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    摘要
• 回顾2023年：稳定经营资产受青睐。截至2023年底，核电、水电等稳健经营资产抗跌属性凸显，分别跑赢沪深300指数35/24pct。火

电跑赢沪深300指数9.6pct，季度超额收益明显。

• 火电：容量电价稳定收益，火电回归公用事业属性。
• 电煤需求整体偏弱，煤价下行有望释放更大业绩弹性。需求侧，2024年电煤需求或整体偏弱，根据我们测算，当2024年全社会用电

量同比增速为5%时，2024年煤电发电量同比基本持平。供给侧，国内新增煤炭产能逐步落地，进口煤量有望维持高位，现货煤价中
枢有望下移。在此背景下，2024年煤炭中长期合同签约要求放宽，低价进口煤占比更高的沿海电厂有望释放更大业绩弹性。

• 容量电价稳定火电收益，缺电地区电量电价有望维持高涨幅。煤电容量电价将于2024年正式实施，运营商每年有望获得稳定的容量
电价收入，火电企业盈利稳定性提升。从2024年江苏年度长协电价涨幅超预期的交易结果来看，长三角等缺电地区电量电价有望维
持涨幅，综合容量电价后，电价涨幅超20%，火电运营商盈利水平有望提升。

• 核电：缺电背景下核电成长确定性较强。煤电容量电价落地后，核电等市场化交易部分电量电价或受影响而下降。根据我们测算，
以中国核电2022年业绩为基准，涨幅回落5-10pct，则中国核电归母净利润下降3.7%-7.4%，市场化交易电价涨幅回落对核电业绩影
响有限。2023年国常会共计核准10台机组，“十四五”期间有望维持每年8-10台的核准节奏。核电作为清洁的支撑性电源，在电力
系统转型过程中长期成长确定性强。

• 水电：量价均有支撑，待投产机组贡献增长预期。电量方面，2023年Q3以来主要电站水位逐步修复，三峡电站水位同比+9米，雅砻
江二滩、锦屏一级水位同比略低，预计存在进一步修复弹性，厄尔尼诺现象预计持续至2024年4月，来水有望形成良好开端；电价方
面，截至2023年Q3，雅砻江水电、长江电力、华能水电电价较2022年同期分别增长11.96%/2.40%/3.56%，主要原因或为外送电价高
，预计2024年四川、云南省内交易电价仍然具备上涨动力；成长性方面，长江电力未来主要依靠机组扩容，目前已规划约390万千瓦
；十四五华能水电托巴、硬梁包水电站将相继投产，新增装机约251.6万千瓦；十五五雅砻江中游电站陆续投产，新增装机约372万
千瓦；远期澜沧江上游西藏段规划960万千瓦装机，将释放较大增量。



    摘要
• 绿电：短期现货交易存在压力，未来政策有望保障环境溢价兑现。上游原材料成本快速下行释放利润空间，当前核心压力在于新能

源市场化交易折价问题。2023年，山西/山东/甘肃风电现货交易年均价分别较标杆折价-18%/-27%/-28%；光伏现货交易年均价分别
较标杆折价-25%/-45%/-37%，对项目收益率和投资回收期造成不确定性。未来绿电环境溢价主要通过绿证、绿电和碳市场体现，落
实新能源环境价值的关键在于提振需求，落实消纳责任权重、推动高耗能企业参与绿电交易；同时做好电碳市场联动，增强碳市场
对促进电源结构转变的激励作用。

• 投资建议：展望2024年，煤电容量电价落地，运营商受益稳定，火电有望回归公用事业属性；水电量价均有支撑，待投产机组贡献
增长预期；核电长期增长确定性较强；绿电未来政策有望保障环境溢价兑现。 首次覆盖，给予行业“推荐”评级。个股方面，火电
建议关注华能国际，华电国际，国电电力，大唐发电，华润电力，中国电力等；水电建议关注长江电力，华能水电，川投能源，国
投电力等；核电建议关注中国核电等；绿电建议关注三峡能源，龙源电力，嘉泽新能等。

n 风险提示：政策变动风险；电价下降；煤价大幅上涨；政策执行力度不及预期；新增装机不及预期；来水偏枯；组件价格下行不及
预期；第三方数据统计误差导致的风险；测算存在主观性，仅供参考；重点关注公司业绩不及预期。
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          2023年回顾：稳健资产受青睐01
1.1 核电水电抗跌属性凸显，火电季度超额收益明显

• 截至2023年12月29日，申万电力行业年度累计涨跌幅-1.6%，跑赢沪深300指数9.8pct。

• 细分板块中，核电、水电等稳健经营资产抗跌属性凸显，分别跑赢沪深300指数34.9/24pct。在煤价下跌背景下，火电业绩逐步修复，

季度超额收益明显，跑赢沪深300指数9.6%。

图1：申万电力行业年度涨跌幅-1.9%，跑赢沪深300指数9.9pct

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图2：核电、水电和火电跑赢沪深300指数

数据来源： Wind，华龙证券研究所
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1.1 核电水电抗跌属性凸显，火电季度超额收益明显

• 火电季度超额收益明显。在煤价下跌背景下，火电业绩逐季修复，2023Q2-Q3超额收益明显；北港5500大卡煤价下跌至900元/吨后，

市场担忧2024年电价或出现回落，板块回调；四季度火电容量电价出台，稳定火电收益预期，拉动火电板块上行。

• 水电抗跌属性凸显。在2023年市场整体表现低迷的背景下，水电等稳健资产抗跌属性凸显，配置价值提升，拉动股价上涨。

• 绿电延续2022年回调趋势。出于对绿电进入市场后电价下跌的担忧，2023年绿电延续回调趋势。

图3：申万电力各子版块年初至今累计收益率走势

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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1.2 水电PE-TTM提升至22倍，火电盈利稳定估值有望抬升

• 火电：随着煤价下跌至900元/吨，叠加容量电价出台，市场对火电电量电价下跌担忧加重，火电PB-LF由5月底的1.3倍回落至11月的

0.97倍。2024年煤电容量电价正式实施，火电运营商盈利稳定性提升，板块估值有望抬升。

• 水电：水电稳健经营属性受市场青睐，PE-TTM由年初的19倍提升至年底的22倍。2024年来水有望恢复，水电板块估值有望继续抬升。

• 绿电：2023年绿电估值持续回调，年底光伏/风电PE-TTM回落至28/18倍。随着碳市场建设加速，碳市场扩容有望推动绿电需求提升，

绿电板块估值有望回升。

图4：2023年申万火电版块PB-LF在0.97-1.3倍区间震荡

数据来源：Wind，华龙证券研究所

          2023年回顾：稳健资产受青睐

图5：水电PE-TTM提升至22倍，绿电估值延续2022年回调趋势

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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          火电：容量电价稳定收益，火电回归公用事业属性02
2.1 电煤需求整体偏弱，煤价下行有望释放

更大业绩弹性

• 根据我们测算，当2024年全社会用电量同比增

速为5%时，煤电发电量同比增速-0.8%-0.7%，

电煤需求或整体偏弱。

• 当2024年全社会用电量同比增速为6%时，煤电

发电量同比增速0.9%-2.4%。

数据来源：新华社，水利部，中国核能行业协会，中电联，Wind，电规总院，国家能源局，全球光伏，上海证券报，人民网，每日风电公众号，彭博新能源，北极星太阳能光伏网，北极星电力网，
北极星火力发电网，中国核能行业协会，华龙证券研究所

表1：当2024年全社会用电量同比+5%时，2024年煤电发电量同比基本持平
　 2020 2021 2022 2023E 2024E
全社会用电量（亿千瓦时） 75110 83128 86372 91554 95216 96132 97048 97963

YOY 3.1% 10.3% 3.9% 6.0% 4% 5% 6% 7%
发电量（亿千瓦时） 76264 83768 83886 92431 96129 97053 97977 98901 
装机规模（亿千瓦） 22.31 24.15 26.02 29.32 33.19 33.19 33.19 33.19

火电 12.45 12.97 13.33 13.92 14.9 14.9 14.9 14.9 
   燃煤 10.80 11.09 11.24 11.64 12.44 12.44 12.44 12.44 
   燃气 0.98 1.09 1.16 1.24 1.33 1.33 1.33 1.33 
水电 3.70 3.91 4.14 4.23 4.33 4.33 4.33 4.33 
核电 0.51 0.55 0.56 0.57 0.59 0.59 0.59 0.59 
风电 2.82 3.28 3.66 4.30 4.95 4.95 4.95 4.95 
光伏 2.53 3.07 3.93 5.88 7.96 7.96 7.96 7.96 

平均利用小时数（小时） 　 　 　 　 　 　 　 　
火电 4,216 4,448 4,379 - -
   燃煤 4，340 4，586 4,594 4,631 4,400 4,630 4,710 4,789
   燃气 2618 2814 2,429 2,620 2,621 2,621 2,621 2,621
水电 3,827 3,622 3,412 3163 3,595 3,595 3,595 3,595
核电 7,453 7,802 7,616 7,747 7,722 7,722 7,722 7,722
风电 2,073 2,232 2,221 2,220 2,224 2,224 2,224 2,224
光伏 1,281 1,281 1,337 1,285 1,301 1,301 1,301 1,301

发电量（亿千瓦时） 　 　 　 　 　
火电 51770 56463 57337 61420 60817 61742 62666 63590
   燃煤 46296 50277 50792 53923 52988 53912 54836 55760
 YOY 1.7% 8.6% 1.0% 6.2% -1.7% 0.0% 1.7% 3.4%
   燃气 2525 2726 2690 3067 3172 3172 3172 3172
水电 13553 13401 13517 12759 14665 14665 14665 14665
核电 3662 4071 4178 4254 4330 4330 4330 4330
风电 4665 6526 7624 8326 8973 8973 8973 8973
光伏 2611 3259 4276 6163 7344 7344 7344 7344

图6：不同来水情况下煤电发电量与利用小时数情况



2.1 电煤需求整体偏弱，煤价下行有望释放更大业绩弹性

• 长协煤签约比例放宽，沿海电厂有望释放更大业绩弹性。2024年电煤中长期合同要求将2023年长协煤签约率的100%放宽至80%，低价

进口现货煤占比更高的沿海电厂有望释放更大业绩弹性，全国/沿海地区火电运营商业绩有望直接受益。

• 国内动力煤有望小幅增长，进口煤有望维持高位。在“十四五”电力需求紧平衡压力的驱动下，随着前期新增核准煤矿产能在2024

年逐步稳产，2024年国内动力煤产量有望小幅增长；在价格优势和政策开放等多重因素驱动下，2023年进口煤同比增长迅速，在海

外煤炭产能维持稳定，煤炭需求预期偏弱的情况下，预计我国煤炭进口量将维持高位。

数据来源：国家发改委，华龙证券研究所

表2：2024年长协煤签约比例要求由100%放松至80%

监管类型 监管要求 2024年 2023年

数量要求

煤企要求
原则上每家煤炭企业任务量不低于自
有资源量的80%。

各产煤区将29亿吨任务目标分解至
每一个煤炭企业。

发电侧要求
发电企业合同签订量最低应不低于签
约需求量的80%，鼓励按100%签约。

合理确定国内用煤需求并全部签订
长协，原则上最高可按 2022年度
国内耗煤量（总耗煤量扣除进口煤
使用量）的105%组织衔接资源，进
口煤比例高的电厂考虑进口替代情
况可进一步合理放宽比例。

履约要求 履约率要求
月度履约率不低于80%，季度履约率
不低于90%，全年足额完成履约任务。

月度间可适当调剂，季度履约量、 
全年履约量必须达到100%。

图7：2024年长协煤签约比例要求由100%放松至80%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.1 电煤需求整体偏弱，煤价下行有望释放更大业绩弹性

• 基于江苏省火电厂测算，假设5500大卡秦皇岛下水煤长协港口价格720元/吨，综合港口运费50元/吨，根据我们测算，当长协煤兑现

率达到50%时，5500大卡现货煤价降至968元/吨时电厂可实现盈亏平衡；且现货煤价每下降50元/吨，度电净利提升约8厘/千瓦时。

数据来源：易煤，华润电力公告，Wind，北极星售电网，中国网，华龙证券研究所

表3：当2024年全社会用电量同比+5%时，2024年煤电发电量同比基本持平

敏感性测算 5500大卡现货煤煤价（元/吨） 度电净利提升幅度
（元/度）长协煤兑现率 800 850 900 950 1000 1050 1100 1150 1200

10% 0.018 0.002 -0.013 -0.028 -0.043 -0.058 -0.074 -0.089 -0.104 0.015 

20% 0.020 0.007 -0.007 -0.020 -0.034 -0.047 -0.061 -0.074 -0.088 0.014 

30% 0.023 0.011 -0.001 -0.012 -0.024 -0.036 -0.048 -0.060 -0.072 0.012 

40% 0.026 0.016 0.005 -0.005 -0.015 -0.025 -0.035 -0.045 -0.055 0.010 

50% 0.028 0.020 0.012 0.003 -0.005 -0.014 -0.022 -0.031 -0.039 0.008 

60% 0.031 0.024 0.018 0.011 0.004 -0.003 -0.009 -0.016 -0.023 0.007 

70% 0.034 0.029 0.024 0.019 0.014 0.009 0.003 -0.002 -0.007 0.005 

80% 0.037 0.033 0.030 0.026 0.023 0.020 0.016 0.013 0.010 0.003 

90% 0.039 0.038 0.036 0.034 0.033 0.031 0.029 0.027 0.026 0.002 

100% 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042 0.042 0.000 

度电净利提升幅度
（元/度）

0.003 0.004 0.006 0.008 0.009 0.011 0.013 0.015 0.016 　

          火电：容量电价稳定收益，火电回归公用事业属性02



2.2 容量电价稳定火电收益，缺电地区电量电价有望维持高涨幅

• 煤电容量电价落地，补偿标准随煤电转型进度推进提升。《关于建立煤电容量电价机制的通知》于2023年11月发布，煤电容量电价

机制落地并于2024年起正式实施。云南、河南和四川等7省市煤电转型进度较快，利用小时数较低或用煤成本较高，2024-2025年容

量电价为165元/千瓦时·年，其他地区为100元/千瓦时·年。按2022年各地区火电利用小时数计算，当前容量电价折合度电收入2-

5.5分/千瓦时。2026年后随着火电转型进程逐步推进，所有地区容量电价水平都将进一步上调，至少为165元/千瓦时·年。

表4：各地区煤电容量电价补偿标准与对应度电收入

数据来源：国家发改委，Wind，华龙证券研究所

地区
2022年火电
利用小时数

补贴标准（元/KW·年） 度电收入（分/千瓦时）
地区

2022年火电
利用小时数

补贴标准（元/KW·年） 度电收入（分/千瓦时）

2024-2025年 2026年后 2024-2025年 2026年后 2024-2025年 2026年后 2024-2025年 2026年后
云南 3001 165 231 5.50 7.70 广东 4163 100 165 2.40 3.96
河南 3626 165 231 4.55 6.37 河北 4222 100 165 2.37 3.91
广西 3927 165 231 4.20 5.88 福建 4370 100 165 2.29 3.78
青海 4062 165 231 4.06 5.69 山东 4416 100 165 2.26 3.74
湖南 4129 165 231 4.00 5.59 江苏 4439 100 165 2.25 3.72
四川 4325 165 231 3.82 5.34 山西 4490 100 165 2.23 3.67
重庆 4766 165 231 3.46 4.85 湖北 4623 100 165 2.16 3.57
黑龙江 3297 100 165 3.03 5.00 浙江 4720 100 165 2.12 3.50
辽宁 3402 100 165 2.94 4.85 陕西 4825 100 165 2.07 3.42
吉林 3442 100 165 2.91 4.79 江西 4832 100 165 2.07 3.41
上海 3627 100 165 2.76 4.55 安徽 4894 100 165 2.04 3.37
天津 3689 100 165 2.71 4.47 宁夏 4918 100 165 2.03 3.36
海南 3839 100 165 2.60 4.30 内蒙古 5007 100 165 2.00 3.30
贵州 3866 100 165 2.59 4.27 甘肃 5081 100 165 1.97 3.25
北京 3886 100 165 2.57 4.25 新疆 5126 100 165 1.95 3.22
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2.2 容量电价稳定火电收益，缺电地区电量电价有望维持高涨幅

• 容量电价收益确定性高，火电运营商盈利稳定性提升。相较于受发电量、上网电价和煤价影响的电量电价收入，容量电价收益确定

性高。2024年容量电价落地实施后，火电运营商业绩受煤价等波动性因素影响降低，盈利稳定性提升。按各火电公司2022年底煤电

装机规模以及当前容量补贴标准计算，主要火电上市公司2024年容量电价对应净利润占2023年Wind一致预期净利润比例有望达到

19%-69%。

表5：各地区煤电容量电价补偿标准与对应度电收入

数据来源：Wind，各公司公告，北极星电力网，华龙证券研究所

公司简称
2022年控股装机容量

（万千瓦）
2022年权益装机容量

（万千瓦）
2023年Wind一致预测
净利润（亿元）

2024年容量电价对应
净利润（亿元）

占比

大唐发电 4751 3762 34.9 24.2 69%

皖能电力 892 1245 14.2 7.9 56%

华电国际 4370 3693 58.6 26.9 46%

华能国际 9406 8232 146.3 57.0 39%

国电电力 7082 3161 72.8 20.4 28%

浙能电力 2887 2772 70.6 17.7 25%

中国电力 3303 1309 70.6 9.5 23%

华润电力 4238 3558 128.9 25.3 20%

申能股份 840 920 31.4 5.9 19%
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2.2 容量电价稳定火电收益，缺电地区电量电价有望维持高涨幅

• 两部制煤电电价机制确立。目前已出台的各地区2024年电力中长期交易方案均明确容量电价在电量电价外独立运行，火电运营商可

在电量电价外拿到容量电价收益。

• 电力供应紧平衡现状不改，缺电地区长协电价涨幅安全边际较高。长协电价本质上反映电力供需情况，据中电联，“十四五”期间

我国电力整体呈现紧平衡态势，对电量电价有较好支撑。 2024年江苏电力市场年度交易结果显示2024年度长协电价452.94元/兆瓦

时，较基准价上浮15.8%。按2022年火电利用小时数计算容量电价折合度电收入水平，则2024年江苏综合长协均价为475.44元/兆瓦

时，较基准价上浮21.6%。长三角等缺电地区长协电价涨幅安全边际较高，火电运营商盈利有望提升。

表6：已出台的各地区2024年电力中长期交易方案

数据来源：储能与电力市场公众号，广东省能源局，国家能源局南方监管局，北极星售电网，广东省电力行
业协会，浙江省人民政府，上海市人民政府，华龙证券研究所

图8：多数地区2023年12月月度长协电价环比上涨

地区 发布时间 2024年电力中长期交易方案容量电价相关内容

广东 2023.11.30
根据燃煤基准0.453元/千瓦时上下浮动20%形成年度交易上下限，上限暂定0.554元/千
瓦时，下限暂定0.372元/千瓦时，与2023年电价上下限保持一致；明确按国家发改委
相关要求建立容量电价机制，容量费用由工商业用户分摊。

福建 2023.12.1
燃煤发电机组市场化交易价格不包含容量电价，容量电价按照国家和省内有关政策执
行。

江苏 2023.12.7
在运的公用煤电机组单一制电价调整为两部制电价，电量电价按“基准价+上下浮动”
范围内形成，与2023年保持一致；容量电价按国家发改委相关要求，纳入系统运行费
用向全体工商业用户分摊。

浙江 2023.12.11
省统调煤电执行两部制价格机制，容量电价按照国家和我省政策执行，电量电价通过
市场化方式形成，成，灵敏反映电力市场供需、燃料成本变化等情况。

上海 2023.12.18
电力直接交易的相关价格均为电量电价，不含煤电容量电费分摊费用；煤电企业要按
照国家发展改革委相关要求，保持煤电价格基本稳定。

数据来源：江苏电力交易中心，享能汇，华龙证券研究所
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          核电：缺电背景下核电成长确定性较强03
• 市场化电价涨幅回落对业绩影响有限。根据国家发改委，煤电容量电价实施后电量电价或将小幅下降，将带动核电等其他电源参与

市场交易部分电量电价随之下行。根据我们测算，在当前核电市场化电价较燃煤基准电价涨幅20%的基础上，涨幅回落5-10pct，以

2022年业绩为基础，预计中国核电归母净利润分别下降3.7%-7.4%。

表7：核电市场化交易电价变动对运营商业绩影响的敏感性分析

数据来源：北极星售电网，中国核电网，江苏电力交易中心，浙江省发改委，江苏省发改委，
路透社，各公司公告，华龙证券研究所

浙江省 江苏省 福建省 合计 对公司净利润的影响

2021年市场化交易电量（亿千瓦时） 211.4 200 168.77 580.17 -

2021年上网电价（元/兆瓦时） 419.4 407.0 387.4 405.8 -

涨幅回落幅度下净
利润回落水平
（亿元）

5% -0.33 -3.01 0 -3.34 -3.70%

10% -0.66 -6.02 0 -6.68 -7.41%

15% -0.98 -9.03 0 -10.01 -11.11%



• “十四五”期间有望维持年均8-10台核准节奏。《政府工作报告》于2021年提出“积极有序发展核电”，2023年国常会共计核准10

台机组，与2022年核准数量保持一致，“十四五”期间有望维持每年8-10台机组的核准节奏。

• 缺电背景下，核电作为支撑性电源成长确定性较强。核电作为清洁的支撑性电源，在我国推进电力系统转型、火电装机规模无法大

规模增长的背景下，将成为重要的基荷负载来源，长期成长确定性较强。假设2023-2025年年均核准8-10台机组，按单台机组120万

千瓦、建设成本1.6万元/千瓦测算，预计2023-2025年我国核电建设带动投资有望达1536-1920亿元/年。

图9：2023年国常会共计核准10台机组

数据来源：国家能源局，国家国防科技工业局，江苏核电官网，澎湃新闻，中国核能行业协会，
中国核电公告，北极星电力网，华龙证券研究所

图10：2023年1-11月我国核电建设投资额为774亿元

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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          水电：量价均有支撑，待投产机组贡献增长预期04
• 4.1 电量：主要电站蓄水恢复，厄尔尼诺带来2024年良好开端

• 来水：本轮厄尔尼诺现象预计持续至2024年4月。2023年10月，联合国世界气象组织（WMO）的最新通报显示，本轮厄尔尼诺到2023

年9月达到了中等强度，预计至少持续到2024年4月。中国气象局预计2024年春季全国大部地区气温偏高，降水接近常年到偏多，来

水有望形成良好开端。

• 长江流域蓄水率先恢复，雅砻江有较大修复弹性。2021年-2023年上半年受拉尼娜影响，我国多数流域来水偏枯。2023年Q3以来多数

流域电站水位逐步修复，截至2024年1月初，长江流域三峡电站已恢复至167米，同比提升9米，水头提高有望保障2024年春季发电量；

雅砻江流域二滩、锦屏一级水位同比分别低2米/25米，预计有较大修复弹性。

数据来源：联合国，华龙证券研究所

图11：2023年11月至2024年1月，厄尔尼诺持续概率90% 表8：截至2024年1月初，我国主要电站水位

数据来源：Wind，四川省人民政府网，华龙证券研究所

流域 电站
2024年1月
水位（米）

2023年同期
（米）

同比
（米）

长江 三峡 167 158 9

雅砻江 二滩 1191 1193 -2

雅砻江 锦屏一级 1850 1875 -25



• 4.2 电价：2023年外送电价上涨，2024年省内电价有望提供支撑

• 电价：外送电价提升带动主要水电公司2023年电价上涨。截至2023年Q3，雅砻江水电、长江电力、华能水电电价较2022年同期分

别增长11.96%/2.40%/3.56%，其中雅砻江水电和长江电力电价上涨原因是外送机组电价高，华能水电电价上涨原因或为高电价的

澜沧江上游外送电量占比提升和云南省内市场化交易电价上行叠加。

• 展望2024年，水电电价仍有支撑。省内部分，四川、云南交易电价有望持续受益于省内电力供需偏紧，具备持续上涨动力；外送

部分，江苏年度交易电价下降对锦官及白鹤滩送苏电价影响预计有限，澜上送广东大部分保量保价0.3元/KWh，不受广东电价变化

影响。此外，长电路德斯公司2022-2026年核定配电电价较2018-2022年周期上涨10.8%，也有望持续带动收入增长。

表9：主要水电公司2023年前三季度电价上涨情
况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

主体
2023年Q1-
Q3电价
元/MWh

2022年同
期

元/MWh
同比 来源 上涨原因

雅砻江水电 0.309 0.276 11.96%
国投电力经营
数据公告披露

1、锦官机组外送电价上调

长江电力 0.285 0.278 2.40%
营业收入/发
电量估算

1、乌白电站核定外送上网
电价高于公司平均电价

华能水电 0.221 0.213 3.56%
营业收入/上
网电量估算

1、澜上外送电量增长
2、云南省内交易电价上行

图12：云南省2023年市场化交易电价

数据来源：昆明电力交易中心，华龙证券研究所
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• 4.3 装机：水电开发进入后半程，未来装机仍有增长空间

• 成长：主要水电企业装机仍有增长空间。长江电力暂无新建机组规划，装机增长主要通过原有机组扩容，目前已规划约390万千瓦；

十四五华能水电仍有增长，托巴、硬梁包水电站将相继投产，新增装机约251.6万千瓦；十五五雅砻江中游电站陆续投产，新增装机

约372万千瓦；远期澜沧江上游西藏段规划960万千瓦装机，将释放较大增量。

表10：主要水电上市公司在建电站项目

数据来源：Wind，华龙证券研究所

主体 电站 状态
容量

（万千瓦）
预计投产时间

长江电力
葛洲坝 扩机 80
溪洛渡 铭牌调整 126
向家坝 扩机+铭牌调整 184

合计 390

雅砻江

牙根一级 在建 30 十五五
孟底沟 在建 240 十五五
卡拉 在建 102 十五五
牙根二级 待核准 108
楞古 待核准 259.5

合计 739.5

华能水电

托巴 在建 140 2024
硬梁包 在建 111.6 2024
如美 在建 260 十六五

澜上西藏段其他 待核准 701.8 十六五

合计 1213.4
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          绿电：短期现货交易存在压力，未来政策有望保障环境溢价兑现05
• 当前绿电运营商核心压力在于新能源市场化交易折价问题。电力现货市场在能源转型、新型电力系统建设起到基础性作用，是推动

新能源全面纳入电网消费的重要机制。2023年11月1日，国家发改委、国家能源局下发《关于进一步加快电力现货市场建设工作的通

知》，新能源进入市场的步伐进一步加快。

• 2023年，山西/山东/甘肃风电现货交易年均价分别较标杆折价-18%/-27%/-28%；光伏现货交易年均价分别较标杆折价-25%/-45%/-

37%。新能源进入市场后面临折价压力，将一定程度上对冲上游原材料成本下行释放的利润，对项目收益率和投资回收期造成不确定

性。

数据来源：兰木达电力现货，华龙证券研究所

表11：2023年风电光伏现货交易价格情况

价区
2023年光伏年均
价（元/兆瓦时）

2023年风电年均价
（元/兆瓦时）

燃煤发电基准价
（元/兆瓦时）

光伏折价 风电折价

山西 247.73 272.99 332 -25% -18%

山东 216.57 287.83 394.9 -45% -27%

甘肃 194.74 220.44 307.8 -37% -28%



• 绿电现货折价的原因在于出力的不可控性和火电的报价优势。现货事前信息发布规则规定，在竞价日8:30前，运营机构会向市场发

布短期新能源总加预测曲线，作为同侧售电主体，新能源相当于向火电方公布了自己的报量报价信息，从而失去了在市场博弈中的

“先发优势”。

• 火电作为可调电源可在低价时少发，高价时多发，相对来说新能源出力具有不可控性以及出力与现货价格的负相关性，因此新能源

在现货交易中存在天然劣势。

图13：火电线性报价模式下新能源收入

数据来源：兰木达电力现货，华龙证券研究所

图14：4个典型季节日的风电光伏出力预测

数据来源：电力工程技术杂志，华龙证券研究所
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• 绿电环境溢价未来主要通过绿证、绿电和碳市场体现。我国绿电交易始于2021年9月，广东省2024年度电力交易中，绿电环境价值

1.038分/千瓦时；我国绿证交易始于2021年1月，目前交易价格集中在30-50元/个，对应每度电可产生3-5分钱的绿证溢价。按当前

碳价水平和电网碳排放因子换算，绿电在碳市场价值约3分/千瓦时。

• 落实绿电需求是保障环境溢价兑现的根本。当前我国绿电市场活力不足，市场需求尚未完全激活。以绿证为例，2022年我国全年核

发绿证2060万个，对应电量206亿千瓦时；交易数量969万个，对应电量96.9亿千瓦时。绿证消费数量远不及发放数量。未来落实新

能源环境价值的关键在于提振需求，落实消纳责任权重、推动高耗能企业参与绿电交易；同时做好电碳市场联动，增强碳市场对促

进电源结构转变的激励作用。

图15：绿证供给与需求情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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• 投资建议：展望2024年，煤电容量电价落地，运营商受益稳定，火电有望回归公用事业属性；水电量价均有支撑，待投产机组贡献
增长预期；核电长期增长确定性较强；绿电未来政策有望保障环境溢价兑现。 首次覆盖，给予行业“推荐”评级。个股方面，火电
建议关注华能国际，华电国际，国电电力，大唐发电，华润电力，中国电力等；水电建议关注长江电力，华能水电，川投能源，国
投电力等；核电建议关注中国核电等；绿电建议关注三峡能源，龙源电力，嘉泽新能等。

表12：重点关注公司及盈利预测

细分领域 重点公司代码
股票名
称

2023/12/29 EPS（元） PE
投资评级

股价（元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

火电

600011.SH 华能国际 7.70 -0.61 0.93 1.03 - 8.26 7.49 未评级
600027.SH 华电国际 5.14 -0.08 0.57 0.69 - 8.97 7.48 未评级
600795.SH 国电电力 4.16 0.15 0.41 0.49 27.01 10.20 8.48 未评级
601991.SH 大唐发电 2.42 -0.10 0.19 0.26 - 12.83 9.21 未评级
0836.HK 华润电力 14.23 1.30 2.41 2.85 10.91 5.90 5.00 未评级
2380.HK 中国电力 2.61 0.22 0.34 0.52 11.87 7.76 5.04 未评级
000539.SZ 粤电力A 4.89 -0.57 0.49 0.65 - 9.89 7.56 未评级
000690.SZ 宝新能源 4.43 0.08 0.56 0.74 55.38 7.92 6.02 未评级

水电

600900.SH 长江电力 23.34 0.94 1.23 1.41 24.91 18.92 16.59 未评级
600025.SH 华能水电 8.63 0.35 0.43 0.47 24.66 20.28 18.21 未评级
600674.SH 川投能源 15.12 0.80 1.04 1.14 19.00 14.59 13.27 未评级
600886.SH 国投电力 13.18 0.52 0.91 1.05 25.28 14.43 12.55 未评级

核电 601985.SH 中国核电 7.50 0.47 0.55 0.61 16.03 13.57 12.37 未评级

绿电
600905.SH 三峡能源 4.37 0.25 0.28 0.34 17.47 15.84 12.94 未评级
001289.SZ 龙源电力 19.81 0.58 0.94 1.11 33.92 21.00 17.90 未评级
601619.SH 嘉泽新能 3.53 0.22 0.42 0.58 16.05 8.42 6.12 未评级

资料来源：Wind，华龙证券研究所；注：股价及EPS货币单位均为人民币元，未评级标的盈利预测来源于Wind一致预期
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n 政策变动风险：若双碳政策等发生变动或电改政策出台不及预期，将直接影响行业成长性和盈利性。

n 电价下降：若火电电价或绿电电价大幅下滑，将直接影响行业内公司盈利。

n 煤价大幅上涨：煤价大幅上涨将影响火电厂盈利。

n 政策执行力度不及预期：若长协煤政策等执行力度不及预期，将影响火电厂盈利。

n 新增装机不及预期：火电和绿电装机不及预期，将影响行业内公司成长性。

n 来水偏枯：来水偏枯将影响水电公司发电量，进而影响其盈利。

n 组件价格下行不及预期：组件价格下行幅度不及预期将影响绿电公司盈利。

n 第三方数据统计误差导致的风险：报告使用第三方数据作为测算和推论基础，若第三方数据存在误差，则可能导致结论

有偏差。

n 测算存在主观性，仅供参考：报告中存在大量测算，相关测算依据存在主观性，将影响测算结果。

n 重点关注公司业绩不及预期。
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