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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 191 

行业总市值(亿元) 33336.1

0  行业流通市值(亿元) 12262.1

1  
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E   

华能国际 8.04 -0.65 0.25 0.65 0.78 -12.30 31.79 12.42 10.35 0.96 买入 

中闽能源 6.09 0.34 0.48 0.60 0.67 17.65 12.74 10.09 9.03 0.16 买入 

中国核电 6.05 0.43 0.56 0.62 0.67 14.19 10.75 9.77 9.01 0.34 买入 

福能股份 11.47 0.65 1.23 1.39 1.55 17.68 9.33 8.24 7.39 0.38 买入 

国电电力 4.17 -0.10 0.31 0.41 0.50 -40.30 13.56 10.28 8.31 0.31 买入 

三峡能源 5.62 0.20 0.29 0.36 0.43 28.51 19.06 15.63 13.13 0.44 买入 

备注：股价数据取自 2022 年 9 月 23 日。 

 
 
 投资要点 
 1-8 月发电量同比增长 3.86%，水电、风电发电量增幅较大。中电联数据显示，2022

年 1-8 月，全国发电量为 55975 亿千瓦时，同比增长 3.86%。分不同电源来看，水

电发电量 8517 亿千瓦时，同比增长 11.82％；火电发电量 38827 亿千瓦时，同比

增加 0.27％；核电发电量 2723 亿千瓦时，同比增长 0.89%；风电发电量 4911 亿千

瓦时，同比增长 14.18%。1-8 月，全国水电、火电、核电、风电、太阳能设备平均

利用小时分别为 2453、2930、4995、1460、946 小时，较 2021 年同期变化分别

为+93、-64、-224、-40、+50 小时。 

 1-8 月用电量同比增长 5.73%，8 月第一、三产业及城乡居民用电量增长较快。中

电联数据显示，2022 年 1-8 月全国全社会用电量为 57839 亿千瓦时，同比增长

5.73%。分产业来看，第一产业用电量 767 亿千瓦时，同比增长 16.21%；第二产业用

电量 37674 亿千瓦时，同比增长 3.13%；第三产业用电量 10143 亿千瓦时，同比增长

6.40%；城乡居民生活用电量为 9255 亿千瓦时，同比增长 15.96%。 

 1-8 月新增光伏发电装机大幅增加。中电联数据显示，1-8 月，新增光伏发电能力大

幅增加。全国新增发电装机 9632 万千瓦，比上年同期多投产 1436 万千瓦。水电、

火电、风电、核电、光伏新增发电装机分别为 1306、1983、228、1614、4447 万

千瓦，分别同比变化为+33，-911，+150，0，+2241 万千瓦。 

 1-8 月电源、电网工程投资小幅增长，火电工程投资增幅较大。中电联数据显示，

2022 年 1-8 月，全国主要发电企业电源工程完成投资 3209 亿元，同比增长 18.68%。

其中，水电 474 亿元，同比下降 23.92%；火电 480 亿元，同比增长 60.00%；核电

333 亿元，同比增长 9.18%；风电 828 亿元，同比下降 32.90%。水电、核电、风

电等清洁能源完成投资占电源完成投资的 85.7%。全国电网工程完成投资 2667 亿

元，同比增长 10.7%。 

 投资建议:国内疫情逐步受控，疫情对经济增长的扰动趋弱，而随着稳经济一揽子措

施逐步落地，国内经济动能恢复，电力需求有望回升，全社会用电量有望呈现环比

改善态势。从发电量情况来看，为保障电力能源供应，预计火电、核电出力将环比

提高，而风光、水电等出力将维持高位水平。装机数据来看，风光新能源新增装机

规模居前，尤其是光伏装机增幅较大，未来风光新能源业绩有望持续快速增长。建

议关注：1）火电预计有望迎来盈利拐点，建议关注火电龙头且加快推进新能源转型

的【华能国际】和火电盈利修复确定性高以及风光新能源转型加速的【国电电力】；

2）核电运营商有望迎来量价齐升，建议关注核电、风光新能源双轮驱动的【中国核

电】；3）海上风电装机规模快速增长，且施工费用下降及海上风电机组大型化趋势
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推进，海上风电运营商迎来发展机遇，建议关注【三峡能源】、【福能股份】、【中闽

能源】。 

 风险提示：政策推进不及预期；项目推进不及预期；市场竞争加剧；宏观经济超预期下

行；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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1. 1-8 月发电量同比增长 3.86%，水电、风电发电量增幅较大 

 8 月发电量同比增长 11.72%，前 8 月电力生产较为平稳。中电联数据显

示，8 月，发电量为 8248 亿千瓦时，同比增长 11.72%，增速较 1-7 月

加快 5.48个pct；1-8月，全国发电量为55975亿千瓦时，同比增长3.86%，

增速较 1-7 月加快 1.11 个 pct。 

 

图表 1：2016 年以来 8 月发电量  图表 2：2016 年以来 1-8 月发电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

 1-8 月水电、风电发电量增幅较大，8 月风电发电量大幅增长。分不同

电源来看，根据中电联数据，1-8 月，水电发电量 8517 亿千瓦时，同比

增长 11.82％，增速较 1-7 月放缓 4.84 个 pct；火电发电量 38827 亿千

瓦时，同比增加 0.27％，增速较 1-7 月加快 2.31 个 pct；核电发电量 2723

亿千瓦时，同比增长 0.89%，增速较 1-7 月放缓 0.27 个 pct；风电发电

量 4911 亿千瓦时，同比增长 14.18%，增速较 1-7 月加快 2.4 个 pct。

根据中电联月度数据测算，8 月，水电、火电、核电、风电发电量分别

为 1229、5973、363、535 亿千瓦时，同比变化分别为-10.29%、15.18%、

-0.82%、38.60%。 

 

图表 3：2016 年以来 1-8 月水电发电量  图表 4：2016 年以来 1-8 月火电发电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 
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图表 5：2016 年以来 1-8 月核电发电量  图表 6：2016 年以来 1-8 月风电发电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

 水电、光伏发电利用小时数同比提升，火电、核电、风电利用小数同比

下降。根据中电联数据，1-8 月，全国水电、火电、核电、风电、太阳

能设备平均利用小时分别为 2453、2930、4995、1460、946 小时，较

2021 年同期变化分别为+93、-64、-224、-40、+50 小时。 

 

图表 7：2016 年以来不同电源设备 1-8 月累计平均利用小时数（小时） 

 
来源：中电联，中泰证券研究所 

 

2. 1-8 月全社会用电量同比增长 5.73%，8 月一、三产业及城乡居

民用电增速较高 

 8 月全国全社会用电量同比增长 12.00%，第一产业、第三产业和城乡居

民生活用电量增幅较大。根据中电联数据，2022 年 8 月，全国全社会

用电量为 8520 亿千瓦时，同比增长 12.00%，较 7 月的 8324 亿千瓦时

环比增长 2.35%；分产业来看，第一产业用电量 132 亿千瓦时，同比增

长 23.36%，较 7 月的 122 亿千瓦时环比增长 8.20%；第二产业用电量

5107 亿千瓦时，同比增长 5.28%，较 7 月的 5132 亿千瓦时环比下降

0.49%；第三产业用电量 1612 亿千瓦时，同比增长 15.14%，较 7 月的

1591亿千瓦时环比增长 1.32%；城乡居民生活用电量为 1669亿千瓦时，

同比增长 33.63%，较 7 月的 1480 亿千瓦时环比增长 12.77%。 

 1-8 月全国全社会用电量同比增长 5.37%。根据中电联数据，2022 年
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1-8 月，全国全社会用电量累计 57839 亿千瓦时，同比增长 5.73%，全

社会用电量呈持续增长趋势。分产业来看，第一产业用电量 767 亿千瓦

时，同比增长 16.21%，较 1-7 月增长率 14.65%上升 1.56 个 pct；第二

产业用电量 37674 亿千瓦时，同比增长 3.13%，较 1-7 月增长率 2.76%

上升了 0.38个 pct；第三产业用电量 10143 亿千瓦时，同比增长 6.40%，

较 1-7 月增长率 4.91%上升 1.49 个 pct；城乡居民生活用电量 9255 亿

千瓦时，同比增长 15.96%，较 1-7 月增长率 12.67%上升了 3.29 个 pct。 

图表 8：2016 年以来 8 月全国全社会用电量  图表 9：2016 年以来 1-8 月全国全社会用电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

图表 10：2018 年以来 8 月第一产业用电量  图表 11：2016 年以来 1-8 月第一产业用电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

图表 12：2018 年以来 8 月第二产业用电量  图表 13：2016 年以来 1-8 月第二产业用电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 
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图表 14：2016 年以来 8 月第三产业用电量  图表 15：2016 年以来 1-8 月第三产业用电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

图表 16：2016 年以来 8 月城乡居民生活用电量  图表 17：2016 年以来 1-8 月城乡居民生活用电量 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

3. 1-8 月新增光伏发电装机大幅增加 

 1-8 月，新增光伏发电能力大幅增加。中电联数据显示，1-8 月份，全国

基建新增发电装机9632万千瓦，比上年同期多投产1436万千瓦。水电、

火电、风电、核电、光伏新增发电装机分别为 1306、1983、228、1614、

4447 万千瓦，分别同比变化为+33，-911，+150，0，+2241 万千瓦。 

图表 18：2022 年 8 月新增装机规模（万千瓦）  图表 19：2022 年 1-8 月新增装机规模（万千瓦） 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 
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图表 20：2010 年起国内累计发电装机容量（亿千瓦） 

 
来源：中电联，中泰证券研究所 

 

4. 1-8 月电源、电网工程投资小幅增长，火电工程投资增幅较大 

 电源工程投资增幅较大，1-8 月火电电源工程投资增幅较大。中电联数

据显示，8 月全国主要发电企业电源工程完成投资 609 亿元，同比增长

27.67%，环比增长 37.78%。1-8 月，全国主要发电企业电源工程完成

投资 3209 亿元，同比增长 18.68%，较 1-7 月增长率上升 1.93 个 pct。

分不同电源类型来看，水电 474 亿元，同比下降 23.92%；火电 480 亿

元，同比增长 60.00%；核电 333 亿元，同比增长 9.18%；风电 828 亿

元，同比下降 32.90%。水电、核电、风电等清洁能源完成投资占电源

完成投资的 85.7%。 

 

图表 21：2016 年以来 8 月发电企业电源工程投资  图表 22：2016 年以来 1-8 月发电企业电源工程投资 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 
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图表 23：2016 年以来 1-8 月水电企业电源工程投资  图表 24：2016 年以来 1-8 月火电企业电源工程投资 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

图表 25：2016 年以来 1-8 月核电企业电源工程投资  图表 26：2016 年以来 1-8 月风电企业电源工程投资 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

 电网工程投资小幅增长。中电联数据显示，8 月，全国电网工程完成投

资 428 亿元，同比增长 12.63%。1-8 月，全国电网工程完成投资 2667

亿元，同比增长 10.7%，增速较 1-7 月加快 0.36 个 pct。全国电网工程

完成投资 2667 亿元，同比增长 10.7%。 

 

图表 27：2016 年以来 8 月电网工程投资完成额  图表 28：2016 年以来 1-8 月电网工程投资完成额 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 
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5. 投资建议 

 国内疫情逐步受控，疫情对经济增长的扰动趋弱，而随着稳经济一揽子

措施逐步落地，国内经济动能恢复，电力需求有望回升，全社会用电量

有望呈现环比改善态势。从发电量情况来看，为保障电力能源供应，预

计火电、核电出力将环比提高，而风光、水电等出力将维持高位水平。

装机数据来看，风光新能源新增装机规模居前，尤其是光伏装机增幅较

大，未来风光新能源业绩有望持续快速增长。 

 火电：国家煤价调控及煤炭保供政策推进背景下，火电煤炭长协履约率

有望持续提升，火电成本端压力将有所缓解；同时，煤电市场化电价上

浮，有助于火电对冲高煤价带来的成本压力，亦有助于火电盈利改善。

我们认为，火电盈利拐点大概率出现在二季度，建议关注火电龙头且加

快推进新能源转型的【华能国际】和火电盈利修复确定性高以及风光新

能源转型加速的【国电电力】。 

 核电：核电审批常态化趋势下，核电装机规模有望持续增长。同时，核

电市场化交易电价随煤电市场化交易电价上浮而有所增长，核电运营商

有望迎来量价齐升。建议关注核电、风光新能源双轮驱动的【中国核电】。 

 风光新能源：风光新能源装机规模增长为确定性事件，行业整体维持高

景气态势。建议关注海上风电运营商，核心原因在于，海上风电在抢装

潮结束后施工成本有望下行，叠加风机大型化摊低成本，未来海上风电

将逐步实现平价。十四五期间，海上风电有望实现爆发式增长。从增速

视角来看，海风弹性相对更优，建议关注【三峡能源】、【福能股份】、【中

闽能源】。 

 

风险提示 

 政策推进不及预期：随着碳中和政策推进，政府和企业投资增长，有力

促进行业内企业业绩增长。然而，若政策执行力度和推进进度低于预期，

进而引致政府和企业投资增长幅度低于预期，将会显著降低行业景气度，

导致企业业绩表现不及预期。 

 项目推进不及预期：风光新能源装机规模增长是企业业绩增长的核心驱

动力，若风光新能源项目推进进度不及预期，企业装机规模增长有限，

将会导致企业收入增长幅度有限，现金流无法有效收回，将对企业基本

面表现带来不利影响，影响企业市场表现。 

 市场竞争加剧：“双碳”目标政策背景下，风光新能源行业发展前景向好，

这将会吸引更多的市场主体参与到行业之中。事实上，目前已有诸多其

他行业中的企业转型到风光新能源运营发展之中。可以预见的是，未来

风光新能源运营市场竞争将有所加剧，而这将会使得行业内企业盈利下

行，对企业业绩表现带来负向影响。 

 宏观经济超预期下行：电力需求量受宏观经济影响较大，若未来宏观经

济超预期下行，则可能会使得电力需求不及预期，影响电力运营商企业

的市场表现。 

 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报

告中公开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不

及时的状况，难以有效反映当前行业的基本面状况。  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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