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➢ 全球最大新能源发电企业，牌照覆盖所有电源类型，新能源装机快速增长。国家电力投资集团由中国电力

投资集团公司与国家核电技术有限公司于 2015 年 5 月重组成立，为我国第三个拥有核电运营资质的电力

企业，牌照覆盖所有电源类型，新能源装机规模位居全球首位。国家电投集团目前业务包括电力、煤电铝

路港协同产业、金融，以及氢能、储能、绿电交通、综合智慧能源等“三新” 产业。截至 2023 年底国

家电投资产规模 1.75 万亿元，拥有总装机 2.37 亿千瓦，其中新能源装机规模达到 1.2 亿千瓦，占比超过

50%。从组织架构来看，国家电投集团旗下拥有六家上市平台，其中电力上市平台 5 家，环保上市平台 1

家，分别为中国电力、上海电力、吉电股份、电投能源、电投产融和远达环保。 

➢ 电力资产：优质水核项目众多，电力资产证券化率较低。截至 2023 年底，国家电投集团共拥有电力装机

2.37 亿千瓦，其中火电、水电、风电、光伏、核电装机占比分别为 34.8%、10.75%、21.43%、33.02%

和 3.9%。集团体内的电力资产上市比例较低，整体电力装机资产证券化率仅为 37.4%，远低于其余电力

央企（华电集团考虑拟上市平台华电新能后证券化率约 60%），其中火电、水电、新能源和核电资产证

券化率分别为 36.6%、23.3%、43.6%和 0%，大量优质资产没有上市，其中最具代表性的为水电和核电。 

➢ 水电：装机位居全球前十，核心资产黄河水电未上市。截至 2023 年底集团拥有水电装机 2552 万千瓦，

位居全球前十，承担了中国 13 大水电流域基地中 2 个（黄河上游、湘西）流域基地开发任务，同时开发

澳大利亚、南美和缅甸等海外地区水电业务。目前除五凌电力和长洲水电上市（在中国电力体内）之外，

集团其余水电均未上市。黄河水电主要负责黄河上游流域电站开发，同时开展新能源开发和光伏制造业务。

黄河水电拥有黄河上游和大通河流域、陕西嘉陵江、西藏金沙江等水电站 18 座，是中国北方最大的水力

发电企业，截至 2023 年底拥有总装机 3051 万千瓦，其中水电 1194 万千瓦，新能源 1595 万千瓦，此

外黄河水电公司同时发展电解铝产能和多晶硅产能。2023 年黄河水电公司实现营业收入 337.43 亿元，

实现净利润 56.04 亿元，净利率达 16.6%。 

➢ 核电：国内第三大核电运营商，在运在建核电装机超 17GW。国家电投集团成为我国第三个拥有核电牌

照的公司，截至 2023 年底，集团拥有在运核电机组 8 台，装机容量 921 万千瓦，拥有在建核电机组 6

台，装机容量 806 万千瓦。从盈利能力来看，国家电投集团管理的核电在运项目主要为山东海阳核电和

红沿河核电，其中海阳核电 1、2 号机组年均贡献利润约 15 亿元，对应单位装机盈利 5.9 亿元/GW，辽

宁红沿河核电项目，6 台机组已经全部投产，年均贡献利润 18-19 亿元，对应单位装机盈利 2.8 亿元/GW，

单位装机盈利较低与当地电价较低和利用小时数较低有关。 

➢ 新能源：装机规模快速增长，过半新能源装机未上市。截至 2023 年底集团拥有风电装机 5089 万千瓦，

位居全球第二，拥有光伏装机 6919 万千瓦，位居全球第一。2017-2023 年，集团新能源装机规模从 2539

万千瓦增长至 12008 万千瓦，近 6 年装机复合增速高达 30%。但是由于国家电投旗下的电力公司均大力

发展新能源，集团新能源装机资产证券化率仅 43.6%，集团体内过半的新能源装机没有上市。 

➢ 煤炭：拥有蒙东优质煤炭资源，白音华煤田未上市。国家电投集团的煤炭主要集中在蒙东地区，截至 2023

年底拥有煤炭产能 8630 万吨，主要位于霍林河、白音华两大煤田，包括霍林河 1#露天矿、霍林河 2#露

天矿、白音华 2#露天矿、白音华 3#露天矿。目前集团体内上市公司中仅有电投能源从事煤炭相关业务，

电投能源拥有霍林河 1 号露天矿和 2 号露天矿，总核定产能 4800 万吨，占国家电投总煤炭产能的比例为

55.6%，未上市煤矿资产占比达到 44%，主要为白音华 2 号、3 号露天矿。 

➢ 其他资产：电解铝、氢能、储能、绿电交通等，大部分新兴业务均未上市。1）电解铝：截至 2023 年底，

国家电投集团共拥有电解铝产能 285 万吨/年，主要位于宁夏铝业和蒙东能源两大公司，电解铝业务的证

券化率约 30%，大部分电解铝资产均未上市；2）氢能：国家电投集团布局氢能主要包括燃料电池全产业

链和新能源制氢，其中非上市平台国氢科技发展迅速；3）储能：国家电投旗下储能系统集成公司主要为

融和元储和新源智储，前者未上市，后者由中国电力控股。2023 年，新源智储、融和元储分别位居国内

储能系统出货量排名的第 3 名和第 6 名。4）绿电交通：集团主要布局以氢燃料电池及系统为核心的氢能

替代和以换电重卡为代表的电能替代。前者主要由国氢科技持续推进，后者主要由启源芯动力大力发展。 

➢ 国家电投集团资产证券化比例较低，资产负债率较高，资产整合是电力集团顺应政策要求，降低资产负债

率，缓解集团发展受限问题的重要方式。五大电力集团中，国家电投集团资产证券化率仅为 37%，远低

于其他发电集团（华电集团考虑拟上市平台华电新能后证券化率约 60%），且资产负债率（含永续债）

位于行业前列，仅次于大唐集团。资产整合是电力集团顺应政策要求，降低资产负债率，缓解集团发展受

限问题的重要方式。建议关注：中国电力、上海电力、吉电股份、电投能源、电投产融、远达环保。 

➢ 风险提示：煤价超预期上涨，水电核电的收益率受到利率环境的影响，新能源收益率可能受到电力市场化

交易的影响。  

市场表现： 
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1.全球最大新能源发电企业 积极拓展新兴产业 

1.1 牌照覆盖所有电源类型 新能源装机快速增长 

国家电力投资集团有限公司（简称 “国家电投”）是中央直接管理的特大型国有重要

骨干企业，由中国电力投资集团公司（简称“中电投”）与国家核电技术有限公司（简称

“国家核电”）于 2015 年 5 月重组成立。成立以后，国家电投集团成为国内第三大核电

运营商，也是国内第一家拥有光伏发电、风电、核电、水电、煤电、气电、生物质发电等

全部发电类型的能源企业。 

经过多年发展，国家电投目前主要业务包括电力业务、煤电铝路港协同产业、产业金

融，以及氢能、储能、绿电交通、综合智慧能源等“三新”1产业，是全球最大的光伏发电

企业。截至 2023 年底，国家电投资产规模 1.75 万亿元，拥有总装机 2.37 亿千瓦，其中

新能源装机规模达到 1.2 亿千瓦，占比超过 50%，较 2017 年提高了近 30 个百分点。从下

图也可以看出，国家电投集团成立以来，公司火电、水电装机规模基本保持稳定，新能源

成为公司装机规模持续增长的主要来源。 

图 1：国家电投集团装机规模持续增长（万千瓦） 

 

资料来源：国家电投集团发债募集说明书，华源证券研究 

 

从收入结构来看，2023 年国家电投实现营业收入 3801 亿元，其中电力、热电、煤炭、

铝业和其他业务营业收入占比分别为 66.1%、3.3%、4.2%、11.7%和 14.7%。 

图 2：国家电投集团产业板块  图 3： 2023 年集团收入结构 

 
1 根据中国政府网，“三新”经济是以新产业、新业态、新商业模式为核心内容的经济活动的集合 
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资料来源：国家电投社会责任报告，华源证券研究  资料来源：国家电投发债公告，华源证券研究 

 

从组织架构来看，国家电投集团目前旗下拥有六家上市平台。国家电力投资集团旗下

拥有 64 家二级单位，其中上市公司 6 家，分别为中国电力、上海电力、吉电股份、电投能

源、电投产融和远达环保，其中除了中国电力为港股上市红筹股架构之外，其余上市公司

均为 A 股上市，主要业务涵盖电力、煤电、电解铝、金融。 

图 4：国家电投集团旗下上市平台介绍  

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2024 年初，国家电投集团正式换帅，刘明胜担任国家电投董事长，上任以来强调发展

战略性新兴产业。2015 年国家电投重组后，王炳华任首任董事长，随后 2018 年初钱智民

接棒，直到 2023 年底卸任退休，2024 年年初中组部相关负责同志到国家电投宣布刘明胜

担任董事长。刘明胜上任之后开始着手调整总部组织机构，从原先的 21 个部门进一步优化

为 17 个部门，同时新设战略性新兴产业部、经营管理部、基础产业部。除了调整总部机构，

4 月 29 日，国家电投还召开了战略性新兴产业及“十四五”重大能源保供项目推进启动会。 

我们认为，此举在一定程度上体现了刘明胜董事长的发展新思路，有助于促进国家电

投更好发挥科技创新作用，为集团发展注入新的活力。 
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表 1：国家电投集团成立以来历任董事长任期及履历 

董事长 任期 背景履历 发展思路或重点任务 

王炳华 
2015 年 5 月 29 日至

2018 年 1 月 2 日 

王炳华出生于 1954 年 10 月，2017 年底卸任国家电力投资集团董事长，卸任

之际已到央企领导人员退休年龄。王炳华曾在 2002 年中电投成立后任首任总经

理，2007 年-2015 年赴新成立的国家核电出任首任董事长，2015 年中电投和

国家核电合并后，成为国家电投集团首任董事长 

三代核电技术的引进、消

化、吸收及自主化 

钱智民 
2018 年初-2023 年 12

月 

钱智民出生于 1960 年 11 月，2023 年 12 月卸任国家电力投资集团董事长，卸

任之际已到央企领导人员退休年龄。在调任国家电投之前，钱智民先后在广东

核电合营有限公司、广东核电集团（中广核集团前身）、中核集团等企业履职

近 30 年 

大力发展新能源 

刘明胜 2024 年 1 月 22 日至今 

刘明胜出生于 1969 年 5 月，2007 年 11 月进入国家电投集团担任办公厅综合

处处长，自此在国家电投集团内部历练超过 14 年。2022 年 5 月，刘明胜离开

国家电投出任中国大唐集团有限公司总经理，2024 年 1 月刘明胜再次回到国家

电投集团担任董事长 

 强调发展战略性新兴

产业 

资料来源：澎湃新闻，华源证券研究 

 

1.2 大集团小公司：资产证券化率位居五大发电集团末位 

我们梳理五大电力央企资产证券化率如下，可以看出，五大电力集团中，华电集团和

国家电投集团的资产证券化率远低于其他集团，不足 40%。而华电集团的新能源上市平台

华电新能已经启动上市程序，若将其纳入考虑范围，华电集团的资产证券化率将超过 60%。

国家电投集团当前资产证券化率仅为 37%，低于其他发电集团。 

表 2：截至 2023 年底五大电力集团资产证券化率（单位：万千瓦） 

所属集团 上市公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 核电 

华能集团 

华能国际 13566 9328 1323 37 1551 1310   

华能水电 2753 0 0 2560 193   

内蒙华电 1323 1140 0 0 176 7   

上市资产总计 17641 11791 2597 3237   

集团装机 24312 14246 2759 3929 3358 20 

资产证券化率 72.6% 82.8% 94.1% 44.4% 0.0% 

华电集团 

华电国际 5845 4689 909 246 参股未统计   

黔源电力 403     323   79   

华电能源 641 641         

金山股份 268 220   48   

上市资产总计 7157 6460 569 127   

集团装机 21431 12709 3093 5630   

资产证券化率 33.4% 50.8% 18.4% 2.3%   

大唐集团 

大唐发电 7329 4562 663 920 746 437   

大唐新能源 1542       1298 244   

桂冠电力 1302 133 1024 79 66   

华银电力 652 482 14 54 102   
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上市资产总计 10825 5841 4985   

集团装机 18000 9677 8323   

资产证券化率 60.0% 60.0% 60.0%   

国家能源集团 

国电电力 10558 7177 102 1495 929 854   

龙源电力 3559 188 0 2775 596   

长源电力 1049 831 59 26 131   

中国神华 4463 4316 95 13   6   

上市资产总计 19630 8298 1566 3731 1588   

集团装机 32362 20873 1867 6078 3544   

资产证券化率 60.7% 39.8% 83.9% 61.4% 44.8%   

国家电投集团 

中国电力 4502 1108 51 595 1202 1515   

上海电力 2245 985 362   387 511   

吉电股份 1342 330   347 662   

电投产融 228 66     113 49   

电投能源 575 120   455   

上市资产总计 8892 3021 595 5241   

集团装机 23746 8265 2552 5089 6919 921 

资产证券化率 37.4% 36.6% 23.3% 43.6% 0.0% 

资料来源：各公司公告，华源证券研究 

注：资产证券化率=上市装机/集团总装机 

 

而从资产负债率的角度来看，国家电投集团的资产负债率位于行业前列，降负债压力

较大。截至 2024 年 3 月底，在不考虑永续债的情况下，国家电投集团的资产负债率达到

68.75%，仅次于华能集团和大唐集团，在考虑集团永续债的情况下，国家电投集团的资产

负债率达到 77.1%，负债压力较大。 

另外值得注意的是，2023 年 5 月，国务院国资委印发了《中央企业债券发行管理办法》，

提出“严格按相关规定控制永续债占企业净资产比重，合理控制永续债规模，所属子企业

扩大永续债规模的原则上应当报中央企业集团公司批准”，该政策的出台也限制了中央企

业进一步扩大永续债融资的渠道。 

 

表 3：五大发电集团 2024 年 3 月底资产负债率情况 

  总资产（亿元） 总负债（亿元） 永续债（亿元） 报表负债率 含永续债负债率 

华能集团 15812 11075 666 70.04% 74.25% 

华电集团 11126 7611 463 68.41% 72.57% 

大唐集团 8764 6170 1003 70.40% 81.85% 

国家电投集团 18024 12391 1505 68.75% 77.10% 

国家能源集团 21853 12994 0 59.46% 59.46% 

资料来源：各公司公告，各公司官网，华源证券研究 
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2.资产梳理：延伸布局能源产业链 优质资产众多   

2.1 电力：水电核电资产证券化率显著偏低 

截至 2023 年底，国家电投集团一共拥有电力装机 2.37 亿千瓦，其中火电、水电、风

电、光伏、核电装机占比分别为 34.8%、10.75%、21.43%、29.14%和 3.9%。集团体内

的电力资产上市比例较低，整体电力装机资产证券化率仅为 37.4%，远低于其余电力央企，

其中火电、水电、新能源和核电的资产证券化率分别为 36.6%、23.3%、43.6%和 0%，大

量优质资产没有上市，其中最具代表性的为水电和核电。 

表 4：截至 2023 年底，国家电投集团电力资产证券化率（单位：万千瓦） 

公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 核电 

国家电投集团 23746 8265 2552 5089 6919 921.27 

中国电力 4501.88 1108 50.52 595.11 1201.61 1514.94   

吉电股份 1342.12 330  346.81 662.31  

上海电力 2244.52 984.80 362.02  386.60 511.10   

电投产融 228.24 66   113.15 49.10  

电投能源 575.20 120.00  455.20   

合计 8891.96 3021.34 595.11 5240.82  

证券化比例 37.4% 36.6% 23.3% 43.6% 0.0% 

资料来源：国家电投集团发债公告，各公司公告，中国电力 2023 年业绩交流 PPT，华源证券研究 

 

2.1.1 水电：装机规模位居全球前十 核心资产黄河水电未上市 

截至 2023 年底，集团拥有水电装机 2552 万千瓦，位居全球前十，主要分布在中国青

海、湖南等 14 个省区，承担了中国 13 大水电流域基地中 2 个（黄河上游、湘西）流域基

地开发任务，同时开发澳大利亚、南美和缅甸等海外地区水电业务。 

在两大流域基地开发中，黄河上游主要由黄河上游水电开发有限责任公司（简称“黄

河水电”）负责开发，湘西流域主要由五凌电力有限公司（简称“五凌电力”）负责开发。

除此之外，集团还在澳大利亚、巴西拥有 2.3GW 的境外水电，在贵州拥有 1.4GW 的水电

（由国家电投集团贵州金元股份有限公司负责运营）。 

国家电投旗下的水电资产以未上市部分居多，目前集团所拥有的水电装机中，除五凌

电力旗下的水电厂和广西长洲水电上市之外，其余水电均未上市。 

表 5：集团旗下主要水电公司梳理（不完全统计） 

公司 国家电投集团持股比例 负责流域 装机规模 

国家电投集团黄河上

游水电开发有限责任

公司 

94.2% 黄河上游 

截至 2023 年底拥有总装机 3050.97 万千瓦，其中

水电拥有 18 座梯级水电站，装机容量 1194.24

万千瓦，光伏装机 1070 万千瓦，风电 525 万千瓦。

同时拥有电解铝产能和多晶硅产能 
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五凌电力有限公司  湘西沅江流域等 

截至 2024 年 4 月，五凌电力已投产清洁能源装机

1251.67 万千瓦，其中水电装机 532.1 万千瓦，

剩余主要为新能源装机 

国家电投集团重庆电

力有限公司 
100.0% 负责部分小水电 

拥有水电装机 47.6 万千瓦。包括重庆公司江口水

电站 40 万千瓦，重庆公司狮子滩水电站 5.42 万千

瓦，重庆公司上硐水电站 2.15 万千瓦 

国家电投集团广西长

洲水电开发有限公司 
中国电力持股 64.93% 负责长洲水电站 63 万千瓦 

国家电投集团贵州金

元股份有限公司 
68.1% 负责部分小水电 

公司总投产电力装机容量 1855.79 万千瓦，其中

火电 798 万千瓦，水电 143.63 万千瓦，光伏、风

电、储能 911.7 万千瓦 

境外水电   境外水电 234.3 万千瓦 

资料来源：国家电投集团发债公告，国家电投集团官网，华源证券研究 

注：剩余水电分布较为分散，难以统计 

 

 

黄河水电主要负责黄河上游流域电站开发，同时开展新能源业务。黄河水电拥有黄河

上游和大通河流域、陕西嘉陵江、西藏金沙江等水电站 18 座，是中国北方最大的水力发电

企业。根据黄河水电官方公众号和青海新闻网，截至 2023 年底，黄河水电公司拥有总装机

3050.97 万千瓦，其中水电装机容量 1194.24 万千瓦，新能源装机 1595 万千瓦。 

根据国家电投集团发债公告，2023 年黄河水电公司实现营业收入 337.43 亿元，实现

净利润 56.04 亿元，净利率达 16.6%。 

图 5：黄河干流梯级水电站示意图 
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资料来源：水利家园公众号，华源证券研究 

 

表 6：黄河水电公司旗下水电站梳理（单位：万千瓦） 

电站 状态 装机规模 机组台数*单机容量 投产时间 

班多水电站 在运 36 3×12 
2007 年 8 月开工建设，2011 年 5 月 3 日，电站三台机组全部

并网发电 

龙羊峡水电站 在运 128 4×32 

1976 年 1 月开工建设，1987 年首台机组投产发电，其中 2 号

机组投产发电标志着中国电力装机突破一亿千瓦，1989 年 6

月四台机组全部投产发电，是西北电网的主力电厂，承担着主

要调频、调峰厂任务 

拉西瓦水电站 在运 420 6×70 

电站于 2001 年开始施工准备，2004 年截流，2006 年 4 月主

体工程开工，2009 年实现 4 台 70 万千瓦机组投产发电，其中

6 号机组是中国电力装机容量突破 8 亿千瓦的标志。2021 年

12 月 28 日，4 号机组投产发电，电站实现全容量投产 

李家峡水电站 在运 200 5×40 

电站于 1987 年 7 月开工建设，1997 年 2 月首台机组投产发

电，1999 年一期四台机组全部投产发电。2022 年 2 月，5 号

机组扩机工程开展，2023 年 10 月投产 

公伯峡水电站 在运 150 5×30 
2001 年 8 月 8 日正式开工建设，2004 年 8 月下闸蓄水，9 月

首台机组投产 

苏只水电站 在运 22.5 3×7.5 
2003 年 11 月开工建设，2005 年 12 月首台机组投产发电，

2006 年 12 月三台机组全部投产发电 

积石峡水电站 在运 102 3×34 
2010 年 11 月首台机组发电、12 月 12 日三台机组全部并网发

电 
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盐锅峡水电站 在运 50.96 10 台机组 

1958 年 9 月开工建设，1961 年 11 月首台机组投产发电，1975

年 8 台机组全部投产发电。1990 年和 1998 年分别扩建安装了

9 号、10 号机组。 

八盘峡水电站 在运 22 6 台机组 
1969 年 10 月开工，1975 年 9 月两台机组同时发电，1980

年 2 月竣工。1997 年扩建安装了 6 号机组。 

青铜峡水电站 在运 32.7 9 台机组 1967 年实现第一台机组发电，1978 年全面竣工 

大通河水电站 在运 23.58 19 台机组   

巨亭水电站 在运 4 
2×1.6 万千瓦+1×0.8

万千瓦 

2009 年开工建设，2016 年 12 月，1 号机组首次并网发电，

2017 年 3 月全部投产发电 

羊曲 在建 120   预计首台机组 2024 年 7 月建成投运 

资料来源：黄河水电官网，华源证券研究 

 

 

2.1.2 核电：国内第三大核电运营商 在运在建核电装机超 17GW 

2002 年，在中国电力体制改革之初，原国家电力公司的发电资产一拆为五，成立了五

大发电集团，其中中电投就继承了原国家电力公司的所有核电资产和前期项目，拥有权益

装机 135 万千瓦，占彼时核电装机的 10％。但由于缺乏核电设计研发能力，中电投集团的

核电发展始终不及预期。2015 年中电投集团和国家核电成功合并，后者是 AP1000 三代核

电技术受让方和国产三代核电技术 CAP1400 的研发方，拥有较强的核电设计研发能力，合

并之后，国家电投集团集核电研发、工程建设、运营管理能力于一身。 

合并完成之后，国家电投集团成为我国第三个拥有核电牌照的公司，通过旗下子公司

控股或参股核电项目。国家电投集团旗下与核电项目相关的主要公司包括国家核电技术有

限公司（简称“国家核电”），国电投核能有限公司，上海禾曦能源投资有限公司。 

 

图 6：国家电投集团旗下与核电相关的公司 
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资料来源：企查查，华源证券研究 

 

截至 2023 年底，集团拥有在运核电机组 8 台（含与中广核合营的红沿河电站），装

机容量 921 万千瓦，拥有在建核电机组 6 台，装机容量 806 万千瓦，其中： 

管理在运装机包括：1）山东海阳核电 1-2 号机组；2）辽宁红沿河核电 1-6 号机组 

在建装机包括：1）山东海阳核电 3-4 号机组；2）广东廉江 1-2 号机组；3）国核一

号示范工程 1-2 号机组； 

储备厂址包括：除了山东海阳核电、广东廉江核电后续储备装机外，国家电投集团还

拥有广西白龙核电、福建连江核电、浙江海岛核电项目储备厂址。 

除以上控股或管理核电项目外，国家电投集团还拥有部分参股核电项目，分别为江苏

田湾核电、浙江三门核电、秦山核电二期和秦山核电三期，参股核电装机权益规模达到 188

万千瓦。 

表 7：国家电投集团旗下核电资产梳理（单位：万千瓦） 

类型 项目 经营主体 

国家核电技术

有限公司持股

比例 

技术路线 装机规模 利润 

控股 
山东海阳核电项

目 
山东核电有限公司 47.5% AP1000 

在运 125*2、在

建 125*2 

2022 年利润总额

14.77 亿元 

控股 广东廉江核电 
国家电投国核湛江

核电有限公司 
100.0% CAP1000 在建 125*2   

控股 
山东荣成国和一

号示范工程 

国核示范电站有限

责任公司 
75.0% CAP1400 在建 2*153.4   
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合营 辽宁红沿河核电 
辽宁红沿河核电有

限公司 
32.9% 

1—4 号机组采用 CPR1000

技术、5-6 号机组采用

ACPR1000 技术 

在运 111.9*6 
2023 年净利润

18.02 亿元 

参股 江苏田湾核电 江苏核电有限公司 21.9% 
1-4 号机组采用 VVER-1000，

5-6 号机组采用 M310+ 
在运 660.8 

2023 年净利润

43.44 亿元 

参股 浙江三门核电 三门核电有限公司 10.2% AP1000 
在运 125*2，在

建 125*2 

2023 年净利润

21.45 亿元 

参股 秦山核电三期 
秦山第三核电有限

公司 
14.6% CANDU-6 在运 2*72.8 

2023 年净利润

15.02 亿元 

参股 秦山核电二期 
核电秦山联营有限

公司 
4.4% CP600 在运 4*67 

2023 年净利润

21.26 亿元 

资料来源：国家电投集团官网，企查查，wind，华源证券研究 

 

 

从盈利能力来看，国家电投集团管理的核电在运项目主要为山东海阳核电和红沿河核

电，其中海阳核电 1、2 号机组已于 2019 年投产，年均贡献利润约 15 亿元，对应单位装

机盈利 5.9 亿元/GW，辽宁红沿河核电项目，6 台机组已经全部投产，年均贡献利润 18-19

亿元，对应单位装机盈利 2.8 亿元/GW，单位装机盈利较低与当地电价较低和利用小时数

较低有关。 

 

2.1.3 新能源：装机规模快速增长 过半新能源装机未上市 

国家电投集团积极践行新能源发展战略，集团旗下的各个电力公司都不同程度的涉足

新能源运营业务，截至 2023 年底集团拥有风电装机 5089 万千瓦，位居全球第二，主要分

布在中国青海、甘肃、内蒙古、江苏等 25 个省区，同时正在加速推进内蒙古乌兰察布，江

苏、广东海上风电基地建设；拥有光伏装机 6919 万千瓦，位居全球第一，形成了酒泉、共

和、格尔木、哈密、盐城等大型能源基地，主要分布在中国青海、新疆、河北、江苏、甘

肃等 30 个省区。2017-2023 年，公司新能源装机规模从 2539 万千瓦增长至 12008 万千

瓦，近 6 年装机复合增速高达 30%。 

在新能源业务中，国家电投旗下的电力上市公司纷纷大力发展新能源，新能源装机资

产证券化率达 43.6%，集团体内过半的新能源装机没有上市，且未上市的光伏比例高于风

电。 

 

2.2 煤炭：拥有蒙东优质煤炭资源 白音华煤田尚未上市  

国家电投集团的煤炭主要集中在蒙东地区，截至 2023 年底拥有煤炭产能 8630万吨。

蒙东地区有着丰富的煤炭资源，是中国 13 个大型煤炭基地之一，也是东北地区（含内蒙古

东部）的主要煤炭生产和供应基地。国家电投集团的煤炭就主要集中在蒙东地区，由蒙东
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能源负责经营，主要包括霍林河、白音华两大煤田，分布较为集中，均为露天开采。截至

2023 年底，国家电投集团拥有煤炭产能 8630 万吨，2023 年煤炭产量 8092 万吨，其中

接近 70%的煤炭向集团内部电力公司销售。 

图 7：国家电投集团 2021-2023年煤炭产能和产量（万

吨） 
 
图 8： 国家电投集团 2021-2023 煤炭板块向电

力板块销售占比 

 

 

 
资料来源：国家电投集团发债公告，华源证券研究  资料来源：国家电投集团发债公告，华源证券研究 

 

国家电投集团所拥有主要露天矿包括：霍林河 1 号露天矿、霍林河 2 号露天矿、白音

华 2 号露天矿、白音华 3 号露天矿，这四个煤矿总核定产能 8300 万吨，煤种均为褐煤。

目前集团体内上市公司中仅有电投能源从事煤炭相关业务，电投能源拥有霍林河 1 号露天

矿和 2 号露天矿，总核定产能 4800 万吨，占国家电投总煤炭产能的比例为 55.6%，未上

市煤矿资产占比达到 44%，主要为白音华 2 号、3 号露天矿。 

表 8：国家电投集团旗下主要的煤矿资产 

矿井名称 核定产能 剩余可采储量（亿吨） 煤种 采购权证有效期 

霍林河 1 号露天矿 3000 万 t/a 7.88 褐煤 
2006 年 11 月 1 日至 2031 年 08

月 5 日 

霍林河 2 号露天矿 1800 万 t/a 6.0 褐煤 
2011 年 12 月 7 日至 2035 年 9

月 23 日 

白音华 2 号露天矿 1500 万 t/a 3.3 褐煤 
2022 年 3 月 25 日至 2036 年 1

月 10 日 

白音华 3 号露天矿 2000 万 t/a 7.2 褐煤 
2013 年 6 月 13 日至 2036 年 3

月 30 日 

资料来源：国家电投集团发债募集书，华源证券研究 

注：根据电投能源 2023 年年报，霍林河露天矿（位于霍林河 1#露天矿体内）核增 200 万吨煤炭产能，预计 2025 年达产。本统计

将该核增产能纳入其中，因此霍林河 1 号露天矿产能为 3000万吨。 
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2.3 其他资产：电解铝、氢能、储能、绿电交通等 

1）电解铝：主要资产包括宁夏铝业和蒙东能源 

截至 2023 年底，国家电投集团一共拥有电解铝 285 万吨/年，主要位于国家电投集团

宁夏能源铝业有限公司（简称宁夏铝业）和中电投蒙东能源集团有限责任公司（简称蒙东

能源）两大子公司。电投能源拥有 86 万吨/年的电解铝产能，其余电解铝资产均未上市，

电解铝业务的证券化率约 30%（以上市产能/总产能作为计算）。 

值得注意的是，集团主要电解铝生产企业均配有自备电厂，具有一定的成本优势，实

际上，国家电投集团形成了煤炭-电力-电解铝一整套的产业链布局，在控制成本、保障盈

利稳定方面具有显著优势。 

2）氢能：集团大力布局氢能业务，吉电股份和非上市公司国氢科技发展迅速 

国家电投集团布局氢能产业主要分为两条主线：1）产品线，以国家电投集团氢能科技

发展有限公司（简称国氢科技）为依托，通过技术研发进行燃料电池全产业链——从材料

到产品的研发，并进行示范应用；2）能源线，利用国家电投集团丰富的可再生能源电力资

源和国氢科技自主化开发的兆瓦级 PEM 制氢技术，与合作伙伴合作建立氢的网络。从实际

建设步伐来看，国家电投及其子公司在浙江宁波、武汉、北京、佛山、吉林长春、山东济

南布局六大生产基地，部分生产线还有待完全落地。 

在上市平台中，吉电股份在吉林省政府的支持下，基于公司自己在新能源领域的快速

增长，大力发展氢能运营业务，重点发展新能源制氢；在非上市平台中，国氢科技专注于

氢燃料电池和制氢装备核心技术自主化，自从 2017 年成立以来发展迅速，2022 年底，国

家电投集团氢能科技发展有限公司已完成 B 轮融资，融资金额 45 亿元，投后估值 130 亿

元，是国内氢能行业迄今为止单轮最大规模股权融资。 

3）储能：融和元储（未上市）和新源智储发展迅速，已为行业领先企业 

国家电投旗下储能系统集成公司主要为上海融和元储能源有限公司（简称融和元储）

和新源智储能源发展（北京）有限公司（简称“新源智储”），前者主要位于电投融和新

能源发展有限公司（简称“电投融和”）体内（未上市），后者主要位于中国电力（上市

平台）体内。 

国家电投集团旗下这两家公司发展极为迅速，根据中关村储能产业技术联盟（CNESA）

的数据，2023 年，国内储能系统出货量 TOP10 分别是中车株洲所、海博思创、新源智储、

远景能源、电工时代、融和元储、金风零碳、平高、许继和智光储能。集团旗下的两大平

台分别位居储能系统出货量排名的第 3 名和第 6 名。 

4）绿电交通：氢燃料交通（国家电投氢能）、换电重卡（中国电力）发展迅速 
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国家电投集团于 2017 年进入“绿电交通”领域以来，持续在两方面进行发展，一是以

氢燃料电池及系统为核心的氢能替代，二是以换电重卡为代表的电能替代。前者主要由国

氢科技持续推进，后者主要由上海启源芯动力科技有限公司（简称:“启源芯动力”，中国

电力持股 27.12%）大力发展。 

在氢燃料电动汽车方面，国氢科技自主研发的燃料电池电堆及系统产品“氢腾”于 2020

年正式发布，标志着其从原材料、零部件到电堆的全自主产业链的打通。2022 北京冬奥会

期间，国氢科技投入近 200 辆氢燃料电池客车，均搭载氢腾燃料电池系统。 

在换电重卡方面，启源芯动力发展迅速，截至 2023 年年底，该公司累计交付运营换电

重卡及工程机械超 2.3 万台，在全国范围建设充换电站超 580 座，市占率超 65%，成为换

电重卡领域当之无愧的龙头企业。 

 

3.三年行动方案时间过半 集团资产整合值得期待 

国有企业改革三年行动方案时间过半，政策强调助推央企专业化整合。2022 年底证监

会制定《推动提高上市公司质量三年行动方案（2022-2025)》，提出力争到 2025 年，上

市公司结构更加优化，市场生态显著改善，监管体系成熟定型，上市公司整体质量迈上新

的台阶，同时上交所同步制定了新一轮央企综合服务相关安排，其中强调要助推央企进行

专业化整合。 

2023 年 6 月中办国办联合印发《国有企业改革深化提升行动方案（2023—2025 年）》，

方案提出“坚持以企业为主体、市场化为手段，突出主业、聚焦实业，更加注重做强和做

专，推进国有企业整合重组、有序进退、提质增效，从整体上增强服务国家战略的能力，

完善主责主业动态管理制度，引导企业做强主业”。目前国有企业改革深化提升行动方案

（2023—2025 年）已经进入中期。 

我们认为，国家电投集团一方面资产证券化率位于五大集团中较低水平，大量优质资

产没有上市，另一方面，在过去发展过程中，国家电投集团资产负债率持续攀升，目前位

于五大集团中资产负债率（含永续债）较高的集团。当前央企普遍面临资产负债率考核要

求，而集团较高的资产负债率限制了进一步发展，资产整合是电力集团顺应政策要求，降

低资产负债率，缓解集团发展受限问题的重要方式。 

建议关注国家电投集团旗下潜在的资产整合机会，建议关注中国电力、上海电力、吉

电股份、电投能源、电投产融、远达环保。 

1）中国电力：国家电投集团旗下全国性电力上市平台，常规能源与新能源双核心主体。

23 年末在运火电 12gw、光伏 15gw、风电 12gw。集团书面承诺公司拥有集团境内外资

产优先购买和开发权，近年来多次向公司注入优质资产。与此同时，集团大额回购叠加央

企资管举牌，彰显发展信心，国家电投集团自 2023 年 10 月底至 2024 年 6 月底，计划增

持公司股份不超过 20 亿港元；2024 年 5 月 17 日，中信金融资管增持公司股份至 5%。 
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2）上海电力：公司为国家电投华东区域旗舰电力平台，煤电资产聚焦长三角与土耳其，

享受华东区域电价韧性与沿海电厂高煤价弹性，拥有长三角 6 台百万煤电机组成长潜力。

绿电集中长三角，计划十四五清洁能源装机占比到 60%，目前占比 56%，新能源规划合理

稳健。 

3）吉电股份：公司是国家电投集团旗下电力平台，主营新能源发电和氢能业务，截至

2023 年装机容量 1342 万千瓦，其中火电 330 万千瓦，清洁能源装机 1012 万千瓦，清洁

能源装机占比达到 75.41%，同时发展综合智慧能源、氢能、储能业务，带头推动吉林省氢

能产业发展，从产业规划、资源整合、科技创新、项目落地等方面，已具备从上游科技研

发至下游产品应用全产业链资源能力，成为领军氢基绿色能源产业发展的核心力量。 

4）电投能源：公司是国家电投集团旗下煤炭-电力-电解铝一体化发展平台，拥有 4800

万吨的煤炭核定产能，5.8GW 的电力装机（其中 1.2GW 火电，4.6GW 新能源）和 86 万

吨的电解铝产能，“煤电铝”一体经营具备协同效应，为公司盈利稳定奠定基础。 

5）电投产融：公司是国家电投旗下能源+金融平台，截至 2023 年底拥有装机 228 万

千瓦，其中火电 66 万千瓦，新能源 162 万千瓦，同时公司金融板块年末管理资产规模达

5345.75 亿元，服务能源产业规模近 2000 亿元，产融协同发展的工具和能力再上新台阶。 

6）远达环保：公司作为国家电投旗下工业烟气治理领域、脱销催化剂制造领域企业，

在持续拓展原有业务的同时，大力发展新能源和生态治理业务。2023 年公司获取市场订单

31.25 亿元，其中传统业务订单达 21.98 亿元，新能源工程建设订单金额超 9 亿元。 

表 9：国家电投集团旗下上市公司估值表（单位：亿元） 

  
公司 

当前市值 归母净利润 PE 
PB 

  2024/6/17 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

2380.HK 中国电力 422.83 48.0 69.3 80.9 9.7 6.5 5.5 0.79 

600021.SH 上海电力 280.55 25.1 29.0 34.0 11.9 10.2 8.7 1.49 

000875.SZ 吉电股份 156.53 11.6 14.0 14.0 13.5 11.1 11.1 1.26 

002128.SZ 电投能源 483.06 51.8 56.2 56.2 9.3 8.6 8.6 1.46 

000958.SZ 电投产融 208.88             1.06 

600292.SH 远达环保 39.35             0.76 

资料来源：ifind，华源证券研究 

注：中国电力、上海电力盈利预测来源于华源证券研究，吉电股份、电投能源盈利预测来源于 ifind 一致预期，电投产融和远达环

保暂没有 ifind 一致预期，PE=当前市值/（归母净利润-永续债利息），PB=收盘价/最新每股净资产，汇率取 1 人民币=1.1 港元 

 

风险提示：1）煤价超预期上涨，对于火电公司而言，煤价仍是火电公司的重要成本项，

一旦煤价上涨超出预期且电力市场化进度不及预期导致电价传导出现困难，将影响相关公

司的利润表现。2）水电核电的收益率受到利率环境的影响。3）新能源收益率可能受到电

力市场化交易的影响。  

  



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第18页/ 共18页 

源引金融活水 泽润中华大地 
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可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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