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多地呈现电力供需矛盾，利好具备调节能力的火电运营商 

——公用事业行业周报（20221217） 
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本周行情回顾：本周 SW公用事业一级板块下跌 1.64%，在 31 个 SW一级板块

中排名第15；沪深300下跌1.10%，上证综指下跌1.22%，深圳成指下跌1.80%，

创业板指下跌 1.94%。细分子板块中，火电下跌 1.34%，水电下跌 0.25%，光

伏发电下跌 4.35%，风力发电下跌 2.52%，电能综合服务下跌 1.99%，燃气下

跌 2.45%。 

本周公用事业涨幅前五的个股分别为 ST 升达（+19.17%)、乐山电力
（+6.37%)、黔源电力（+5.72%)、金房节能（+5.06%)、佛燃能源（+3.41%)；
周跌幅前五的个股分别为深南电 A（-6.35%)、中泰股份（-5.70%)、桂冠电力
（-5.69%)、新奥股份（-5.46%)、太阳能（-5.42%)。 

  

本周重点事件：进入冬季，多地进入电力紧平衡阶段。 

1）甘肃：12 月 11 日，甘肃全省用电负荷达到 1,997 万千瓦，同比增长 3.96%，

再创历史新高。截至 2022 年 9 月 30 日，甘肃全省发电装机容量达 6,515 万千

瓦，其中新能源装机 3,258 万千瓦，占电源总装机的 50.01%，包括水电在内的

清洁能源装机比达 64.87%，均创历史新高。我们认为甘肃电力紧缺原因为 3者

叠加：1）甘肃新能源装机占比近半，但由于新能源出力不稳定性且光伏夜间不

出力；2）叠加进入冬季，居民及第三产业用电需求大增；3）水电进入枯水期，

出力处于全年较低水平。 

 

2）贵州：12 月 12 日，贵州电网发布《关于对电解铝企业实施负荷管理有关要

求的通知》。贵州电网表示，11 月底以来，全省气温骤降，用电量迅速攀升，

受高热值煤不足影响，在电力外送降至最低水平的情况下，水电被迫超发满足省

内电力供应需求。2021 年末全省电力装机容量 7,573.28 万千瓦。其中，火电装

机容量 3,572.49 万千瓦；水电装机容量 2,283.33 万千瓦；并网太阳能发电装机

容量 1,137.00 万千瓦，增长 7.6%。 

 

3）云南：9 月 10 日起，云南电解铝行业进入第一轮限电模式，初步压减 10%

用电负荷，部分在投的电解铝产能也被叫停，受影响产能达到 50 万吨左右。之

后，云南地区耗电大户电解铝企业又经历第二轮限产限电，压减用电负荷加大至

15%-30%不等，受影响产能约在 80 万吨至 155 万吨。截至 2022 年 9 月底，云

南省发电装机容量为 10,871.13 万千瓦，其中水电 8,002.28 万千瓦、火电

1,533.55 万千瓦、风电 883.3 万千瓦、光伏发电 452 万千瓦。我们认为云南限

电主要由于进入冬季，水电出力水平大幅下降而导致整体电力紧平衡。 

 

电力紧平衡省份特点主要有:1）水电装机占比高：进入冬季水电进入枯水期，出

力在全年中处于较低水平；2）新能源装机占比高：新能源发电量逐渐提升，但

新能源出力具备不可预见性且光伏夜间不出力，随着第三产业及居民用电占比不

断提升，用电供需矛盾显现。 

我们认为全国电力紧缺，直接利好具备调节能力的火电。建议关注火电运营商：

华能国际、华电国际、国电电力。 

 

风险分析：权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用
电需求下滑，水电来水不及预期，行业改革进度低于预期等。 
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1-10 月火电投资同比增长 42.8%，进入冬季用
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全国 9月全社会用电量环比下滑 16.7%，云南
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四川 8月火电交易价格环比提升 37.5%，云南 9

月电价具备弹性——公用事业行业周报
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1、 传统电力板块本周回顾 

1.1、 传统电力事件 

1. 国网甘肃电力积极贯彻落实国家疫情防控“新十条”及甘肃省优化疫情防控“二

十条”措施，全力推动全省企业复工复产，全省用电增长效果显著。据甘肃电

力调度中心数据显示，12 月 11 日，甘肃全省用电负荷达到 1997 万千瓦，同比

增长 3.96%，再创历史新高。（北极星新闻网） 

2. 近日，河北省发改委日前发布的《关于明确居民峰谷分时电价政策的通知》指

出，执行阶梯电价的居民用户用电电压等级为不满 1 千伏的，第一档峰段电价

为每千瓦时 0.55 元、谷段电价 0.3 元；用电电压等级为 1-10 千伏的，第一档

峰段电价为每千瓦时 0.5 元、谷段电价 0.27 元。第二、三档峰、谷电价分别在

第一档电价基础上加价 0.05 元、0.3 元。执行合表电价的用户用电电压等级为

不满 1 千伏的，峰段电价为每千瓦时 0.57 元、谷段电价 0.31 元；用电电压等

级为 1-10 千伏的，峰段电价为每千瓦时 0.52 元、谷段电价 0.28 元。峰段为 8：

00 时－22：00 时，谷段为 22：00 时－次日 8：00 时。此规定自 2023 年 1 月

1日起执行。（中国能源网） 

3. 12 月 12 日，贵州电网发布《关于对电解铝企业实施负荷管理有关要求的通知》。

贵州电网表示，11 月底以来，全省气温骤降，用电量迅速攀升，受高热值煤不

足影响，在电力外送降至最低水平的情况下，水电被迫超发满足省内电力供应

需求。当前水电蓄能已逼近安全底线，严重危及电网安全运行，存在大面积拉

闸限电风险。因此，对贵州华仁新材料有限公司、遵义铝业股份有限公司、贵

州省六盘水双元铝业有限责任公司、贵州兴仁登高新材料有限公司、安顺市铝

业有限公司暂按 70 万千瓦总规模调减，并于 12 月 13 日 00:00 启动，每日按

负荷分配的 20%减负荷，通过 5日负荷管理执行到位。（北极星新闻网） 

4. 12 月 15 日，国家能源局发布 1~11 月全社会用电量等数据。1~11 月，全社会

用电量累计 78588 亿千瓦时，同比增长 3.5%。分产业看，第一产业用电量 1051

亿千瓦时，同比增长 9.7%；第二产业用电量 51860 亿千瓦时，同比增长 1.5%；

第三产业用电量 13576 亿千瓦时，同比增长 4.1%；城乡居民生活用电量 12101

亿千瓦时，同比增长 12.0%。11 月份，全社会用电量 6828 亿千瓦时，同比增

长 0.4%。其中，第一产业用电量 88 亿千瓦时；第二产业用电量 4789 亿千瓦

时；第三产业用电量 1097 亿千瓦时；城乡居民生活用电量 854 亿千瓦时。（中

国政府网） 

1.2、 传统电力数据追踪 

图1：秦皇岛港5500大卡动力煤平仓价，元/吨, 至2022.12.14  图2：京津唐5500大卡动力末煤平仓价，元/吨，至2022.12.16 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

公用事业 

 

图 3：CECI 价格指数，元/吨, 至 2022.10.28  图 4：中国 LNG出厂价格全国指数，元/吨，至 2022.12.16 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

图 5：三峡水库流量，立方米/秒，至 2022.12.16  图 6：三峡水库蓄水量及水位，亿立方米、米，至 2022.12.16 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

图 7：火电盈亏平衡点，元/吨，至 2022.12.16  图 8：火电产业链成本及价格情况，元/千瓦时，至 2022.12.16 
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资料来源：CCTD 中国煤炭市场网，Wind，光大证券研究所测算 

备注：参考装机规模 100 万千瓦机组运营数据。假设：1）当下上网电价为 12 月各省市

代理购电价格平均值 0.442 元/千瓦时，2）火电市场化占比 100%，3）下水煤运输至火

电机组运输成本为燃料总成本 10%，4）厂用电率为 5.7%；横坐标为当下上网电价变化

量，纵坐标为盈亏平衡点处入炉煤炭价格（上网电价为基础电价 0.391 元/度前提下，标

煤入炉盈亏平衡点为 818.6 元/吨） 

 资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 
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2、 新能源电力板块本周回顾 

1.  近日，大唐发布“大唐南澳勒门 I 海上风电扩建项目风力发电机组及附属设备

中标候选人公示”。公示显示，第一中标候选人为上海电气风电集团股份有限

公司，投标报价：1171740000.00 元，工期：202307。约合单位千瓦 3329

元。第二中标候选人为中国船舶重工集团海装风电股份有限公司，投标报价：

1040760000.00 元，工期：满足招标文件要求。约合单位千瓦 2957 元。（北

极星新闻网） 

2.  12 月 13 日，山西省能源局发布《山西省 2022 年竞争性配置风电、光伏发电

项目评审结果的公示》，经各市初选上报，省能源局组织了 2022 年竞争性配

置风电、光伏发电项目评审，优选出“年度基本规模”保障性并网项目 83 个、

规模 922 万千瓦。此外，各市确定的“指标收回返回规模”、“6·30 并网奖

励规模”项目 15 个、规模 124 万千瓦，不参与评审，以各市申报为准，同步

公示。从山西省公示的 2022 年风电、光伏发电保障性并网项目清单来看，光

伏项目总规模 7.41GW，风电项目总规模 2.8GW，风光项目规模 250MW。大

唐集团所获项目规模达 1.09GW，排名居首；三峡集团、国家能源集团、华能集团所

获规模总量分别达 500MW及以上。（北极星新闻网） 

3.  12 月 15 日，江西省能源局公示关于 2022 年度风电、光伏发电项目竞争优选

结果的通知。此次纳入清单的光伏项目总规模为 5.04GW，其中，光伏项目总

规模 4.50GW，风电项目总规模 1.07GW。从项目业主来看，华能所获项目总

规模达979.9MW居首，国家能源集团、国家电投所获项目规模分别超540MW。

此外，大唐集团、三峡集团、江西赣能股份、华润均有斩获；晶科电力所获项

目规模为 280MW,领跑民营光伏企业。（北极星新闻网） 

 

3、 本周行情回顾 

3.1、 板块行情 

本周 SW公用事业一级板块下跌 1.64%，在 31 个 SW一级板块中排名第 15；沪

深 300 下跌 1.10%，上证综指下跌 1.22%，深圳成指下跌 1.80%，创业板指下跌

1.94%。细分子板块中，火电下跌 1.34%，水电下跌 0.25%，光伏发电下跌 4.35%，

风力发电下跌 2.52%，电能综合服务下跌 1.99%，燃气下跌 2.45%。 

图 9：SW一级行业周涨跌幅（%），2022.12.12-2022.12.16 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 
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图 10：SW一级行业 2022 年至今涨跌幅（%），截至 2022.12.16 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

图 11：SW公用事业子板块周涨跌幅（%），

2022.12.12-2022.12.16 
 

图 12：SW公用事业子板块 2022 年至今涨跌幅（%），截至

2022.12.16 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

3.2、 个股行情 

本周公用事业涨幅前五的个股分别为 ST 升达（+19.17%)、乐山电力（+6.37%)、

黔源电力（+5.72%)、金房节能（+5.06%)、佛燃能源（+3.41%)；周跌幅前五的个

股分别为深南电 A（-6.35%)、中泰股份（-5.70%)、桂冠电力（-5.69%)、新奥股份

（-5.46%)、太阳能（-5.42%)。 

图 13：公用事业周涨跌幅前五个股，2022.12.12 -2022.12.16 

19.2%

6.4%

5.7%

5.1%

3.4%

-5.4%

-5.5%

-5.7%

-5.7%

-6.3%

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

ST升达

乐山电力

黔源电力

金房节能

佛燃能源

太阳能

新奥股份

桂冠电力

中泰股份

深南电A

 

资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

2022 年至今公用事业涨幅前五的个股分别为赣能股份（+63.41%)、湖南发

展（+58.48%)、通宝能源（+53.92%）、佛燃能源（+30.59%)、国电电力（+29.34%)；
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公用事业 

2022 年至今跌幅前五的个股分别为江苏新能（-40.78%)、新天绿能（-40.04%）、

中泰股份（-39.62%)、中闽能源（-37.86%)、凯添燃气（-36.79%)。 

图 14：公用事业 2022 年至今涨跌幅前五个股，截至 2022.12.16 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

4、 风险分析 

权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用电需求下滑，

水电来水不及预期，行业改革进度低于预期等。 
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公用事业 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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