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1、电源投资：关注“保供”与“固收+”两条主线

1.1 “保供”主题择短期进攻机会
云南——华能水电、云南能投
浙江——浙能电力

1.2 “固收+”策略择长期优质资产

三类煤电联营资产——陕西能源、国电电力、新集能源
核电资产——中国核电
海风资产——福能股份

2、调节资源投资：关注新能源消纳新形势

抽蓄+独储资产：抽蓄政策性减收影响渐弱，独储入市赚峰谷套利

3、投资建议

4、风险提示
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电源投资：关注“保供”与“固
收+”两条主线
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“保供”主题择短期进攻机会
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23 204%

27%~48%
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全容量并网
时点

持股比例
概算总投

资

（亿元）

概算单位
投资

（元/KW）

实际总投资-

截至23年末

（亿元）

实际单位
投资 -截至

23年末
（元/KW）

单位投资
节省（元
/KW）

通泉风电
场

2023年1月 100% 16.13 5378.08

11.71

（进度
100%）

3902.88 -27.4%

涧水塘梁
子风电场

2023年8月 100% 3.11 6218.44

1.76

（进度
100%）

3518.97 -43.4%

永宁风电
场

2023年12月 100% 47.30 6306.09
24.60

（进度99%）
3279.95 -48.0%

金钟一期
风电场

11M23首台
并网

100% 23.55 6728.26 / / /

金钟二期
风电场

/ 100% 7.68 6404.08 / / /
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• 2024 1Q24 GDP 5 2024

3M24 PMI 10M22

1Q24 GDP 1~4

2.5%

• 60% 1~4M24 1.64

6.8% 1.20 5.5% 0.44 10.6%
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 2024 6%



1515

5 2025 2000

2025E

12384 110% 13623

/

1511 50% 756

8178 90% 7360

1037 100% 1037

686 10% 69

4000 20% 800

800 90% 720

- 800 50% 400

- 800 50% 400

11541.5
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2022~2026 6.3%

• 2023 5

7

 800 2021~2026

47.2% 2024~2026

3.2%/6.3%/8.9%
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“固收+”策略择长期优质资产
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• 当前我国经济结构持续调整、经济增长中枢相对过去有所下移，市场愈发重视现金分红、股息率等投资者回报相关指标，
高分红/高股息风格体现出较高的配置价值——这类资产在提供类似债券票息的稳定收益时，还具备一定业绩增长或资本利得
正收益的空间，因而可看作一种“固收+”的权益投资策略。

• 在经济增速放缓、资本利得的回报缩水时，由于“固收+”相关指数权重行业标的多为成熟型公司，具备业绩增速稳定、资本
开支较低、现金流充沛的特点，且可带来较为确定的股利回报，因而收益确定性较高、具备配置性价比。

19

“固收+”策略在经济增速放缓期表现较佳

Wind



• 我国长端利率处于下行通道。近年我国CPI处在低位、降息空间充足，为了持续提高市场流动性、促进企业融资发展和商品
出口，降息已成为发展大趋势。2020年至今央行已宣布10次降准、9次降息的政策措施，我国十年期国债到期收益率呈现持续
下行的走势。

• 利率下行时，投资预期下跌，市场风险收益偏好降低，“固收＋”策略的权益资产因具备低风险特征、类债券属性且具备稳
定、可观的股息率，有望演绎“稳定高股息吸引资金-估值提升-股息率降低-降息背景下投资者对股息率要求降低-股息率有所
降低后资产仍具备吸引力-支撑估值中枢继续推升”的逻辑。因此，虽然相关板块当前股息率已较年初有所下行，但未来仍有
估值中枢提升的空间。
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 2019 10 1658 +
[-15%,+10%] 2 1439 [-

20%,+20%] 20%

 2022 2017 74.0% 20%
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 2023 3.6 2.0

 69.64%
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2025 200

2026 86

- 72

- 113

2017 170
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2016 85

2012 92

2025 111.6

2016 260
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 2023 2.2 4.5
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• 596 24-27
17% 42% 90% 37%

• 40% 2023
2.35 / 596

2178 23 113%

•

2 100 - 100

2 66 2024 8-10 66
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24 +5%

核电机组
装机容量（万

千瓦）
土建 设备安装 调试阶段 并网阶段 计划商运时间

漳州能源1号机组 121.2 √ 2024年

漳州能源2号机组 121.2 √ 2025年

江苏核电田湾7号机组 126.5 √ 2026年

海南核电小堆机组 12.5 √ 2026年

江苏核电田湾8号机组 126.5 √ 2027年

三门核电3号机组 125.1 √ 2027年

三门核电4号机组 125.1 √ 2027年

辽宁核电徐大堡4号机组 127.4 √ 2027年

辽宁核电徐大堡3号机组 127.4 √ 2027年

辽宁核电徐大堡1号机组 129.1 √ 2028年

漳州能源3号机组 121.2 2029年

合计 1,263.2
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YOY-中国核电（右轴）
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27 5

核电 堆型 首次并网年份
开始计提乏燃料处理

费年份
浙江省
三门核电

三门1号机组 AP-1000 2018/6/30 2023/1/1
三门2号机组 AP-1000 2018/8/24 2023/1/1

江苏省
田湾核电

田湾4号机组 VVER-1000 2018/10/27 2023/1/1
田湾5号机组 VVER-1000 2020/8/8 2025/1/1

福建省
福清核电

福清5号机组 HPR-1000 2020/11/27 2025/1/1
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调节资源投资：关注新能源消
纳新形势
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三北地区光伏利用率下滑趋势较为显著 风电利用率下滑情况总体好于光伏
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新能源入市示意图
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23 25

• 核价同比影响2H24消除。5M23 633 23 /1Q24 -
31.9%/-6%

• 25年预计240万千瓦抽蓄机组投运，按公司规划电化学独储24/25年预计年增800MW。
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42.4, 96%

1.9, 4%

容量电费收入（亿元）

电量电费收入（亿元）

• 当前，抽蓄容量电费收入占比近96%。





• 我国采用集中式电力市场组织模式，未来抽蓄通过峰谷套利获益的收入占比将提升。



23 96%



投资建议与风险提示
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• 5家建议关注公司包括：
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