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2024年 01月 29日 行业研究●证券研究报告

电气设备 行业快报

市值管理全面推开，关注电力央企优质资产注

入+高分红优势

事件点评

1月 24日，国新办举行聚焦增强核心功能、提升核心竞争力，更好实现中央企

业高质量发展新闻发布会。与会领导表示，将对考核管理体系进一步优化，围绕

高质量发展，围绕推动企业进一步提高核心竞争力，围绕推动央企进一步打造世

界一流企业，确立了“一利五率”目标管理体系；将进一步研究将市值管理纳入

中央企业负责人业绩考核。引导中央企业负责人更加重视所控股上市公司的市场

表现，及时通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、稳定预期，加大现金分

红力度，更好回报投资者。

1月 29日，国务院国资委表示，在前期试点探索、积累经验的基础上，全面推

开上市公司市值管理考核，坚持过程和结果并重、激励和约束对等，量化评价中

央企业控股上市公司市场表现，客观评价企业市值管理工作举措和成效，引导企

业更加重视上市公司的内在价值和市场表现，传递信心、稳定预期，更好地回报

投资者。

央企深化改革，电力央企有望迎价值重塑。根据国资委 23年 11月公布的 97家

《央企名录》，较大规模的涉及电力业务的中央企业共 18家左右（包括发电、

电网、电力建设、装备制造等），具体如下：中国核工业集团有限公司、国家电

网有限公司、中国南方电网有限责任公司、中国华能集团有限公司、中国大唐集

团有限公司、中国华电集团有限公司、国家电力投资集团有限公司、中国长江三

峡集团有限公司、国家能源投资集团有限责任公司、哈尔滨电气集团有限公司、

中国东方电气集团有限公司、国家开发投资集团有限公司、华润(集团)有限公司、

中国节能环保集团有限公司、中国电力建设集团有限公司、中国能源建设集团有

限公司、中国广核集团有限公司、中国电气装备集团有限公司。上述公司均具有

已上市资产，旗下上市企业 49家。电力央企承担着我国“双碳”目标下低碳转

型与能源保供重任，是国民经济的“压舱石”。2023年，中央发电企业全年累计

发电 5.35万亿千瓦时，以占全国 52%的装机规模贡献了占全国 63%的发电量；

中央电网企业充分发挥大电网资源优化配置优势，全年累计组织跨区跨省电力支

援 4761余次、电量 209亿千瓦时。其中，国家电网打造了全球规模最大的新能

源云平台，为新能源规划、并网、交易等提供一站式服务，入驻企业达到 1.7万

家，累计为 1.2万余个项目提供了接网服务；国家电投以“契约化合作”模式稳

步推进“国和一号”产业链建设，截至 2023年底，已实现整机 100%国产化替

代能力。过去长期存在央国企上市公司对于企业价值不够重视等问题，此次随着

国资委提出将市值管理纳入考核，上市公司资本运作以及股权激励等改革预期将

得到强化，公司治理得到提升，有望迎来价值重塑。

梳理平台定位，关注优质资产注入。发布会明确提出：“继续构建定位清晰、梯

次发展的上市格局，稳步做精增量，把优质的不断向资本市场输送。强化资本市
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场布局优化和功能发挥，积极利用上市公司平台进行专业化重组，着力打通科技、

产业和金融循环”。2023年，电力央企重组整合方面，推动中国三峡集团所属中

水电公司划转至中交集团、国家电网所属国能生物划转至国家电投、中国华能与

13家央企的 22个新能源项目开展运维服务试点，有力促进聚焦主责主业，实现

更高质量发展。近年来，国家电网有序退出上游装备制造、房地产等业务，积极

构建“一体四翼”发展布局，做强做优电网主体业务；南方电网通过南网储能、

南网能源、南网科技的整合，显著提升资产证券化率。持续看好电力体制改革持

续推进下，在梳理平台定位以及解决同业竞争预期下，两网优质资产重组整合带

来的投资机会。此外，对于新能源发电上市公司，除依靠自身造血能力和二级市

场再融资获得项目投资的资本金实现内生发展外，新能源发电项目经过大型集团

培育后注入也是上市公司的重要途径。

电力运营商高分红价值彰显，核电稳定性+成长性优势突出。根据Wind数据，

2022 年 中 国 神 华 、 长 江 电 力 、 华 电 国 际 现 金 分 红 比 例 分 别 为

55.64%/61.06%/55.77%，股息率分别为 7.15%/3.52%/3.35%，分红率和股息

率均处于较高水平。在新一轮国企改革深化提升行动下，全面推开上市公司市值

管理考核，有利于推动企业更加重视上市公司的内在价值和市场表现，传递信心、

稳定预期，提升投资者收益。电力运营商兼具业绩稳定性与成长性，央企融资成

本优势显著，具备稳健的基本面以及持续分红的能力，分红比例仍有较大提升空

间，有望成为市场回归的方向之一。建议关注兼具业绩确定性与行业成长空间的

核电，22年与 23年连续两年核准 10台机组，景气度提升。23年 1-9月，我国

累计发电量中核电占比 4.87%，较之全球核电平均 10.1%的比重有较大提升空

间（21年WNA数据）。我国核电“热堆-快堆-聚变堆”三步走路线明确，并持

续取得突破，23年 12月，全球首座第四代核电站——华能石岛湾高温气冷堆核

电站商业示范工程投产，“华龙一号”已成功落地巴基斯坦，并与沙特、阿根廷、

巴西等 20多个国家和地区形成核电项目合作意向。

投资建议：此次随着国资委提出将市值管理纳入考核，上市公司资本运作以及股

权激励等改革预期将得到强化，看好电力央企优质资产注入，以及电力运营商高

股息高分红属性的优势；此外，央国企在高端能源装备（核电、燃机、抽水蓄能

等）、智能电网（特高压、柔直等）占据绝对优势地位，技术实力已接近甚至赶

超海外一线品牌，在全球能源转型与欧美电网改造升级背景下，持续看好一带一

路战略加持下的电力装备出海机遇。建议关注：1、电网央企旗下上市公司：国

网信通、国电南瑞、南网科技、南网储能、涪陵电力、明星电力；2、电力运营

商：长江电力、华电国际、中国核电、中国广核、三峡能源、龙源电力、节能风

电、中绿电；3、电力装备：许继电气、平高电气、中国西电、东方电气、佳电

股份等。

风险提示：电网投资不及预期；政策落地不及预期；行业竞争加剧。
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表 1：电力业务相关央企集团及旗下上市公司情况

所属集团 上市公司 股票代码 市值（亿元） PE（TTM） PB（LF） 股息率（%） ROE（%）

1 国家电网有限公司

国电南瑞 600406.SH 1728 24.9 3.91 1.82 16.09

国网信通 600131.SH 185 22.1 2.92 1.31 14.81

国网英大 600517.SH 269 19.2 1.36 1.23 5.75

涪陵电力 600452.SH 131 30.0 2.67 1.52 14.07

明星电力 600101.SH 32 18.1 1.15 1.06 6.14

乐山电力 600644.SH 35 112.0 1.86 4.02

2 中国南方电网有限责任公司

南网储能 600995.SH 292 25.1 1.42 0.42 11.48

南网能源 003035.SZ 187 36.2 2.77 0.30 8.91

南网科技 688248.SH 133 58.1 4.98 0.53 8.19

3 中国华能集团有限公司

华能水电 600025.SH 1613 21.4 3.01 1.98 10.59

华能国际 600011.SH 1173 15.3 2.46 -18.50

浙能电力 600023.SH 731 19.9 1.09 -2.91

内蒙华电 600863.SH 270 11.3 1.71 4.01 11.83

4 中国华电集团有限公司

华电国际 600027.SH 572 27.1 1.55 3.35 -2.12

华电能源 600726.SH 168 17.8 4.98 -81.41

*ST 金山 600396.SH 40 2.8 10.41

国电南自 600268.SH 56 29.4 1.85 1.07 5.56

黔源电力 002039.SZ 61 44.9 1.59 2.12 11.88

5 中国大唐集团有限公司

大唐发电 601991.SH 384 28.2 1.59 1.16 -6.24

华银电力 600744.SH 69 23.0 4.90 4.37

桂冠电力 600236.SH 468 41.5 2.85 3.40 19.64

大唐新能源 1798.HK 132 4.3 0.70 3.05 11.55

6 国家电力投资集团有限公司

上海电力 600021.SH 235 15.0 1.28 0.43 1.22

电投能源 002128.SZ 343 7.9 1.13 3.31 18.22

吉电股份 000875.SZ 118 12.6 1.01 6.20

中国电力 2380.HK 375 10.2 0.68 4.20 5.64

7 国家能源投资集团有限责任公司

中国神华 601088.SH 6822 12.1 1.79 7.15 18.07

国电电力 600795.SH 794 23.5 1.63 2.28 6.09

龙源电力 001289.SZ 1134 27.9 2.37 0.61 7.17

长源电力 000966.SZ 125 24.7 1.21 0.31 1.29

8 中国长江三峡集团有限公司

长江电力 600900.SH 5987 21.9 2.95 3.52 11.73

湖北能源 000883.SZ 290 27.7 0.90 1.37 3.81

三峡能源 600905.SH 1279 17.4 1.55 1.71 9.72

9 国家开发投资集团有限公司 国投电力 600886.SH 1046 17.4 1.98 2.00 8.25

10 华润（集团）有限公司 华润电力 0836.HK 774 8.2 0.94 3.70 8.56

11 中国节能环保集团有限公司
太阳能 000591.SZ 206 12.3 0.90 4.53 7.72

节能风电 601016.SH 189 12.5 1.17 3.15 13.55

12 中国核工业集团有限公司 中国核电 601985.SH 1590 15.4 1.79 2.05 11.35

13 中国广核集团有限公司

中国广核 003816.SZ 1684 17.2 1.66 2.40 9.63

中广核新能

源 1811.HK 81 4.8 0.70 3.83 14.32

14 中国电力集团建设有限公司 中国电建 601669.SH 923 7.5 0.73 2.33 9.95

15 中国能源建设集团有限公司 中国能建 601868.SH 780 13.8 0.97 1.16 8.46
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16 哈尔滨电气集团有限公司
佳电股份 000922.SZ 54 13.8 1.69 1.33 12.40

哈尔滨电气 1133.HK 55 38.4 0.44 0.27 0.84

17 中国东方电气集团有限公司 东方电气 600875.SH 438 14.3 1.27 2.26 8.43

18 中国电气装备集团有限公司

中国西电 601179.SH 273 41.1 1.28 0.86 2.94

许继电气 000400.SZ 212 24.0 1.97 0.68 7.79

平高电气 600312.SH 171 29.2 1.75 0.44 2.30

宝光股份 600379.SH 30 40.2 4.32 0.59 9.17

资料来源：Wind，统计数据截止 2024 年 1 月 29 日，华金证券研究所

表 2：五大六小电力装机情况

公司名称
2022 年各类型电机装机规模（万千瓦）

清洁发电占比
火电 水/核 风电 光伏发电 总装机

1 国家能投 19914 1868 5373 1640 28796 30.90%

2 中国华能 14224 2759 3393 1735 22111 41.62%

3 国家电投 7225 2462 4231 5330 21200 65.87%

4 中国华电 12211 3086 2325 1430 19053 35.91%

5 中国大唐 10709 2770 2675 860 17015 37.06%

6 三峡集团 / 7170 1592 1406 12500 96.00%

7 中广核 / 2938 2472 1017 7700 /

8 华润电力 3558 / 1551 121 6781 32.30%

9 国投电力 1188 2077 435 165 3776 68.54%

10 中核集团 / 2375 545 1374 4577 /

11 中国节能 / / 533 435 1777 100%

资料来源：电力网，江苏现代低碳技术研究院，华金证券研究所
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
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