.CI 消费者服务指数 7.48 -4.02 0.54

16 CI005016.CI 家电指数 1.15 -1.36 -11.41

17 CI005017.CI 纺织服装指数 1.38 0.29 -7.28
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截至2022年7月1日，当周电力及公用事业的子板块涨跌不一，其中火电板块上涨1.33%，

水电板块上涨 3.56%，其他发电板块上涨 1.55%，电网板块上涨 3.27%，供热或其他板块

上涨 4.43%，燃气板块下跌 1.13%，环保及水务板块上涨 3.77%。

从当月表现来看，子板块涨跌不一，其中火电板块上涨 1.73%，水电板块上涨 4.47%，

其他发电板块上涨 0.90%，电网板块上涨 2.33%，供热或其他板块上涨 3.15%，燃气板块

下跌 0.47%，环保及水务板块上涨 2.62%。

年初至今表现来看，子板块涨跌不一，其中火电板块下跌 11.59%，水电板块上涨 6.15%，

其他发电板块下跌 16.96%，电网板块下跌 10.45%，供热或其他板块下跌 13.47%，燃气

板块下跌 10.88%，环保及水务板块下跌 11.89%。

在当周涨幅前十的个股里，赣能股份、国中水务和博天环境三家公司涨幅在电力及公用

事业中排名前三，涨幅分别达 48.80%、35.53%和 25.78%。在当月表现上看，涨幅前十

的个股里，百川畅银、中创环保和南大环境三家公司涨幅在电力及公用事业中排名前三，

涨幅分别达 19.99%、10.80%和 10.19%。年初至今表现上看，湖南发展、龙净环保和赣

能股份排前三，涨幅分别达 59.34%、49.07%和 46.04%。

18 CI005018.CI 医药指数 2.06 -0.42 -14.24

19 CI005019.CI 食品饮料指数 4.27 -0.70 -3.96

20 CI005020.CI 农林牧渔指数 -0.84 0.98 -2.81

21 CI005021.CI 银行指数 2.32 -0.48 -0.88

22 CI005022.CI 非银行金融指数 -1.54 -1.09 -13.44

23 CI005023.CI 房地产指数 4.37 -0.54 -3.27

24 CI005024.CI 交通运输指数 2.38 -1.37 -1.70

25 CI005025.CI 电子指数 2.87 -0.27 -23.87

26 CI005026.CI 通信指数 1.77 -0.79 -16.88

27 CI005027.CI 计算机指数 -0.15 -0.69 -21.35

28 CI005028.CI 传媒指数 0.69 -1.41 -23.65

29 CI005029.CI 综合指数 -0.14 0.49 -7.40

30 CI005030.CI 综合金融指数 -2.60 -0.60 -21.87

数据来源：iFind、东莞证券研究所

表 2：电力及公用事业子板块涨跌幅情况（单位：%）（截至 2022 年 7 月 1日）

序号 代码 名称 当周涨跌幅 当月涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 CI005220.CI 火电指数 1.33 1.73 -11.59

2 CI005221.CI 水电指数 3.56 4.47 6.15

3 CI005404.CI 其他发电指数 1.55 0.90 -16.96

4 CI005405.CI 电网指数 3.27 2.33 -10.45

5 CI005227.CI 供热或其他指数 4.43 3.15 -13.47

6 CI005226.CI 燃气指数 -1.13 -0.47 -10.88

7 CI005406.CI 环保及水务指数 3.77 2.62 -11.89

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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在当周跌幅前十的个股里，深南电A、凯龙高科和聚光科技跌幅较大，跌幅分别达16.18%、

10.76%和 9.69%。在当月表现上看，*ST 节能、*ST 科林和协鑫能科跌幅较大，跌幅分别

达 5.01%、4.98%和 3.33%。年初至今表现上看，英科再生、百川畅银和 ST 金鸿跌幅较

大，跌幅分别达 39.67%、37.01%和 36.15%。

二、板块估值情况

截至 2022 年 7 月 1 日，电力及公用事业板块 PE(TTM)为 21.21 倍；子板块方面，火电板

块 PE(TTM)为 23.75 倍，水电板块 PE(TTM)为 21.57 倍，其他发电板块 PE(TTM)为 24.87

倍，电网板块PE(TTM)为33.80倍，燃气板块PE(TTM)为17.72倍，供热或其他板块PE(TTM)

为 16.64 倍，环保及水务板块 PE(TTM)为 17.99 倍。

表 3：电力及公用事业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2022 年 7 月 1日）

当周涨幅前十 当月涨幅前十 年初至今涨幅前十

代码 名称 当周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

000899.SZ 赣能股份 48.80 300614.SZ 百川畅银 19.99 000722.SZ 湖南发展 59.34

600187.SH 国中水务 35.53 300056.SZ 中创环保 10.80 600388.SH 龙净环保 49.07

603603.SH 博天环境 25.78 300864.SZ 南大环境 10.19 000899.SZ 赣能股份 46.04

300614.SZ 百川畅银 17.43 605162.SH 新中港 10.06 600769.SH 祥龙电业 41.88

600769.SH 祥龙电业 17.08 000899.SZ 赣能股份 10.04 600780.SH 通宝能源 32.60

300056.SZ 中创环保 16.37 001210.SZ 金房节能 10.02 600719.SH 大连热电 30.83

600032.SH 浙江新能 13.54 605011.SH 杭州热电 9.98 600101.SH 明星电力 27.36

003039.SZ 顺控发展 13.17 600187.SH 国中水务 9.96 601199.SH 江南水务 27.19

300332.SZ 天壕环境 12.79 000600.SZ 建投能源 9.95 600795.SH 国电电力 25.55

300262.SZ 巴安水务 11.89 600310.SH 桂东电力 9.91 600982.SH 宁波能源 24.56

数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 4：电力及公用事业跌幅前十的公司（单位：%）（截至 2022 年 7 月 1日）

当周跌幅前十 当月跌幅前十 年初至今跌幅前十

代码 名称 当周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

000037.SZ 深南电 A -16.18 000820.SZ *ST 节能 -5.01 688087.SH 英科再生 -39.67

300912.SZ 凯龙高科 -10.76 002499.SZ *ST 科林 -4.98 300614.SZ 百川畅银 -37.01

300203.SZ 聚光科技 -9.69 002015.SZ 协鑫能科 -3.33 000669.SZ ST 金鸿 -36.15

688087.SH 英科再生 -9.08 603817.SH 海峡环保 -2.60 601778.SH 晶科科技 -35.87

600388.SH 龙净环保 -7.55 000040.SZ 东旭蓝天 -2.40 600217.SH 中再资环 -34.87

000722.SZ 湖南发展 -7.17 600803.SH 新奥股份 -2.37 301288.SZ 清研环境 -34.42

000068.SZ 华控赛格 -6.84 002259.SZ ST 升达 -2.09 603693.SH 江苏新能 -33.63

002499.SZ *ST 科林 -5.83 688087.SH 英科再生 -1.73 300422.SZ 博世科 -33.15

600098.SH 广州发展 -5.77 600726.SH *ST 华源 -1.65 301046.SZ 能辉科技 -31.63

300137.SZ 先河环保 -5.29 603693.SH 江苏新能 -1.61 600821.SH 金开新能 -31.51

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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图 2：电力及公用事业指数近一年市盈率水平（截至 2022 年 7

月 1日）
图 3：火电板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 7 月 1日）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 4：水电板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 7 月 1日） 图 5：其他发电板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 7 月 1 日）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 5：电力及公用事业指数及子板块估值情况（截至 2022 年 7 月 1 日）

代码 板块名称
截止日估

值（倍）

近一年平

均值（倍）

近一年最

大值（倍）

近一年最

小值（倍）

当前估值距

近一年平均

值差距

当前估值距近

一年最大值差

距

当前估值距近

一年最小值差

距

CI005004.CI 电力及公用事业指数 21.21 20.15 22.98 16.03 5.23% -7.71% 32.32%

CI005220.CI 火电指数 23.75 19.76 25.52 11.59 20.20% -6.94% 104.96%

CI005221.CI 水电指数 21.57 19.38 21.57 15.78 11.27% 0.00% 36.65%

CI005404.CI 其他发电指数 24.87 26.57 31.75 21.58 -6.41% -21.67% 15.23%

CI005405.CI 电网指数 33.80 30.55 36.42 24.01 10.66% -7.19% 40.77%

CI005226.CI 燃气指数 17.72 19.17 24.52 15.50 -7.57% -27.71% 14.35%

CI005227.CI 供热或其他指数 16.64 21.38 29.68 13.97 -22.17% -43.93% 19.09%

CI005406.CI 环保及水务指数 17.99 18.66 20.70 15.12 -3.59% -13.06% 19.03%

数据来源：iFind、东莞证券研究所
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图 6：电网板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 7 月 1日） 图 7：燃气板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 7 月 1日）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 8：供热或其他板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 7 月 1

日）

图 9：环保及水务板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 7 月 1

日）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

三、产业新闻

1. 6 月 28 日，国务院副总理到山西太原调研，主持召开煤炭清洁高效利用专题座谈会

并讲话。会议强调，要坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，深入贯

彻落实党中央、国务院决策部署，切实抓好煤炭保量稳价，大力推进煤炭清洁高效

利用，扎实推动生态优先、绿色低碳的高质量发展。

2. 6 月 29 日，内蒙古自治区人民政府印发《内蒙古自治区 2022 年坚持稳中求进推动

产业高质量发展政策清单》。《清单》提出，在符合国土空间规划等前提下,支持

风电光伏项目使用未利用土地。

3. 6 月 29 日，国家能源局综合司发布《防止电力生产事故的二十五项重点要求（2022

年版）（征求意见稿）》。要求中提出中大型电化学储能电站不得选用三元锂电池、

钠硫电池，不宜选用梯次利用动力电池；选用梯次利用动力电池时，应进行一致性

筛选并结合溯源数据进行安全评估。

4. 6 月 30 日，国家发改委近日下达重大区域发展战略建设（黄河流域生态保护和高质

量发展方向）2022 年第一批中央预算内投资 30.6604 亿元，支持黄河干支流沿线地

区扎实推进生态环境突出问题整改，加强水环境综合治理，提高水资源节约集约利
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用水平，助力提升黄河流域生态系统质量和稳定性。

5. 6 月 30 日，四川省发改委近日发布《关于四川电网试行主动错避峰负荷电价政策有

关事项的通知》。通知指出，在国网四川电力供区范围试行主动错避峰负荷电价政

策，对主动参与并有效执行主动错避峰负荷电价响应的电力用户，其通过主动错避

峰负荷电价响应临时减少的电量执行主动错避峰负荷电价，电价标准为 0.4 元/千

瓦时。

6. 6 月 30 日，农业农村部、国家发改委印发《农业农村减排固碳实施方案》。目标提

出，“十四五”期间，在增强适应气候变化能力、保障粮食安全基础上，坚持降低

排放强度为主、控制排放总量为辅的方针，着力构建政策激励、市场引导和监管约

束的多向引导机制，探索全社会协同推进农业农村减排固碳的实施路径。

7. 6 月 30 日，贵州省市场监管局、贵州省生态环境厅日前联合批准发布《贵州省环境

污染物排放标准》贵州省地方标准，该标准涉及大气污染物、水污染物等。

8. 6 月 30 日，陕西省住建厅等部门日前印发《关于加快推进生活垃圾分类工作高质量

发展的实施方案》。《方案》要求，到 2022 年底，西安、咸阳两个国家垃圾分类

重点城市在已基本建成生活垃圾分类处理系统基础上巩固发展，前端分类准确率、

生活垃圾回收利用率显著提升。

9. 6 月 30 日，生态环境部就《危险废物管理计划和管理台账制定技术导则》编制背景、

主要内容等回答记者提问。《技术导则》将产生危废的单位管理类别分为危险废物

环境重点监管单位、危险废物简化管理单位和危险废物登记管理单位。

10. 7 月 1 日，据北极星水处理网不完全统计，2022 年上半年完成招标的总投资超 10

亿元的水处理项目（含部分预中标，不含纯供水项目）共 31 个，总投资近千亿，

为 962.13 亿元。

四、公司公告

1. 7 月 1 日，长江电力公告，公司董事会逐项审议通过《关于公司发行股份及支付现

金购买资产并募集配套资金暨关联交易方案的议案》及其子议案。

2. 7 月 1 日，华能国际公告，公司董事会审议通过了《关于下属吉安公司与关联方设

立合资公司的议案》、《关于下属吉林公司与关联方设立合资公司的议案》等。

3. 7 月 1 日，碧水源公告，公司董事会审议通过了《关于拟变更会计师事务所的议案》、

《关于变更为大连碧水源再生水务科技有限公司提供担保事项的议案》、《关于提

请召开 2022 年第五次临时股东大会的议案》。

4. 7 月 1 日，祥龙电业公告，2022 年 6 月 30 日公司收到华原能源《关于股份减持计

划实施进展的告知函》，华原能源自 2022 年 5 月 19 日至 2022 年 6 月 30 日期间，

通过二级市场集中竞价方式减持公司股份 1,900,000 股，占公司总股本的 0.51%，

减持计划拟减持股份数量已过半。本次减持后，华原能源持有公司股份 22,013,080
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股，占公司总股本的 5.87%。

5. 7 月 1 日，上海环境公告，公司股东大会审议通过了《关于公司 2021 年度日常关联

交易情况及 2022 年度预计日常关联交易的议案》、《关于公司及子公司 2022 年度

综合授信的议案》等。

6. 7 月 1 日，盈峰环境公告，全资子公司长沙中联重科环境产业有限公司近日收到了

深圳市龙华区民治街道办事处民治北城市管家项目的中标通知书，中标项目合同总

额预计为 87,926.52 万元。

7. 7 月 1 日，国新能源公告，自 2022 年 1 月 1 日起截止到本公告日，公司及下属公司

收到的与收益相关的政府补助共计人民币 82,190,905.70 元。

8. 7 月 1 日，高能环境公告，2022 年 6 月 29 日至 30 日，公司董事、总裁凌锦明先生

通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式增持公司股份 463,000 股，增持

金额 5,328,545.60 元；董事、副总裁胡云忠先生通过上海证券交易所交易系统以

集中竞价交易方式增持公司股份 12,020 股，股权激励行权 116,626 股，合计增持

金额 824,588.00 元；副总裁、财务总监吴秀姣女士通过上海证券交易所交易系统

以集中竞价交易方式增持公司股份 10,000 股，增持金额 114,200.00 元。

9. 7 月 1 日，桂冠电力公告，公司董事会审议通过了《关于公司 2021 年度经营班子责

任制考核奖励的议案》。

10. 7 月 1 日，江苏新能公告，公司董事会审议通过了《关于公司“十四五”发展规划

纲要的议案》。

五、行业周观点

近日国务院副总理到山西太原调研，主持召开煤炭清洁高效利用专题座谈会。会议强调

切实抓好煤炭保量稳价，大力推进煤炭清洁高效利用；要加强监督管理和检查问责，确

保抓好电煤中长期合同履约。政府重视能源安全，通过强监督管理和检查问责等方式，

紧抓煤炭保量稳价，有助于保障火电企业生产经营。同时，会议强调要促进煤电和可再

生能源协同发展，充分调动地方和企业积极性，推动煤电联营和煤电与可再生能源联营。

建议关注新能源转型逐步推进的火电标的华能国际（600011）、大唐发电（601991）、

华电国际（600027）、国电电力（600795）、粤电力 A（000539）。

表 6：建议关注标的理由

代码 名称 建议关注标的理由

600011 华能国际

1、公司业务规模较大，装备较为先进。规模方面，截至 2021 年底，公司可控发电装机容量达到 118695 兆瓦，

境内电厂全年上网电量 4301.65 亿千瓦时，装机容量及上网电量均较高。装备方面，公司燃煤机组中，超过

54%是 60 万千瓦以上的大型机组，包括 16 台已投产的世界最先进的百万千瓦等级的超超临界机组和国内首次

采用的超超临界二次再热燃煤发电机组，装备较为先进。

2、低碳清洁能源比例不断提高。公司持续推进能源结构转型, 低碳清洁能源比例不断提高。截至 2021 年底，

公司风电装机容量为 10535 兆瓦（含海上风电 2012 兆瓦），太阳能发电装机容量为 3311 兆瓦，水电装机容量

为 368 兆瓦，天然气发电装机容量为 12243 兆瓦，生物质能源装机容量为 120 兆瓦，低碳清洁能源装机容量占
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比提升至 22.39%。

3、技术实力持续提升，节能环保指标较为领先。公司广泛应用供热增容、热电解耦、灵活性改造、污泥耦合

等先进技术，2021 年公司系统授权发明专利 80 件、实用新型专利 2365 件，申请 PCT 专利 28 件、美日欧专利

20件，授权国际专利 5件，技术实力持续提升。另外，公司的环保排放水平达到国家标准，燃煤机组均已按

国家要求实现了烟气超低排放，平均煤耗、厂用电率、水耗等能耗指标处于行业领先地位。

601991 大唐发电

1、公司整体电源布局较优。公司是中国大型独立发电公司之一，公司及子公司发电业务主要分布于全国 19

个省、市、自治区。截至 2021 年末，公司总装机容量达到 68770.03 兆瓦，其中公司火电项目布局紧贴用电端，

京津冀、东南沿海区域是公司火电装机最为集中的区域；水电项目大多位于水电资源丰富的西南地区；风电、

光伏项目主要布局于风光资源富集区域，公司整体电源布局较优。

2、公司转型发展逐步推进。2021 年，公司新投产机组容量共 774.15 兆瓦，其中风电项目 446.05 兆瓦、光伏

项目 328.10 兆瓦。2021 年共有 85 个电源项目获得核准，核准容量 7367.16 兆瓦，其中，6个风电项目，核准

容量 1862 兆瓦；78 个光伏项目，核准容量 4585.16 兆瓦；1个火电燃机项目，核准容量 920 兆瓦。公司在广

东、安徽、江西、天津等多个地区实现新能源产业布局优化，转型发展逐步推进。

3、公司持续强化环保工作，能效指标较为领先。公司严格按照国家环保部门要求，持续强化环保工作，公司

在役燃煤火电机组累计完成超低排放环保改造 107 台，均已达到超低排放环保改造限值要求。公司所属企业

31台机组在全国火电机组能效评比中获奖，5 台机组荣获全国可靠性金牌机组。

600027 华电国际

1、公司装机容量较大，经营有序推进。截至 2022 年 3 月 26 日，公司已投入运行的控股发电厂共计 42 家，控

股装机容量约为 53355.55 兆瓦，总体装机容量较大，其中包括燃煤发电控股装机约 42360 兆瓦，燃气发电控

股装机约 8589.05 兆瓦，水力发电控股装机约 2403 兆瓦。公司 2021 年发电量完成 2328.01 亿千瓦时，比上年

同期增长 7.52%；售热量完成 1.54 亿吉焦，同比增长 4.82%，公司经营有序推进。

2、公司持续推进业务布局优化和结构调整。从 2021 年初至 2022 年 3 月 26 日，公司共新增发电装机 3885.9

兆瓦，其中新增自建发电机组全部为清洁能源项目。另外，公司积极推进综合能源服务项目，加强抽水蓄能、

储能、氢能、地热能等产业开发拓展，持续推进业务布局优化和结构调整。

3、公司火电机组性能优良。截至 2022 年 3 月 26 日，公司的火力发电机组中，90%以上是 300 兆瓦及以上的大

容量、高效率、环境友好型机组，其中 600 兆瓦及以上的装机比例约占 60%，远高于全国平均水平。所有 300

兆瓦及以下的机组都经过了供热改造，供热能力较优。另外，公司 95 台燃煤机组已全部达到超低排放要求。

600795 国电电力

1、公司装机装机规模和设备水平较为领先。截至 2021 年底，公司控股装机容量 9980.85 万千瓦，权益装机容

量 4976.67 万千瓦。同时，公司拥有 60 万千瓦以上机组 70台，占火电装机容量的比重为 66.55%，100 万千瓦

及以上机组 19 台，占火电装机容量的比重为 24.55%，公司装机装机规模和设备水平在电力上市企业中处于领

先地位。

2、公司发电量持续增长，风电、光伏增速较快。2021 年，公司累计完成发电量 4640.96 亿千瓦时，上网电量

4403.79 亿千瓦时，较上年分别增长 9.69%和 9.74%。其中，火电累计完成发电量 3895.91 亿千瓦时，上网电

量 3667.83 亿千瓦时，较 2020 年分别增长 11.94%和 12.14%；水电累计完成发电量 588.78 亿千瓦时，上网电

量 584.24 亿千瓦时，较 2020 年分别降低 4.17%和 4.20%；风电累计完成发电量 151.97 亿千瓦时，上网电量

147.54 亿千瓦时，较 2020 年分别增长 14.32%和 14.25%；光伏累计完成发电量 4.29 亿千瓦时，上网电量 4.17

亿千瓦时，较 2020 年分别增长 34.47%和 31.40%。

3、公司发电效率较高。2021 年，公司火电发电机组平均供电煤耗为 295.47 克/千瓦时，较 2020 年下降 2.61

克/千瓦时；公司火电机组平均等效可用系数 92.74%，发电效率较高。另外，公司厂用电率 4.03%，较 2020

年下降 0.01 个百分点，其中火电 4.75%，同比降低 0.10 个百分点；水电 0.20%，同比持平；风电 0.21%，同

比降低 0.08 个百分点；光伏发电 0.45%，同比持平。

000539 粤电力 A

1、控股股东实力雄厚，有望助力公司做大做强。截至 2021 年 12 月 31 日，公司资产规模总额达 1142.71 亿元；

公司可控装机容量、受托管理装机容量合计 3879.66 万千瓦，约占广东省统调装机容量的 24.4%，是广东省装

机规模最大的电力上市公司。同时，公司控股股东广东能源集团作为省属重点能源企业，拥有资源、技术、资

产规模等优势，有望助力公司做大做强。

2、公司市场竞争能力较强。公司具备发电机组参数高、容量大、运行效率高、煤耗低、运行稳定、环保性能
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六、风险提示

（1）政策推进不及预期：政策推进对火电行业发展影响较大，若政策推进不及预期，

可能会对相应行业及上市公司造成不利影响。

（2）经济发展不及预期：电力需求受经济周期影响较大，若经济发展不及预期，火电

行业可能会受到影响。

（3）项目建设进度不及预期：项目建设进度不及预期，可能会影响火电行业上市公司

的项目建成释放，进而影响公司业绩表现。

（4）原材料价格波动风险：煤炭价格大幅波动可能会对火电行业上市公司的业绩造成

重大影响。

优越等竞争优势，2021 年公司累计完成市场电量 842.61 亿千瓦时，售电规模继续稳居全省第一，售电价格优

于全省平均水平，市场竞争能力较强。

3、公司能源清洁低碳化转型值得期待。截至 2021 年 12 月 31 日，公司已投产的新能源发电项目共 22 个，控

股装机容量 197.44 万千瓦；在建新能源项目 4个，控股装机容量 126 万千瓦。此外，公司与新疆生产建设兵

团第三师图木舒克市、贵州大方县、广西贺州市、青海刚察县等地方政府分别签订合作框架协议，未来有望分

利用当地太阳能、风能现有资源优势，在集中式和分散式光伏发电与风电项目开发、产业融合、碳中和等方面

进行合作，公司能源清洁低碳化转型值得期待。

资料来源：东莞证券研究所
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