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投资要点

新能源发展迅猛，为电力系统带来挑战。我国新能源发电量和装机占比持续

提升，我国正在向“构建以新能源为主体的新型电力系统”的目标迈进，但新

能源的高比例接入也会带来一些挑战。“十四五”以来，我国电源投资以新能

源为主，但可控、可调、出力稳定的传统电源，如火电、水电、核电投资仍呈

平稳或下降趋势。传统电源，尤其是具备良好调节性能的灵活性电源投资，已

经长期处于投资不足状态。

新型电力系统需要灵活性资源支撑，从而适应新能源快速发展。系统调节能

力由电源调节性能决定，不同电源具有不同的调峰能力。新能源消纳问题与系

统调节能力密切相关，在一定规模的电力系统中，系统调节能力主要由电源调

节性能决定，与电源结构相关。通常如果电力系统中灵活性电源较多（气电、

抽蓄、电化学储能），则最低极限出力较低，系统可以容纳较多的新能源发电

空间。如果系统电源不够灵活（如煤电调峰深度不够），则难以为新能源让出

足够多的消纳空间。

电力系统中灵活性资源广泛地存在于电源侧、电网侧、用户侧、储能，形式

多种多样且互为补充。多元组合提升能够吸收各灵活性资源的优势，扬长避短，

实现灵活性提升效果和系统投资运行成本的平衡。随着集中式和分布式新能源

大规模并网，源、荷两端呈现高度不确定性，电力系统的供电安全与稳定运行

机制趋于复杂，高比例新能源电力系统整体特征发生巨大改变。后续为支撑新

能源装机量和发电量占比逐渐提高，灵活性资源是投资的重点。新建火电、火

电灵活性改造、特高压设备、虚拟电厂、电化学储能、抽水蓄能、压缩空气等

技术方向均为发展重点。

风险提示：新能源装机增速下降导致对灵活性电源需求下降；全社会用电量

增速下降；容量电价补偿标准低于预期；电力市场机制推进不及预期；此外文

中提及的上市公司旨在说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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1. 新能源发展迅猛，为电力系统带来挑战

1.1. 双碳背景下清洁能源占比不断提升，电力供需波动性加强

从发电量结构来看，我国新能源发电量占比持续提升。2023年我国发电量达到 89091亿

千瓦时，同比增长 6.2%，在电动化和智能化趋势下保持较高增速。其中，煤炭作为主力能源

发电量为 62318亿千瓦时，同比增长 6.5%，约为我国全社会发电量的 69.9%；水力发电量排

第二，产生的电力为 11409亿千瓦时，受夏季干旱影响下滑 5.1%，占比 12.8%；核电较为稳

定，发电量 4333亿千瓦时，占比 4.9%；新能源增速迅猛，在我国发电占比中迅速提升，光伏

发电量 2940亿千瓦时，占比 3.3%，同比增长 28.4%，风电发电量 8091亿千瓦时，占比 9.1%，

同比增长 17.8%。整体来看，火电仍是我国的主力能源，但新能源发电量增速迅猛，在我国发

电量的占比持续提升。

图 1：2016年-2023 年我国发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

图 2：2023年发电量结构占比 图 3：2016-2023年发电量年同比增速

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

从发电装机容量结构来看，新能源装机容量保持较高增速。2023 年我国发电装机容量达

到 29.19 亿千瓦，同比增长 6.2%，在电动化和智能化趋势下保持较高增速。其中，火电累计

发电装机容量为 13.90亿千瓦，占比 47.6%，仍然是最主要的发电形式，但呈现逐年下滑的态
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势；水电累计发电装机容量为 4.22亿千瓦，占比 14.4%；核电累计装机容量为 5.69亿千瓦，

占比 1.9%；新能源继续保持较高增速，在我国发电装机容量占比中迅速提升，光伏累计发电

装机容量 6.09亿千瓦，占比 20.9%，同比增长 55.2%，风电累计发电装机容量 4.41亿千瓦，

占比 15.1%，同比增长 20.7%。

图 4：2023年累计发电装机容量（万千瓦）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

图 5：2023年累计发电装机容量结构占比 图 6：2016-2023年累计发电装机容量年同比增速

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

从发电量及装机容量数据来看，我国正在向“构建以新能源为主体的新型电力系统”的目

标迈进，但新能源的高比例接入也会带来一些挑战。

1）影响电网运行的稳定性，给电力电量平衡带来挑战。电力系统是需要时刻保持平衡稳

定的，大量新能源并网发电造成新能源装机容量比例在电网中不断增大，但光伏、风电等新能

源具有波动性、间歇性和随机性等特性，不能稳定出力，容易导致短时间的电力不平衡，另外

新能源发电与用电季节性不匹配，存在季节性电量平衡难题。此外新能源发电的波动性造成大

规模的接入电网后电压出现波动或者善变现象，还会影响系统的潮流分布。未来，新能源大规

模高比例发展要求系统调节能力快速提升，但调节性资源建设面临诸多约束，区域性新能源高

效消纳风险增大，制约新能源高效利用。
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图 7：典型风电发力曲线与用电负荷曲线对比 图 8：典型光伏发力曲线与用电负荷曲线对比

资料来源：国家电网，索比光伏网，华宝证券研究创新部 资料来源：国家电网，索比光伏网，华宝证券研究创新部

2）高比例可再生能源和高比例电力电子设备的接入影响电网电能质量，影响系统安全的

稳定性。相比于同步发电机主导的传统电力系统，“双高”电力系统低惯量、低阻尼、弱电压

支撑等特征明显，且我国电网呈现交直流送受端强耦合、电压层级复杂的电网形态，送受端电

网之间、高低压层级电网之间协调难度大，故障后易引发连锁反应。中东部地区多条直流集中

馈入，本地电源支撑能力弱，电压频率稳定问题严峻，同时形成多个密集通道，电网安全风险

突出。随着高比例新能源、新型储能、柔性直流输电等电力技术快速发展和推广应用，系统主

体多元化、电网形态复杂化、运行方式多样化的特点愈发明显，对电力系统安全、高效、优化

运行提出了更大挑战。

图 9：“双高”电力系统低惯量特征明显，电网协调难度大 图 10：电力系统安全稳定运行面临风险示意图

资料来源：《新型电力系统发展蓝皮书》（何洋等，国家能源局），

华宝证券研究创新部

资料来源：《新型电力系统发展蓝皮书》（何洋等，国家能源局），

华宝证券研究创新部

3）影响电网的经济调度，带来电力成本挑战。新能源并网发电成本低于化石能源的燃烧

成本，可以降低常规机组的运行成本。但是为了应对新能源出力不稳定的现象，系统需要预留

一定的容量当作备用，即旋转备用容量，虽然可以增加新能源的接纳能力，但会增加经济负担。

为了保障电力系统实时平衡的辅助服务及相关设施建设将增加电源使用成本，还需要调节性、

支撑性、保障性和灵活性资源以及新能源输电通道方面的建设投入。
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1.2. 我国电源投资增速远高于电网投资，源网协调发展迫在眉睫

“十四五”以来电源投资增速大幅提升，到 2023年电源投资已接近电网投资的一倍。“十

二五”期间，我国逐年电网投资、电源投资额总体差距不大。2009 年我国电源投资完成额 3803
亿，同期电网投资额 3898亿。“十三五”期间电源投资增速有所放缓，直至 2020年，电源投

资重新抬头，2020年电源投资 5292亿，时隔多年超过 5000亿，并超过电网投资；2023 年电

源投资 9675亿，电网投资 5275亿，电源投资已接近电网投资的一倍。

图 11：“十四五”以来电源投资增速大幅提升（单位：亿元）

资料来源：中电联，华宝证券研究创新部

电源投资以新能源为主，稳定可控的传统电源投资仍严重不足。2020 年至今电源投资的

不断放量主要由“双碳”提出后，新能源迅猛发展导致，新能源投资额一直保持较高增速。但

可控、可调、出力稳定的传统电源，如火电、水电、核电投资仍呈平稳或下降趋势。传统电源，

尤其是具备良好调节性能的灵活性电源投资，已经长期处于投资不足状态。

图 12：电源投资的提升主要由新能源贡献，稳定可控的传统电源投资仍严重不足（单位：亿元）

资料来源：中电联，华宝证券研究创新部
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在此背景下，我国提出了构建新型电力系统，为新时代能源电力发展提供了根本遵循。新

型电力系统是以确保能源电力安全为基本前提，以满足经济社会高质量发展的电力需求为首要

目标，以高比例新能源供给消纳体系建设为主线任务，以源网荷储多向协同、灵活互动为坚强

支撑，以坚强、智能、柔性电网为枢纽平台，以技术创新和体制机制创新为基础保障的新时代

电力系统，是新型能源体系的重要组成和实现“双碳”目标的关键载体。新型电力系统具备安

全高效、清洁低碳、柔性灵活、智慧融合四大重要特征，其中安全高效是基本前提，清洁低碳

是核心目标，柔性灵活是重要支撑，智慧融合是基础保障，共同构建了新型电力系统的“四位

一体”框架体系。

图 13：新型电力系统四大基本特征

资料来源：《新型电力系统发展蓝皮书》（何洋等，国家能源局），华宝证券研究创新部

2. 新型电力系统需要灵活性资源支撑，从而适应新能源快速发展

2.1. 电力系统由发电、输电、变电、配电和用电五个环节构成

电能从产生到消费的生命周期：发、输、变、配、用 5个环节，电力系统也是在此基础上

构成。发电是指将其他形式的能转变为电能的环节，比如常见的火力、水力发电就是将热能、

动能/势能转变为电能，这一环节是电能诞生的环节；输电是将诞生的电能向各个不同的地方传

输的环节，这一环节需要克服地理因素、自然因素，还要尽可能避免电能损耗；经历了长途跋

涉之后，电能尚未能够被我们方便的使用，因为为了尽量避免电能损耗，采用了高压输电的方

式，我国常用的输电电压有 110kV、220kV、500kV、800kV、1000kV等，但这么高的电压，

无法被终端用户使用，因此有了变压环节，在这个环节中，变压器会将高电压逐级降低；配电

可以理解为微缩版的输电+变电，配电的电压等级比输电和变电低得多，在配电环节进一步降

低电压，直到满足日程使用的电压 220V（单相）和 380V（三相），并且将这些电能，更细致

的分配到终端用户；最终就是居民和工商业的用电环节，由于用电电器对电能的质量是有要求

的，包括电压的范围、频率范围、相位和波形，如果发出来的电能没有满足用电电器的要求，

电就属于无法利用的垃圾电。此外，为实现这一功能，电力系统在各个环节和不同层次还具有

相应的信息与控制系统，对电能的生产过程进行测量、调节、控制、保护、通信和调度，以保

证用户获得安全、优质的电能。
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图 14：电力系统构成

资料来源：IEA，华宝证券研究创新部

在电能的发电、输变电、配电、用电环节所需要的设备统称为电力设备，分为一次设备和

二次设备。一次设备指直接用于生产、输送和分配电能生产过程中的电气设备，是供电系统的

主体，是用电负荷的载体，高电压或大电流是一次设备的主要特点，包括开关、变压器、电抗

器、电容器、互感器、绝缘子、避雷器、直流输电换流阀及电线电缆等。二次设备是指对一次

设备的工作进行保护、监测、控制、调节，以及为运行、维护人员提供工况、事故报警及生产

指挥信号所需的低压电气设备，如继电保护与监控装置、测量与计量仪表、信号灯、转换与控

制开关、接触器、小型低压断路器与熔断器等。发电由电厂负责，变电、输配电由电网负责，

我国电网区分为国家电网、南方电网两个全国性电网公司及少量的地方电网公司，电网要按照

分层分区的原则，考虑电网安全，重点要考虑负荷供电的可靠性、各类电源的联合运行、电网

本身安全性、灵活性和经济性等因素。因此发电及用电环节为网外设备，输变电及配电环节为

网内设备。

表 1：电网设备情况

环节 电力一次设备 电力二次设备 网内网外

发电

升压变压器、无功补偿（电容器、

SVG、整流器）、断路器、隔离开

关、电抗器、组合电器 GIS、接地

设备

控制系统（DCS）、保护继电器、

测量仪表、电能质量检测、通信、

自动化设备

网外设备

输变电

主一次设备：升压变压器、断路器、

隔离开关、电抗器、组合电器 GIS
（气体绝缘，集成了断路器、隔离

开关、互感器等）

辅一次设备：火花间隙、互感器、避

雷器、 瞬时电压抑制器、电容器

继电器、自动化设备、通信/保
护/监控设备等

网内设备

配电

降压变压器、配电箱、环网柜、隔

离开关、断路器、充电站及充电桩、

高压配电线、低压配电线

电表、继电器、自动化设备、通信/
保护/监控设备等

网内设备

用电

大工业用户：降压变压器、配电柜、

无功补偿（电容器、SVG、整流器）、

变频器、中高压断路器、隔离开关、

互感器

大工业用户：继电器、电能计量装

置、通讯设备、SCADA、控制柜

工商业、居民：继电器、电表、UPS、
PLC

网外设备
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环节 电力一次设备 电力二次设备 网内网外

工商业、居民：降压变压器、配电

柜、电容器、变频器、中低压断路

器/微断

资料来源：国家电网，华宝证券研究创新部整理

2.2. 电网消纳新能源的能力由电源调节性能决定，亟需灵活性资源调

峰

2.2.1. 电网消纳新能源的能力由系统平衡调节能力决定

系统平衡调节能力计算用于考虑电力系统在低负荷时其他电源让出的调峰空间，即新能源

的消纳空间。电力系统的发、供、用同时完成,电力负荷呈现明显的时变特点,目前我国区域电

网峰谷差已达 30%左右,并呈逐步扩大的趋势。系统平衡的原则是调节常规电源出力跟踪负荷

变化，保持动态平衡。电力系统平稳运行的一个基本条件是系统调节能力必须大于负荷的变化。

通常考虑极端情况如负荷较低时，此时的负荷水平与常规电源的最低极限出力之差，即得出此

时消纳空间（调峰空间）还有多少。由于风、光的资源特性，新能源出力存在随机性和波动性，

新能源高比例接入电力系统后，增加了系统调节的负担，常规电源不仅要跟随负荷变化，还需

要平衡新能源的出力波动。当新能源出力超过系统调节范围时，必须控制出力以保证系统动态

平衡，就会产生弃风、弃光。

图 15：某省某典型日风电出力和负荷曲线 图 16：新能源消纳空间示意图

资料来源：《新能源消纳关键因素分析及解决措施研究》（舒印彪,

张智刚等，2017），华宝证券研究创新部

资料来源：《新能源消纳关键因素分析及解决措施研究》（舒印彪,

张智刚等，2017），华宝证券研究创新部

系统调节能力由电源调节性能决定，不同电源具有不同的调峰能力。新能源消纳问题与系

统调节能力密切相关，在一定规模的电力系统中，系统调节能力主要由电源调节性能决定，与

电源结构相关。通常如果电力系统中灵活性电源较多（气电、抽蓄、电化学储能），则最低极

限出力较低，系统可以容纳较多的新能源发电空间。如果系统电源不够灵活（如煤电调峰深度

不够），则难以为新能源让出足够多的消纳空间。不同类型电源的调峰深度有很大差异，核电

机组通常作为基荷运行，较少参与系统调节；凝汽燃煤机组和供热火电机组调节性能较差；燃

气、抽水蓄能、水电等电源能够快速启停、大幅调节，灵活参与平衡。我国电源结构以火电为
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主，电源总体调节性能主要取决于火电调峰深度和灵活调节电源比例。

表 2：不同电源具有不同的调峰深度

电源类型 调峰深度

煤电 0.2（灵活性改造后）-0.5以上（热电机组）

气电 0.1以下

水电 视库容不同而不同

抽蓄 -1.0-1.0
核电 0.9（几乎无调峰能力）

光伏 /
风电 /
生物质 /
电化学 -1.0-1.0

资料来源：《电力系统灵活性提升：技术路径、经济性与政策建议》（中国电力圆桌项目课题组），华宝证券

研究创新部

2.2.2. 电力系统各环节均可提供灵活性，形式多样互为补充

电力系统中灵活性资源广泛地存在于电源侧、电网侧、用户侧、储能，形式多种多样且互

为补充。多元组合提升能够吸收各灵活性资源的优势，扬长避短，实现灵活性提升效果和系统

投资运行成本的平衡。

1）电源侧包括可控的传统电源和相对可控可调度的可再生能源。气电和水电是优质的灵

活调节电源，我国煤电拥有存量装机容量高、灵活性挖潜空间大的天然优势，结合调

峰补偿机制的完善今后势必会成为重要的灵活性资源

2）电网侧灵活性资源更多地承担统筹送受端调峰安排，制定更加灵活的电网运行方式，

通过就地消纳、“风光火电”打捆、特高压跨省跨区远距离消纳、建立跨省跨区电力

市场进行市场化交易、微电网等方式实现跨省、跨区共享调峰与备用资源

3）负荷侧可以通过大力发展需求侧相应，利用虚拟电厂平衡调节供需，设计合理的激励

资金保障机制，优化峰谷电价和尖峰电价机制，结合现货市场建设探索实时电价，优

化电力市场的供需平衡

4）储能侧作为优质的灵活性资源，在电源侧、电网侧、用户侧均可以发挥作用，调节迅

速、容量配置灵活、建设快速简便。

表 3：电力系统各环节均可提供灵活性

灵活性资源
运行范

围（%）

爬坡

速率

（Pn
/min
）

启停

时间

（h）

调节方向 调节时间尺度

供/需
向上/下

供/需
向下/上

供/需
向上/下速率

供/需
向下/上速率

短时 中时 长时

电源侧

常规煤

电
未改造 50-100 1-2% 6-10 - - - - ⭐ ⭐ ⭐

⭐ ⭐
⭐

已改造 30-100 3-6% 4-5 - √ √ √ ⭐
⭐ ⭐
⭐

⭐ ⭐
⭐

燃煤热 未改造 80-100 1-2% 6-10 - - - - ⭐ ⭐ ⭐ ⭐
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灵活性资源
运行范

围（%）

爬坡

速率

（Pn
/min
）

启停

时间

（h）

调节方向 调节时间尺度

供/需
向上/下

供/需
向下/上

供/需
向上/下速率

供/需
向下/上速率

短时 中时 长时

电联产
已改造 50-100 3-6% 4-5 - √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐

⭐ ⭐
⭐

气电 20-100 8% 2 √ √ √ √ ⭐ ⭐
⭐ ⭐
⭐

⭐ ⭐

常规可调节水电 0-100 20% <1 √ √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐ ⭐ ⭐ ⭐

核电 30-100
2.5-

5%
- √ √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐

电网侧

就地消纳 - - - √ √ √ √ - - -

风光火电打捆 - - - √ √ √ √ - - -

跨省跨区远距离

消纳
- - - √ √ √ √ - - -

市场化交易-建

立跨省跨区电力

市场

- - - √ √ - - - ⭐ ⭐ ⭐

用户侧

负荷需求响应

用电负

荷的

3-5%

瞬时 0 √ √ √ √
⭐ ⭐
⭐

⭐

提高尖峰电价 - - - √ √ √ √ - - -

形成实时动态电

价
- - - √ √ √ √ - - -

电动汽车 - - - √ √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐ ⭐ -

微电网 - - - √ √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐ -

虚拟电厂 - - - √ √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐ ⭐ -

储能

抽水蓄能
-100~1

00

10-5

0%
<0.1 √ √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐

⭐ ⭐
⭐

-

氢能 - - - - √ - √ - ⭐ ⭐
⭐ ⭐
⭐

电化学储能
-100~1

00
100% <0.1 √ √ √ √ ⭐ ⭐ ⭐ ⭐ ⭐ -

资料来源：《电力系统灵活性提升：技术路径、经济性与政策建议》（中国电力圆桌项目课题组），华宝证券研究创新部整理

注:1.表中☆表示资源适宜程度，☆越多代表资源更适宜提供对应灵活性。

2.表中煤电灵活性提升分析立足于煤电存量机组改造，重点在于改造前后煤电向下调节能力的提升。

3.气电、常规可调节水电和核电的灵活性提升分析立足于新建气电、水电或核电机组。

从政策来看，我国构建新型电力系统按照“三步走”的发展路径，在电源、电网、用户、

储能侧有不同的演变进程。按照党中央提出的新时代“两步走”战略安排要求，锚定 2030年

前实现碳达峰、2060年前实现碳中和的战略目标，基于我国资源禀赋和区域特点，以 2030年、

2045年、2060 年为新型电力系统构建战略目标的重要时间节点，制定新型电力系统“三步走”

发展路径，即加速转型期（当前至 2030年）、总体形成期（2030年至 2045年）、巩固完善

期（2045年至 2060年），有计划、分步骤推进新型电力系统建设的“进度条”。
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图 17：新型电力系统建设“三步走”发展路径

资料来源：《新型电力系统发展蓝皮书》（何洋等，国家能源局），华宝证券研究创新部

3. 灵活性资源图谱

随着集中式和分布式新能源大规模并网，源、荷两端呈现高度不确定性，电力系统的供电

安全与稳定运行机制趋于复杂，高比例新能源电力系统整体特征发生巨大改变。后续为支撑新

能源装机量和发电量占比逐渐提高，灵活性资源是投资的重点。新建火电、火电灵活性改造、

特高压设备、虚拟电厂、电化学储能、抽水蓄能、压缩空气等技术方向均为发展重点。

以下，我们提出灵活性资源图谱：

表 4：灵活性资源图谱

类别 环节 代表公司

电源侧
新建火电/火电灵活

性改造

主机类核心装备：

锅炉、汽轮机、发电机

无缝钢管：武进不锈、盛德鑫泰、久立特材、常宝股份、太钢

不锈、日本住友等

点火设备：龙源技术、新动力等

锅炉设备：上海电气、哈尔滨电气、东方电气、西子洁能、华

光环能、川润股份、海陆重工

铸锻件：中国一重、中国二重、大连重工、豪迈科技、大明重

工

叶片：航材院、钢研院、江苏永瀚、应流股份、成都航宇、无

锡透平、航亚科技、万泽股份

盘：中航重机、钢研高纳、中国二重、西南铝业、青海锻造

汽轮机：上海电气、哈尔滨电气、东方电气、陕鼓动力、金通

灵、水发燃气

发电机：上海电气、哈尔滨电气、东方电气

辅助设备及控制系统
四大管道系统：华电重工、中国水利电力物资有限公司等

煤储运系统：泰富重装等
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类别 环节 代表公司

炉渣、烟气及水处理系统：青达环保、力源科技、龙净环保（除

尘）、清新环境等

建筑材料及其他辅助材料：华电重工、开尔新材

空冷器：哈空调、华电重工、双良节能

火电 DCS 控制系统：科远智慧、国电南自、中控技术

建设及运营
建设：中国能建、中国电建、华西能源等

运营：“五大四小”发电集团、省属发电平台等

电网侧

特高压 特高压设备及材料

换流变压器：中国西电、特变电工、保变电气、山东电力设备、

重庆日立能源、广州西门子能源

组合电器：平高电气、中国西电、新东北电气、山东电工电气

日立开关、山东泰开、思源电气、厦门日立能源开关、北京宏

达日新电机、北京日立能源高压开关

换流阀系统：国电南瑞、许继电气、中国西电、北京 ABB 电力

系统

交流变压器：特变电工、保变电气、山东电力设备、中国西电、

常州东芝变压器

电容器：白云电器、思源电气、中国西电、新程（辽宁）电力

电容器、无锡赛晶电力电容器、日新电机（无锡）、合容电气、

上海电气、西安日立能源电力电容器、永锦电容器

避雷器：金冠电气、平高电气、抚顺电瓷、中国西电、恒大电

气

铁塔：宏盛华源、中国电建、汇金通、风范股份、东方铁塔、

青岛武晓集团、湖州飞剑杆塔、南京大吉铁塔、河北宁强钢构、

山东中铁华盛机械、温州泰昌铁塔

导地线：中天科技、特变电工、亨通光电、远东股份、重庆泰

山电缆、杭电股份、汉缆股份、航天电子、无锡华能电缆、通

达股份、通光线缆

线路绝缘子：大连电瓷、创元科技、南京电气绝缘子、四川环

球绝缘子、赛迪维尔（上海）、国网英大、山东瑞泰玻璃绝缘

子、长园集团、神马电力、山东高亚绝缘子、中天科技

线路金具：中国电建、江苏天南电力、江苏双汇电力、江苏捷

凯电力器材、中天科技、浙江泰昌实业、上海永固电力器材、

湖州泰仑电力器材、平高集团、中国能建、西安创源电力金具

输变电 输变电设备及材料

中国西电、平高电气、特变电工、思源电气、国电南瑞、山东

泰开高压开关、山东电力设备、长高电新、保变电气、新东北

电气、正泰电气、汉缆股份、许继电气、吴江变压器、长园集

团、宝胜股份、山东泰开变压器、山东电工电气日立高压开关、

亨通光电、四方股份、国网信通、中天科技、国网信通亿力科

技、常州东芝变压器、扬州曙光电缆

宏盛华源、中天科技、特变电工、亨通光电、汇金通、远东股

份、通光线缆、绍兴电力设备、汉缆股份、无锡华能电缆、江

苏南瑞银龙电缆、风范股份、江苏翔宇电力装备、江苏电力装

备、特发信息、中电建成都铁塔、温州泰昌铁塔、山东华安铁

塔、山东中铁华盛机械、河南鼎力杆塔、无锡江南电缆、东方

铁塔、通达股份、中电建成武汉铁塔、杭电股份
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类别 环节 代表公司

电表 智能电表

许继电气、国电南瑞、三星医疗、东方电子、炬华科技、鼎信

通讯、海兴电力、林洋能源、友讯达、华立科技、威胜集团、

万胜智能、江苏华鹏智能仪表、科陆电子、宁夏隆基宁光仪表、

迦南智能、正泰电器、浙江八达电子仪表、福建网能科技、青

岛乾程科技、西力科技、深圳市江机实业、无锡市恒通电器、

深科技

数字化 电网数字化

国电南瑞、信产集团（不含信通）、国网信通、远光软件、太

极股份、东方电子、四方股份、中国电力科学研究院、兴唐通

信科技、国网新能源云、国网商用大数据、电科网安、国网智

慧车联网、利亚德、洲明科技

虚拟电厂

技术提供商：国电南瑞、国网通信

复合聚合商：南网能源

电力信息化软硬件企业：东方电子、国能日新、安科瑞、泽宇

智能、四方股份

储能

抽水蓄能

电站设计与建设：中国电建、中国能建

设备制造：东方电气、国电南瑞、金盘科技

运营：南网储能、长江电力

电化学储能

储能电芯：宁德时代、亿纬锂能、比亚迪、鹏辉能源、国轩高

科、欣旺达

储能 PCS：上能电气、盛弘股份、禾望电气、阳光电源、科华

数据、汇川技术

储能集成：金盘科技、新风光、智光电气、四方股份、南网科

技

储能消防/温控：英维克、同飞股份、青鸟消防、国安达、申菱

环境、朗进科技

压缩空气 陕鼓动力、金通灵

全钒液流 钒钛股份、中核钛白

资料来源：wind，华宝证券研究创新部整理

4. 风险提示

新能源装机增速下降导致对灵活性电源需求下降；全社会用电量增速下降；容量电价补偿

标准低于预期；电力市场机制推进不及预期；此外文中提及的上市公司旨在说明行业发展情况，

不构成推荐覆盖。
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分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不受

任何第三方的授意或影响。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体建议或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。

公司和行业评级标准

★ 公司评级

报告发布日后的 6-12个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为基准：

买入： 相对超出市场表现 15%以上；

增持： 相对超出市场表现 5%至 15%；

中性： 相对市场表现在-5%至 5%之间；

卖出： 相对弱于市场表现 5%以上。

★ 行业评级

报告发布日后的 6-12个月内，行业指数相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为基准：

推荐： 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数；

中性： 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数；

回避： 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数。

风险提示及免责声明

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。

★ 市场有风险，投资须谨慎。

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所

载的信息于本报告发布后不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，

也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任

何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资

者审慎识别、谨防上当受骗。

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、

转载、复制。如合法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据

展示不应被视为对其排名打分的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予

以公开宣传或不当引用。

适当性申明

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普

通投资者，若您为非专业投资者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。
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