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行业走势图 

中特估系列 2：如何看待中国特色估值体系下的电力资产？ 
 

本周专题： 

中国经济从高速增长阶段转向高质量发展阶段，资本市场也将面临估值切
换，建设中国特色估值体系成为建设中国特色现代资本市场的重要支点，如
何寻找更有价值空间的优质资产成为市场广泛关注的问题。本周我们将延续
上周对中国特色估值体系下电力板块走势的讨论，对电力资产的合理价值进
行深入解读。 

核心观点 

电力行业属性：更具“中国特色”的行政许可类资产 

电力行业作为国民经济重要的基础行业，在我国实行行政许可制，准入门槛
较高，在此情况下，板块内公司以央国企为主。根据申万电力行业数据，目
前中央国有企业和地方国有企业在 A 股电力行业中占比加起来超过七成；
分类型来看，火电、水电、风电、光伏发电、核电上市企业中央国企占比分
别为 90%、90%、91%、25%、100%，可以看出，各类电力资产中核电准入门
槛最高，风电、火电、水电其次，光伏发电准入门槛相对较低。其中核电目
前国内仅中核集团、中广核集团、国家电投集团和华能集团四家企业拥有牌
照，从在运装机容量来看，截至 2022H1 年，核电运营市场 CR2 高达 95%。 

中国特色估值体系有望给予国有“基石型”资产更准确的估值 

我们将 A 股上市央国企、民企的估值分别与市场整体估值水平进行比较，
可以看出，上市的央国企的估值水平明显低于全市场平均估值，更是大幅低
于上市民企的估值。就电力板块来看，我们将发电能源资产在一级市场与二
级市场的价格水平进行对比，以水电资产为例，其资产在一级市场 PB 达到
3.67 倍，而截至 2022 年 3 月 17 日，长江电力、华能水电、川投能源在二
级市场的 PB 分别为 2.74、2.41、1.88 倍，明显低于一级市场价格水平。在
中国特色估值体系下，电力资产有望迎来价值重估。 

回报率稳定的优质资产愈受市场青睐，核电资产估值有望修复 

我国经济从高速增长阶段转向高质量发展阶段，相比行业环境复杂多变、经
营业绩不明朗的企业，业绩稳定性与发展确定性更强的企业估值有望得到提
升。就电力板块来看，水电与核电资产盈利较优且稳定性更强，均属于现金
流稳定的运营资产，但后者资产价值被明显低估，截至 2023 年 3 月 17 日，
万得火电、核电、绿电和水电指数的 PB（LF）估值分别为 1.51x，1.84x，
2.14x 和 2.18x，因此我们认为，在中国特色估值体系下，核电资产估值水平
有望得到修复。 

投资建议：电力行业作为国民经济基础性产业，其板块内公司以央国企为主，
电站建设及运营实行行政许可制，准入门槛较高。在中国特色估值体系下，
此类国有“基石型”资产估值水平有望得到修复。同时，在高质量发展的基
调下，回报率稳定的优质资产愈发受到市场青睐，而对比各类型电力资产，
水电与核电的盈利稳定性尤为突出，但从估值水平来看，核电资产价值存在
明显低估，其估值有望得到提升。具体标的方面，核电公司建议关注【中国
核电】【中国广核】；水电公司建议关注【长江电力】【华能水电】【川投能
源】；火电公司建议关注【华能国际】【华润电力】【华电国际】【国电电力】；
新能源发电公司建议关注【三峡能源】【龙源电力】【金开新能】。 

风险提示：政策推进不及预期，用电需求不及预期，电价下调的风险，核电
机组核准进程不及预期等 
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1. 中特估系列 2：如何看待中国特色估值体系下的电力资产？ 

中国经济从高速增长阶段转向高质量发展阶段，资本市场也将面临估值切换，建设中国特
色估值体系成为建设中国特色现代资本市场的重要支点，如何寻找更有价值空间的优质资
产成为市场广泛关注的问题。本周我们将延续上周对中国特色估值体系下电力板块走势的
讨论，对电力资产的合理价值进行深入解读。 

1.1. 电力行业属性：更具“中国特色”的行政许可类资产 

我国电力行业实行行政许可制，准入门槛较高。电力行业作为国民经济重要的基础行业，
与社会发展、人民生活密切相关，安全、稳定和充足的电力供应是国民经济健康稳定持续
快速发展的重要前提条件。根据 2020 年 12 月国家能源局印发的《电力业务许可证监督管
理办法》，除国家能源局规定的豁免情形外，任何单位或者个人未取得电力业务许可证（发
电类、输电类、供电类），不得从事相应的发电、输电、供电业务（含增量配电业务）。 

图 1：电力业务资质许可流程 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

较高的准入门槛决定电力行业公司以央国企为主。根据申万电力行业数据，目前 A 股电力
行业一共 93 家上市公司，其中央企和地方国企的数量分别为 31 和 39 家，占比分别达到
33%和 42%，中央国有企业和地方国有企业在电力行业中占比加起来超过七成。分类型来看，
火电、水电、风电、光伏发电、核电上市企业中央国企占比分别为 90%、90%、91%、25%、
100%。 

图 2：电力（申万）行业中企业性质构成  图 3：各电源类型央国企/民营及公众企业占比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

对比各类型电力资产，其中，核电涉及核物理、化学、材料、辐射防护等多个领域，其场
站建设还需要符合核安全法规要求，采用成熟和经过验证的技术，建设周期长，项目资金
投入较大，因此，其准入标准、资金门槛和技术门槛等更为严格，目前国内仅中核集团、
中广核集团、国家电投集团和华能集团四家企业拥有核电牌照，根据前瞻网数据，从在运
装机容量来看，截至 2021 年，核电运营市场 CR2 高达 95%。 
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图 4：核电产业各环节壁垒  图 5：核电产业市场格局（在运装机容量口径）（截至 2021 年） 

 

 

 
资料来源：中国核电招股书，天风证券研究所  资料来源：前瞻网，天风证券研究所 

表 1：国内核电资产分布情况（截至 2022H1） 

集团 核电资产所属公司 是否上市 规模（万千瓦） 占比 

中核集团 中国核电 已上市 237.12 42.5% 

中广核集团 中国广核 已上市 293.77 52.6% 

国电投集团 中电投核电有限公司 未上市 25.06 4.5% 

华能集团 华能核电开发有限公司 未上市 2.11 0.4% 

合计 558.06 100% 

资料来源：Wind，前瞻网，中国网，国资委网站，中核集团公告，国电投集团公告，天风证券研究所 

1.2. 中国特色估值体系下电力资产有望迎来价值重估 

1.2.1. 中国特色估值体系有望给予国有“基石型”资产更准确的估值 

A 股估值结构分化，央国企估值普遍偏低。我们将 2013 年至今，A 股上市央国企、民企
的估值分别与市场整体估值水平进行比较，截至 2023 年 3 月 17 日，中证国企、中证央企、
中证民企和中证全指的 PB（LF）分别为 1.21x、1.04x、3.01x 和 1.63x，历史分位数水平分
别为 14.06%、15.04%、28.52%、26.37%。可以看出，上市的央国企的估值水平明显低于全
市场平均估值，更是大幅低于上市民企的估值。 

国企分布在公共事业、金融、电信、能源等关键行业，关系到居民衣食住行，是确保国家
经济安全和科技进步的重要力量，在融合了资本市场一般规律和中国市场特色的中国特色
估值体系下，国有“基石型”有望迎来价值重估。 

图 6：上市央国企、民企与全市场 PB（LF）历史对比（2013.3.4-2023.3.17） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

从电力板块来看，其资产在二级市场被相对低估。我们将发电能源资产在一级市场与二级
市场的价格水平进行对比，以水电资产为例，2019 年 1 月，华能水电完成旗下子公司金中
公司 23%股权转让事宜，成交价格为 61.17 亿元，对应资产 PB 达到 3.67 倍；而截至 2022

年 3 月 17 日，长江电力、华能水电、川投能源在二级市场的 PB 分别为 2.74、2.41、1.88

倍，明显低于一级市场价格水平。 

图 7：一、二级市场水电资产价格水平对比 

 

资料来源：Wind，华能水电公告，天风证券研究所 

1.2.2. 回报率稳定的优质资产愈受市场青睐，核电资产估值有望修复 

高质量发展基调下，稳定性强的优质资产愈受市场青睐。一方面，中国经济从高速增长阶
段转向高质量发展阶段，相比行业环境复杂多变、经营业绩不明朗的企业，业绩稳定性与
发展确定性更强的企业估值有望得到提升；另一方面，资本市场投资者越发表现出机构化
趋势，而机构投资者尤其是中长期机构投资者具有长期投资理念，践行价值投资，其风格
与稳定性强的优质资产更为匹配。伴随近期市场对中国特色估值体系理解逐步深入，这一
趋势表现得更加明显。 

图 8：近期蓝筹股（以上证指数为代表）与创业板指数走势对比（2023.2.1-2023.3.17） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

水电与核电资产盈利较优且稳定性更强，但后者被相对低估。对比各类电力品种，火电资
产盈利水平取决于煤炭采购成本变动，绿电盈利受自然资源因素影响较大，而水电与核电
资产盈利水平稳定，经营风险较小。而从估值水平来看，截至 2023 年 3 月 17 日，万得火
电、核电、绿电和水电指数的 PB（LF）估值分别为 1.51x，1.84x，2.14x 和 2.18x，可以看
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出，虽然核电、水电资产均属于现金流稳定的运营资产，但核电资产价值被明显低估。 

图 9：各电力公司 PB-ROE 分布图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3. 投资建议 

电力行业作为国民经济基础性产业，其板块内公司以央国企为主，电站建设及运营实行行
政许可制，准入门槛较高。在中国特色估值体系下，此类国有“基石型”资产估值水平有
望得到修复。同时，在高质量发展的基调下，回报率稳定的优质资产愈发受到市场青睐，
而对比各类型电力资产，水电与核电的盈利稳定性尤为突出，但从估值水平来看，核电资
产价值存在明显低估，其估值有望得到提升。具体标的方面，核电公司建议关注【中国核
电】【中国广核】；水电公司建议关注【长江电力】【华能水电】【川投能源】；火电公司建
议关注【华能国际】【华润电力】【华电国际】【国电电力】；新能源发电公司建议关注【三
峡能源】【龙源电力】【金开新能】。 

2. 环保公用投资组合 

表 2：环保公用投资组合（截至 3 月 17 日收盘） 

代码 股票简称 
30 日 

涨跌幅 
总市值 

归母净利润 

（亿元） 
PE 投资要点 

最新收

盘价 

  （%） （亿元） 2021 2022E 2021  2022E  （元） 

600795.SH 国电电力 -0.50 705 -18 65 -38 11 

国家能源集团旗下常规能源发电业

务平台，立足优质常规能源资产，

清洁能源加速转型 

3.95 

000690.SZ 宝新能源 -1.34 144 8 2.1 17 70 
火电资产优质性突出，“β+α”共

振向上 
6.63 

0916.HK 龙源电力 -16.75 1,203 62 75 20 16 
风电运营龙头，十四五装机有望快

速增长 
8.35 

600803.SH 新奥股份 -0.43 578 41 48 14 12 
天然气行业龙头，碳中和下成长潜

力高 
18.67 

600900.SH 长江电力 0.19 5,017 263 267 19 19 

全球最大水电上市公司，“水风光互

补”向综合清洁能源平台型企业进

发 

21.20 

688021.SH 奥福环保 -17.46 21 0.7 -0.07 32 - 
困境反转，看好重卡景气回暖+市占

率提升+良品率提升 
27.65 

600905.SH 三峡能源 -3.17 1,572 56 85 28 18 
三峡集团旗下新能源运营商，引领

海上风电发展 
5.49 
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601985.SH 中国核电 12.27 1,276 80 95 16 13 
我国核电行业双寡头之一，布局新

风光开辟新增长曲线 
6.77 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用天风预测数据 

3. 重点公司外资持股变化 

截至 2023 年 3 月 17 日，剔除限售股解禁影响后，长江电力、华能水电、国投电力、川投
能源和华测检测外资持股比例分别为 7.42%、0.62%、0.31%、2.75%和 14.11%，较年初（1 月
3 日）分别变化+0.23、-0.15、-0.14、+0.04 和-0.42 个百分点，较上周分别变化+0.14、
+0.01、+0.03、-0.09 和-0.20 个百分点。 

图 10：长江电力外资持股情况  图 11：华能水电外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 12：国投电力外资持股情况  图 13：川投能源外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 14：华测检测外资持股情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 行业重点数据跟踪 
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煤价方面，截至 2023 年 3 月 17 日，秦皇岛港动力末煤（5500K）平仓价为 1115 元/吨，
较去年同期降低405元/吨，同比变化-26.6%，较2023年1月3日1175元/吨环比变化-5.1%。 

库存方面，截至 2023 年 3 月 17 日，秦皇岛港煤炭库存总量为 545 万吨，较去年同期增加
36 万吨，同比变化+7.1%，较 2022 年 1 月 1 日 572 万吨环比变化-4.7%。 

图 15：秦皇岛 Q5500 动力煤价格（元）  图 16：秦皇岛港煤炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 行业历史估值 

图 17：电力行业历史估值  图 18：燃气行业历史估值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

6. 上周行情回顾 

表 3：上周个股涨跌幅排名 

排名 
代码 股票简称 周涨跌幅 总市值 EPS（元） PE 

涨幅前 10 个股 （%） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E 

1 600131.SH 国网信通 11.47 227 - 0.79 - 24 

2 600452.SH 涪陵电力 9.10 174 - - - - 

3 000539.SZ 粤电力 A 6.97 307 -0.49 0.24 -13 26 

4 600483.SH 福能股份 6.86 262 1.31 1.49 10 9 

5 000543.SZ 皖能电力 6.68 109 0.24 0.33 20 14 

6 600011.SH 华能国际 6.08 1,152 -0.28 0.53 -31 16 

7 600027.SH 华电国际 6.02 548 0.22 0.49 27 12 

8 601991.SH 大唐发电 5.05 457 -0.01 0.18 -279 16 

9 000690.SZ 宝新能源 4.41 142 0.11 0.61 58 11 

10 600642.SH 申能股份 4.34 307 0.36 0.56 17 11 

 跌幅前 5 个股        

1 300334.SZ 津膜科技 -12.13 24 - - - - 

2 000546.SZ 金圆股份 -6.98 85 0.49 2.12 22 5 

3 600388.SH ST 龙净 -6.89 195 - 1.09 - 16 
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4 300422.SZ 博世科 -5.71 31 - - - - 

5 300137.SZ 先河环保 -5.34 36 - - - - 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用 Wind 一致预期 

 
图 19：上周申万一级行业涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 20：上周电力、燃气涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

7. 上周行业动态一览 

表 4：上周行业动态一览 

公用事业 

山西省工业和信息化厅关于印发《山西省制造业绿色低碳发展 2023 年行动计划》的通知 

近日，山西省工业和信息化厅制定并发布《山西省制造业绿色低碳发展 2023 年行动计划》，其中指出，聚焦实现碳达峰、碳中

和目标，以推动制造业绿色化发展为主攻方向，大力推进制造业节能降碳。到 2023 年底，重点行业能源利用效率持续提升，节

能降碳工艺技术装备广泛应用，绿色低碳产品供给能力不断增强，绿色制造水平全面提升，力争全省废弃资源综合利用业实现

营业收入 1000 亿元。加快重点用能行业的节能技术装备创新和应用，鼓励电机生产企业开展性能优化、铁芯高效化、机壳轻量

化等系统化创新设计，优化电机控制算法与控制性能；推动高效节能炉排、配套辅机、热网泵阀、储热器、能量计量系统等高

效锅炉配套系统规模化应用；加快应用高效离心式风机、低速大转矩直驱、高速直驱、伺服驱动等技术，提高风机、泵、压缩

机等电机系统效率和质量。【山西省工业和信息化厅】 

成都市新能源汽车产业发展意见：充换电设施补贴 0.2 元/千瓦时、单个站最高 20 万元 

3 月 13 日，成都市人民政府印发关于促进新能源汽车产业发展的实施意见。给予新能源单个车型最高 5000 万元的产销奖励，

支持充换电设施建设运营，每年按 0.2 元/千瓦时给予单个站最高 20 万元的运营补贴。到 2025 年，成都市新能源汽车产业规模

突破 1500 亿元，产量达到 25 万辆，产业整零比提高至 1∶1，整车产能利用率、企业本地配套率分别提升至 70%、50%以上；力

争新能源汽车保有量达到 80 万辆，公共领域车辆电动化比例达到 80%；建成各类充换电站 3000 座、充电桩 16 万个。【成都市
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人民政府】 

工信部：扎实推进重点领域节能降碳 

3 月 14 日，工信部部长金壮龙表示，加快实施“十四五”规划重大工程项目，发挥重点地区作用，稳住重点行业发展，巩固工

业经济回升向好势头。推动制造业高端化、智能化、绿色化发展，大力发展战略性新兴产业，加快传统产业和中小企业数字化

转型，深化质量品牌建设，积极推行绿色制造、智能制造，扎实推进重点领域节能降碳。【工信部官网】 

环保 

东北能源监管局开展新型储能发展应用调研 研究落实市场机制支持政策 

近日，东北能源监管局分管负责同志带队赴国家光伏、储能实证实验平台（大庆基地）对储能产业发展应用情况开展调研。东

北能源监管局分管负责同志对大庆实证基地以科技创新为引领，为东北能源绿色发展提供决策支撑给予了充分肯定，并提出意

见建议。一是要深入贯彻落实国家发展改革委、国家能源局有关加快推动新型储能发展政策要求，依托平台的结论数据，为东

北光伏、储能产业发展提供决策支撑等服务。二是积极利用《东北区域电力并网运行管理实施细则》《东北区域电力辅助服务实

施细则》，针对新型储能开展的一次调频、惯量等新交易品种，推动促进新型储能产业发展和应用，为助力构建以新能源为主体

的新型电力系统彰显能源央企的责任与担当。三是要进一步发挥产业优势，不断拓展与高校和科研机构合作的广度与深度，加

速推动科技成果转化，把握新能源发展重要契机、关键节点，为东北光伏、储能行业发展和技术进步提供具有借鉴意义的宝贵

经验。【东北能源监管局】 

《浙江省工业固体废物污染环境防治规划 （2022—2025 年）》全文发布 

规划要求，到 2025 年，工业固体废物产生强度稳中有降，利用处置能力富余、结构合理、布局优化，利用处置设施全面升级，

低碳利用方式和先进技术装备得以普及，数字化治理覆盖面大幅提升，产业得到较大发展。培育一批具有全国影响力的工业固

体废物治理领跑企业，形成较强创新引领、产业带动和降碳示范效应。“无废”理念在工业领域得到广泛认同，工业固体废物治

理体系和治理能力现代化水平进一步提升。【浙江省生态环境厅】 

资料来源：山西省工业和信息化厅、成都市人民政府、工信部官网、东北能源监管局、河南省科技厅、浙江省生态环境厅、天风证券研究所 

8. 上周重点公司公告 

 

表 5：上周重点公司公告 

公告类型 公司名称 时间 公告内容 

财务报告 

黔源电力 2023/3/13 
公司 2022 年实现营业收入 26.13 亿元，较上年同期增长 26.14%；实现归属于上

市公司股东的净利润 4.14 亿元，较上年同期增长 65.02%。 

上海电力 2023/3/13 
公司 2022 年实现营业收入 391.61 亿元，较上年同期增长 27.00%；实现归属于上

市公司股东的净利润 3.21 亿元。 

新天然气 2023/3/15 
公司 2022 年实现营业收入 34.16 亿元，较上年同期增长 30.54%；实现归属于上

市公司股东的净利润 9.23 亿元，较上年同期增长-10.23%。 

旺能环境 2023/3/16 
公司 2022 年实现营业收入 33.71 亿元，较上年同期增长 13.59%；实现归属于上

市公司股东的净利润 7.13 亿元，较上年同期增长 10.06%。 

中国广核 2023/3/16 
公司 2022 年实现营业收入 828.22 亿元，较上年同期增长 2.66%；实现归属于上

市公司股东的净利润 99.65 亿元，较上年同期增长 2.06%。 

ST 龙净 2023/3/18 
公司 2022 年实现营业收入 118.80 亿元，较上年同期增长 5.16%；实现归属于上

市公司股东的净利润 8.04 亿元，较上年同期增长-6.52%。 

股份增减持 

三峡水利 2023/3/17 

新禹能源拟自 2023 年 3 月 10 日至 2023 年 9 月 8 日期间以集中竞价和大宗交易

的方式合计减持公司股份不超过 57,364,287 股，减持比例不超过公司总股本的 

3.00%。2023 年 3 月 10 日至 2023 年 3 月 15 日，新禹能源累计减持公司股份 

38,239,600 股，占公司总股本的 2.00%，当前持股比例 5.82%。 

奥福环保 2023/3/18 
公司董事王建忠先生拟通过集中竞价交易方式减持所持有的公司股份，减持数量

不超过 1,000,000 股，占公司总股本的 1.29%，减持完成后持股比例约为 10.7%。 

经营情况 广州发展 2023/3/13 
2023 年 1-2 月，公司合并口径发电企业累计完成发电量 28.66 亿千瓦时，上网

电量（含光伏发电售电量）27.17 亿千瓦时，与去年同期相比分别上涨 10.12%和 
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10.16%。 

节能风电 2023/3/13 
2023 年 2 月，公司完成发电量 88,112 万千瓦时，同比下降 5.27%；2023 年 1-2

月，公司累计完成发电量 204,679 万千瓦时，同比增长 24.16%。 

广州发展 2023/3/16 
公司同意由广东红海湾发电有限公司投资建设汕尾电厂二期 5、6 号机组扩建工

程项目，动态总投资额为 786,437 万元。 

广州发展 2023/3/16 
公司投资天津太平镇 450MW 光伏发电项目一期 200MWp 项目，总投资为人民

币 8.54 亿元。 

南网储能 2023/3/18 

公司与揭阳市政府签订《抽水蓄能电站项目合作开发建设框架协议》，共同投资

开发揭阳市揭西县大洋抽水蓄能电站项目。项目规划装机容量为 120 万千瓦、总

投资约 80 亿元。 

股份回购 华测检测 2023/3/18 

公司完成 20223 年 3 月 14 日回购计划。公司通过回购专用证券账户以集中竞价

交易方式累计回购股份数量 3,000,000 股，占公司目前总股本的 0.18%，成交总金

额为 63,505,393.00 元（不含交易费用），回购计划完成后公司总股本为

1,682,798,214 股。 

债券发行 

龙源电力 2023/3/13 
公司完成 2023 年度第四期超短期融资券的发行，本期债券发行额为 20 亿元，期

限为 88 天，发行利率为 2.07%。 

华能国际 
2023/3/15 

 

公司完成了 2023 年度第六期超短期融资券的发行，本期债券发行额为 30 亿元人

民币，期限为 32 天，发行利率为 2.11%。 

票据发行 华能国际 2023/3/14 
公司已于近日完成了 2023 年度第七期中期票据（能源保供特别债）的发行，本

期债券发行额为 25 亿元，期限为 3+N 年，发行利率为 3.53%。 

其他 

新天然气 2023/3/15 

任军强先生辞去公司第四届董事会独立董事职务、董事会薪酬与考核委员会主任

委员和审计委员会委员职务，公司董事会提名补选温晓军先生为公司第四届董事

会独立董事候选人。 

ST 龙净 2023/3/18 
公司针对华泰保险股权转让款 141,177.06 万元，拟单项计提信用减值准备金额 

98,823,942.00 元。 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所  
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