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电力能源近期股价走势分析-以电力指数和发电设备指数为例 

核心观点 

❖ 发电设备指数，从十大权重股成分看，近期风光相关指数均有大幅反弹，特别是

逆变器环节，受欧洲分布式光伏和储能快速增长需求拉动，且物流畅通上游IGBT

瓶颈逐步解除，光伏逆变器指数已接近近两年的最高点。从近期成分股表现看，

涨幅前10企业中，逆变器企业4家（固德威、禾迈股份、阳关电源、锦浪科技），

风电零部件企业4家（大金重工、金雷股份、海力风电、振江股份），风机整机

企业1家（运达股份）、光伏玻璃企业1家（亚玛顿）。 

❖ 电力指数，走势与大盘走势基本类似。从近期成分股表现看，涨幅前10企业中，

根据申万2021行业分类，其中火力发电企业5家（赣能股份、建投能源、豫能控

股、国电电力、晋控电力）、水力发电企业1家（韶能股份）、热力服务企业1

家（深南电A）、电能综合服务企业2家（明星电力、文山电力）、光伏发电企

业1家（京运通）。 

❖ 发电设备指数近期走势主要原因：一是欧洲分布式光伏和储能快速放量带来光伏

上下游产业链超预期；二是钢铁价格下行带来风电企业利润回升预期以及市场订

单快速增长。 

❖ 电力指数近期走势主要原因： 

❖ 煤电方面，2021年下半年煤电价格体制改革进一步明确了煤电价格传导机制，使

得煤炭价格与电力指数负相关程度有所提升，同时，随着我国进入迎峰度夏阶段，

我国大部分地区气温偏高，高温天气叠加经济回暖、企业加快复工复产，用电量

需求快速增长，动力煤价格相对平稳、迎峰度夏用电需求快速增长两方面带来煤

电同环比减亏、甚至盈利预期； 

❖ 水电方面，水电上游来水超出预期带来水电盈利预期，长江电力、桂冠电力、华

能水电、黔源电力等主要水电上市企业上半年来水均出现较大增长，有望带动中

期业绩提升。 
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一、 说明 

主要对发电设备指数、电力指数进行分析，其中： 

发电设备指数 (886018.WI)：对应Wind中国行业发电设备，指数侧重风电及部分光伏辅材，

主要涉及风电整机及零部件、光伏逆变器及玻璃相关企业，十大权重股分别为阳光电源（23.5%）、

明阳智能（12.7%）、金风科技（8.7%）、固德威（5.8%）、上海电气（4.5%）、东方电气（4.0%）、

锦浪科技（3.8%）、天顺风能（3.1%）、湘电股份（3.1%）、大金重工（2.9%），合计占比72.17%。 

电力指数 (886065.WI) ：对应wind公用事业一级行业分类，主要为煤电、水电和核电等发

电企业，十大权重股分别为长江电力（24.9%）、三峡能源（6.0%）、中国核电（5.7%）、华

能国际（3.9%）、国电电力（3.6%）、永泰能源（3.5%）、国投电力（3.0%）、中国广核（2.0%）、

川能动力（1.9%）、川投能源（1.9%），合计56.35%。 

二、 走势分析 

（一） 与大盘走势对比分析 

发电设备指数：受市场整体情绪影响，2022年年初，发电设备指数从2021年11月底的高点

逐步下行，在3月份短暂回升后继续下行，并与2022年5月初达到近期低点后强势反弹，从十大

权重股成分看，近期风光相关指数均有大幅反弹，特别是逆变器环节，受欧洲分布式光伏和储

能快速增长需求拉动，且物流畅通上游IGBT瓶颈逐步解除，光伏逆变器指数已接近近两年的最

高点。从近期成分股表现看，涨幅前10企业中，逆变器企业4家（固德威、禾迈股份、阳关电

源、锦浪科技），风电零部件企业4家（大金重工、金雷股份、海力风电、振江股份），风机

整机企业1家（运达股份）、光伏玻璃企业1家（亚玛顿）。 

 

图 1：发电设备指数走势情况（2022 年 1 月 2 日为基准值 100） 

 

数据来源：wind终端，英大证券研究所 

50

100

150

200

250

300

350

400

沪深300 中证800 发电设备指数

风力发电指数 光伏指数 光伏逆变器指数



 

 3 

 

 

 

表 1：发电设备指数价格涨跌幅对比（截止日期 2022年 7 月 8 日） 

  近 1周 近 1个月 近 3 个月 近 6个月 近 1 年 近 2年 

发电设备指数 2.88  16.82  22.25  -1.44  33.39  133.12  

风力发电指数 1.79  12.33  17.27  -5.44  48.48  103.54  

光伏指数 2.52  12.96  25.64  6.27  38.21  127.12  

光伏逆变器指数 5.16  27.97  45.96  24.21  58.24  203.01  

沪深 300 -0.85  5.97  5.22  -8.16  -13.85  -5.73  

中证 800 -0.77  5.38  4.66  -8.79  -11.94  -4.40  
 

数据来源：WIND  英大证券研究所整理 

 

 

图 2：发电设备指数成分表现排名（2022-05-04 至 2022-07-11） 

 

数据来源：wind终端，英大证券研究所 

 

电力指数：走势与大盘走势基本类似，2021年上半年相对平稳，进入9月份以后，动力煤

价格上行、电力供需偏紧等，部分地区出现拉闸限电，推动核电、水电、煤电企业估价上行，

发改委积极推动煤电价格机制改革，进一步推进煤电、用电参与市场化交易程度，并建立动力

煤价格波动区间，电力价格指数下行。进入2022年1月份，北方供暖推动动力煤价格略有反弹，

火电指数价格上行。2022年2月国家发展改革委下发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制

的通知》，煤电矛盾逐步化解。电力指数受受市场整体情绪影响持续下行，并与2022年5月初

达到近期低点后有所反弹。 

从近期成分股表现看，涨幅前10企业中，根据申万2021行业分类，其中火力发电企业5家

（赣能股份、建投能源、豫能控股、国电电力、晋控电力）、水力发电企业1家（韶能股份）、

热力服务企业1家（深南电A）、电能综合服务企业2家（明星电力、文山电力）、光伏发电企

业1家（京运通）。 
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图 3：电力指数走势情况（2022 年 1 月 2 日为基准值 100） 

 

数据来源：wind终端，英大证券研究所 

 

 

表 2：电力指数价格涨跌幅对比（截止日期 2022年 7月 8 日） 

  近 1周 近 1个月 近 3 个月 近 6个月 近 1 年 近 2年 

电力指数 3.71  6.46  10.36  0.39  23.96  47.20  

核电指数 2.38  5.63  4.85  -12.21  30.44  56.87  

水电指数 6.21  7.57  20.81  8.72  42.27  44.03  

火电指数 9.00  12.50  22.40  4.42  29.78  62.66  

沪深 300 -0.85  5.97  5.22  -8.16  -13.85  -5.73  

中证 800 -0.77  5.38  4.66  -8.79  -11.94  -4.40  
 

数据来源：WIND  英大证券研究所整理 

 

 

图 4：电力指数成分表现排名（2022-05-04 至 2022-07-11） 

 

数据来源：wind终端，英大证券研究所 
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三、 近期走势原因分析 

（一） 电力设备指数方面 

一是欧洲分布式光伏和储能快速放量带来光伏上下游产业链超预期。 

俄乌冲突带来的全球能源危机加快欧盟能源转型和能源独立。 

5月欧盟委员会公布了“欧盟再生能源计划”(REPowerEU Plan) ，并将其在“Fit for 55（FF55）”

一揽子计划下的可再生能源目标从之前的40%提高到2030年的45%,落实到太阳能发电上，计划

到2025年欧盟整体光伏累计装机达到320GW，是2021年（158.1GW）的两倍，2030年达到600GW。

预计2022-2025年与2026-2030年两个时间段年均新增装机分别达到40.5GW与56GW，相较目前

欧盟新增装机存在明显中枢提升。 

6月27日，欧盟国家能源部长在卢森堡举行的会上决定，将2030年可再生能源在欧盟整体

能源结构中的占比提高至40%。德国自2022年7月1日起，德国停征可再生能源附加税，将进一

步推动德国户用光伏市场发展。 

 

图 5：2022 年全球 GW 级光伏市场装机量需求预测（单位：MW） 

 

数据来源：TrendForce 英大证券研究所整理 

 

二是钢铁价格下行带来风电企业利润回升预期以及市场订单快速增长。 

原材料价格下行将对风电产业链盈利能力带来正面影响。自2016年我国供给侧改革以来，

我国黑色系价格开始大幅上涨；2017-2018年需求下滑叠加材料上涨，产业链利润受损严重；2020

年疫情后，大宗商品供应受阻需求复苏以及后续饿乌冲突等原因，国际大宗商品价格持续上涨。

期间我国零部件企业通过扩大规模以及技改，一定程度上降低成本，2019年下半年后，需求重

启，商品阶段回调，产业链盈利能力快速回升，而2021年后，受原材料上涨以及需求阶段下滑。 
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原材料价格环比呈下降趋势，零部件环节成本压制解除，业绩有望逐季改善。二季度以来

钢铁价格高位回落接近10%，铁矿石、焦煤期货价格进一步大幅，预计下半年钢材价格易降难

升。风机铸锻件中原材料成本占比通常为50%-70%，塔筒成本中钢板等原材料占比80%以上。

在全球通胀高企，美国央行领衔收缩资产负债表的环境，原油以及大宗商品价格皆开始松动，

未来风电原材料价格有望持续回调，钢材价格的下行将有效缓解零部件厂商的成本压力，下半

年风电行业有望迎来盈利向上拐点。 

 

图 6：风电发展及原材料价格变动情况 

 

数据来源：WIND，英大证券研究所 

 

（二）电力指数方面 

三是动力煤价格相对平稳、迎峰度夏用电需求快速增长带来煤电盈利预期。 

我国煤炭煤电价格传导机制长期不健全，特别是煤电供需相对宽松的阶段，在电力体制改

革不断深入下，煤电单方面价格下行让利实体经济，煤电价格与企业盈利预期关联性不强。2021

年下半年煤电价格体制改革进一步明确了煤电价格传导机制，使得煤炭价格与电力指数负相关

程度有所提升，煤炭价格上涨导致煤电企业盈利预期下降，电力指数价格下降，煤炭价格下降

导致煤电企业盈利预期上升，电力指数价格上升。 

煤电主要受限于煤价和利用小时，从煤价看目前动力煤价格仍在1200元/吨，仍处于相对高

位，同时煤电利用小时出现同比下降，预计近期煤电环比将有所减亏。随着我国进入迎峰度夏

阶段，我国大部分地区气温偏高，高温天气叠加经济回暖、企业加快复工复产，用电量需求快

速增长，根据中电联预计，下半年全社会用电量同比增长7%左右，环比提高4个百分点，预计

煤电企业盈利继续修复。动力煤价格相对平稳、迎峰度夏用电需求快速增长两方面带来煤电盈
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利修复预期。 

 

图 7：动力煤价格与电力指数之间的关系 

 

数据来源：WIND，英大证券研究所 

 

图 8：动力煤价格走势 图 9：全社会用电量及火电发电量同比变化 

  

数据来源：wind 终端，英大证券研究所 数据来源：wind终端，英大证券研究所 

 

四是水电上游来水超出预期带来水电盈利预期。 

根据水电企业发布上半年发电量完成情况公告，今年来水偏丰背景下水电发电量均实现较

大幅度提升，有望带动中期业绩提升。根据长江电力公告，截止6月30日，长江上游溪洛渡水

库、三峡水库来水总量较上年同期偏丰74.43%、27.47%，公司第二季度总发电量较上年同期增

加53.46%；根据桂冠电力公告，截止6月30日，水电发电量同比增加29.65%，实现归属于上市

公司股东的净利润同比增长约52.10%；根据华能水电公告，上半年，澜沧江流域来水同比偏丰，

其中乌弄龙断面来水同比偏丰两成、小湾及糯扎渡断面来水同比偏丰超三成，上半年发电量同

比增加8.97%；根据黔源电力公告，上半年发电量同比增长60%，归属于上市公司股东的净利润

同比增长164%-194%。 
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风险提示及免责条款 

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。 

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。 

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。 

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。 

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。 

行业评级 

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上 
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