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内容摘要

公司深耕火电，是浙江省火电龙头，也是最大的地方性发电企业。公司装机集中在浙江省，煤电装机占浙江省内统调煤电装机容量的57.6%，煤电发电量占省内统

调煤电发电量的55.7%。截至2023年末，公司总控股装机3517万千瓦，总发电量1632亿千瓦时，从装机规模和发电量来看，公司是全国最大的地方性发电企业，

也是仅次华能国际、华电国际、国电电力、大唐发电、华润电力等5家央企火电平台的全国第六大火电企业。

需求旺盛，高电量增速和高电价韧性。受益于浙江省GDP和常住人口较快的增长，浙江省用电增速连续数年高于全国平均值，2021、2022、2023、2024M4浙江

省累计用电增速分别高于同期全国用电增速3.7pct、1.6pct、0.1pct、3.2pct。高用电量增速的背景下发电增速明显不足，导致浙江省电力供需紧张，火电利用小时

数保持较高水平，2021、2022分别高出全国317、332小时，同时电价也得以维持韧性，2024年容量电价实施以来电力运营商固定成本部分覆盖，全国电量电价普

遍下行，浙江省加总电价仅下行约3%。

公司充分参股核电企业，收购中来布局光伏。公司依托地利优势，充分布局核电，参股中国核电、秦山核电、三门核电、核电秦山联营、秦山第三核电，于2023年

分别贡献投资收益2.26、4.70、4.29、4.25、1.50亿，合计17.01亿元，占总投资收益比重36.9%。公司23Q1完成收购光伏背板龙头及N型TOPCon电池组件厂商中

来股份并将其纳入合并报表范围，2024Q1中来受行业竞争加剧影响业绩大幅下滑，但原实控人承诺2022-2024年累计实现归母净利润不低于16亿元，如未达成将

予以现金补偿，短期内对公司业绩影响有限，静待行业出清格局转变。

盈利预测与投资建议：预计2024-2026公司实现营业收入994.99、1041.16、1102.19亿元，同比+3.7%、+4.6%、+5.9%；实现归母净利润77.58、81.86、87.94

亿元，同比+19.0%、5.5%、7.4%，对应PEx11.4、10.8、10.1。参照可比公司估值，给予2024年15xPE估值，对应目标市值1160亿元。



公司股权结构（截至24Q1）

资料来源：公司公告，南京证券研究所

1.1 浙江省核心电力上市公司，区域火电龙头企业

公司实控人为浙江国资委。截至2024Q1，控股股东浙能集团直接、间接持有公司69.45%、3.73%的股权，第二大股东华能集团持有4.27%的股权，股权结构稳定

且高度集中。

浙能电力前身为浙江省电力开发有限公司，经浙江省人民政府批复同意成立，成为浙能集团的全资子公司，2013年12月，通过换股吸收合并浙江东南发电股份有限

公司实现上市。公司主要从事火电、气电、核电、热电联产、综合能源等业务，主要产品为电力、热力，2023年并表中来股份，新增光伏产品。公司装机集中在浙

江省，截至2023年末，公司总控股装机3517万千瓦，总发电量1632亿千瓦时，浙江省内火电发电量1352亿千瓦时。其中燃煤机组3089万千瓦，占比87.8%，燃气

机组403万千瓦，占比11.5%。公司占浙江省内统调煤电装机容量的57.6%，煤机发电量占省内统调煤电发电量的55.7%。从收入结构来看，公司收入占比约80%来

自电力，8%来自蒸汽，12%来自光伏产品；分区域来看，2023年度公司国网浙江省电力公司销售额596亿元，占总销售额比例68.8%。

浙能集团

浙能兴源节能 华能集团 其他

浙能电力

100%

69.45%

3.73% 4.27% 22.55%

公司收入结构（2023）

资料来源：公司公告，南京证券研究所

浙江省国资委 浙江省财政厅

浙江省财务开发公司
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1.2 煤炭降价盈利修复，低价煤炭有望延续

 21、22年由于煤价上涨导致燃料成本高企，23Q1起

实现扭亏。由于公司火电业务营收占比高，其业绩水

平受燃料成本影响较大，公司煤炭长协签约率实现全

覆盖，但实际履约率不高，燃料成本受市场煤价波动

较为明显。2021-2022在煤炭价格高企的情况下，公

司成本压力显著增大，对业绩造成拖累，2021、2022

分别实现归母净利润-8.6、-18.3亿元；2023年起电价

顶格上浮同时煤炭中枢价格下行，公司业绩扭亏，实

现归母净利润65.20亿，同比+457%；2024Q1煤价持

续下探，秦皇岛Q5500动力煤平仓均价908元/吨，同

比-18.9%，公司24Q1实现归母净利润17.58亿，同比

+80%。

秦皇岛Q5500动力煤平仓价均价（元/吨）

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

公司近年来归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告，南京证券研究所

公司近年来营业收入（亿元）

资料来源：公司公告，南京证券研究所

公司分季度归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告，南京证券研究所



动力煤进口量（亿吨）

资料来源：海关总署，南京证券研究所

 4月中旬以来煤炭价格有所上行，或因年初至今原煤产量

有所下滑，全年产量目标来看煤炭保供延续，供应整体较

为宽松。4月中旬秦皇岛Q5500动力煤降至阶段性低位约

810元/吨后有所反弹，价格温和上行至880元/吨，或因

原煤同比减产有关。截至4月底我国累计原煤产量14.76亿

吨，同比减少约5100万吨、-3.5%，主要系山西因安监及

环保问题同比减产约7480万吨，-16.9%；陕、蒙、新三

省原煤产量同比分别+0.6%、3.5%、5.5%。四大产煤区

2024年政府工作报告均对煤炭产量目标提出要求，合计

产量目标与去年基本持平，预计全年煤炭总产量同比略微

下滑，煤炭供应整体宽松。短期看，山西全年产量目标13

亿吨，1-4月累计3.7亿吨，仅完成28.5%，5-12月增产压

力大，4月累计产量降幅已呈边际收窄的趋势。

2024年晋陕蒙新政府工作报告煤炭产量目标

省份 2023年产量目标/实际产量 2024年产量目标

山西
力争煤炭产量达到 13.65 亿吨

实际产量13.78亿吨
全力抓好电煤稳供，在确保安全生产前提下，2024年全

省煤炭产量稳定在13亿吨左右

陕西
确保煤炭产量达到 7.5 亿吨

实际产量7.61亿吨
坚持稳煤、扩油、增气并举，夯实能源基本盘，煤炭、
原油、天然气产量7.8亿吨、2470万吨、350亿方以上

内蒙古
煤炭产量达到12.5亿吨左右

实际产量12.2亿吨
确保全区在产煤矿总产能稳定在12亿吨以上，煤炭产量

达到12.2亿吨左右

新疆
力争“疆煤外运” 8800 万吨

实际产量4.57亿吨
力争原煤产量达到5亿吨

资料来源：2023、2024年晋陕蒙新政府工作报告，《2024年山西省煤炭稳产稳供工作方案》，内蒙古自治区能源局，国家统计
局，南京证券研究所

原煤产量（亿吨）

资料来源：国家统计局，南京证券研究所

原煤产量：山西（万吨）

资料来源：国家统计局，南京证券研究所



需求端来看，电厂备库或推动煤炭涨价，非电需求方面化

工较强、冶金基本持平但均逐渐走弱，建材最弱但受地产

政策影响降幅收窄。4月以来区域样本电厂总库存由1000

万吨左右上行至1150万吨，库存上升的同时日耗走低，

可用天数由21天攀升至26天，电厂迎峰度夏备库已基本

完成。非电需求方面，1-4月建材、化工、冶金分别用煤

7103/9272/5729 万吨，同比分别 -13.2%/+29.6%/-

3.5%，合计2.21亿吨，同比+3.9%。

综合来看，近期价格上涨主要由煤电补库拉动，属于短期

供需失衡，而库存已处于相对高位。煤炭供给端相对上年

无显著收缩，需求端有所恢复但强度有限，整体供需格局

较为宽松，价格超预期上行风险较低。

样本电厂库存（万吨）及平均可用天数

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

动力煤消费量：建材（万吨）

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

动力煤消费量：化工（万吨）

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

动力煤消费量：冶金（万吨）

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所



浙江省经济增速、人口增速全国领先，21年以来浙江省用

电增速明显快于全国水平。2024Q1公司实现上网电量

363.78亿千瓦时，同比+18.0%，电量增长源于23Q2乐清

三期2*100万千瓦超超临界机组投产前值较低，以及地理

区位优势带来。浙江省为沿海经济发达地区，近5年GDP

增速分别超全国GDP增速0.8、1.4、0.3、0.1、0.8pct，

2024Q1浙江省GDP增速为6.1%，超全国GDP增速0.8pct。

此外浙江省为人口流入省份，2023年常住人口6627万，

同比+0.8%，增长率居全国第二。2021、2022、2023、

2024M4浙江省累计用电增速分别为14.0%、5.2%、6.8%、

12.2%，高于同期全国用电增速3.7pct、1.6pct、0.1pct、

3.2pct。省内用电需求的高速增长保障省内发电机组较高

的利用小时，2021、2022浙江省火电利用小时分别为

4761、4720，高于同期全国水平317、332小时。

浙江省用电增速快于全国水平

资料来源：国家能源局，浙江统计局，南京证券研究所（注：
2024数据截至4月）

浙江省火电利用小时数领先全国水平

资料来源：中国电力统计年鉴，南京证券研究所

浙江省近五年GDP增速

资料来源：国家统计局，南京证券研究所

浙江省常住人口增速靠前（万人）

资料来源：国网浙江省电力有限公司，南京证券研究所

2.1 省内电力供需紧张，高电量电价有望维持



浙江电网用电缺口持续扩大，电价风险较低。浙江电网为

典型的外受电网，装机增速常年低于全国水平，用电量增

速常年高于发电量增速导致省内电力缺口持续扩大，

2023年省内电力缺口达1839亿千瓦时，位居全国前列，

占省内全年用电量比例约30%。供需偏紧的格局下浙江省

电价刚性较强，电价下滑风险较低。2022、2023年公司

上网电价分别为435.53、438.36元/兆瓦时。2024Q1公

司上网电价约2024年国网浙江省电力公司代理购电价格

有所下滑，主要系容量电价的正式实施为发电企业提供安

全垫，发电企业有意愿降低电量电价，以2023年浙江省

4700发电小时小时计，2024年浙江省容量电价部分约

21.3元/兆瓦时，加总后电价同比仅下滑约3%。

2023年省级电网电力缺口（亿千瓦时）

资料来源：国家统计局，浙江省统计年鉴，南京证券研究所

国网浙江省电力公司代理购电价格（元/兆瓦时）

资料来源：国网浙江省电力有限公司，南京证券研究所

浙江省发电装机增速落后全国水平（%）

资料来源：中电联，南京证券研究所

浙江省电力缺口（用电量-发电量，亿千瓦时）

资料来源：国家统计局，浙江省统计年鉴，南京证券研究所



新投产及在建机组多为大功率高效机组，资产质量持续提升。截至2023末，公司在建工程有嘉兴电厂四期2*100万千瓦、台二电厂二期2*100万千瓦、舟山六横电

厂二期2*100在建，均为超超临界二次再热高效机组，24-25年均投产200万千瓦；此外公司参股的国能舟山三期2*66万千瓦、北仑一期“先立后改”的2*100万千

瓦均在紧锣密鼓的建设中，助力公司资产质量及权益装机量持续提升。

公司控股煤电资产概况

地区 电厂名称 装机容量（万千瓦） 权益占比（%） 2023发电量（亿千瓦时） 2023利用小时 在建（万千瓦） 预计投产时间

浙江

台州发电厂 136 100.00 77.99 5,735 - -

浙江浙能北仑发电有限公司 198 51.00 109.50 5,530 - -

浙江浙能长兴发电有限公司 132 95.00 71.87 5,445 - -

浙江浙能嘉华发电有限公司 446 77.00 255.52 5,729 - -

浙江浙能嘉兴发电有限公司 66 70.00 37.04 5,612 2*100超超临界 2025

浙江浙能温州发电有限公司 264 66.98 109.37 4,143 - -

浙江浙能镇海发电有限责任公司 132 51.00 82.91 6,281 - -

浙江浙能台州第二发电有限责任公司 210 94.00 114.92 5,472 2*100超超临界 1H26

浙江浙能乐清发电有限责任公司 464 52.41 220.07 4,743 - -

浙江浙能兰溪发电有限责任公司 240 97.00 145.28 6,053 - -

浙江浙能绍兴滨海热电有限责任公司 88.5 88.00 45.85 5,181 - -

浙江浙能中煤舟山煤电有限责任公司 200 63.00 131.02 6,551 2*100超超临界 4Q24

台州临港热电有限公司 3 51.00 1.72 5,733 - -

安徽 淮浙电力有限责任公司凤台发电分公司 120 51.00 71.97 5,998 - -

宁夏 浙能新疆阿克苏热电有限公司 70 100.00 35.87 5,124 - -

新疆 宁夏枣泉发电有限责任公司 132 51.00 66.50 5,038 - -

资料来源：公司公告，南京证券研究所（注：截至2023年）

2.2 省内电力供需紧张，高电量电价有望维持



3.参股核电收益稳健，收购中来破局光伏

公司依托沿海地理优势，深度布局核电领域，充分享受核电稳健成长收益。公司参股中国核电及秦山核电、核电秦山联营、秦山第三核电、三门核电、中核辽宁核

电、中核海洋核动力、中广核苍南核电、中核燕龙、国核浙能等核电及核能多用途公司。2023年，公司参股的五大核电运营企业中国核电、秦山核电、三门核电、

核电秦山联营、秦山第三核电分别贡献2.26、4.70、4.29、4.25、1.50亿，合计17.01亿元，同比+25%，占总投资收益比重36.9%，参股火电利润修复使得占比有

所下滑，在煤炭价格高企的2021年，核电的稳健收益为公司投资收益提供安全垫，当期核电投资收益占总投资收益比重达90.0%。截至2023年末，中国核电在建超

15GW，将于“十五五”期间陆续投产，中广核苍南核电2台1.2GW机组将于26、27年投产，公司核电投资收益将持续增长，兼具稳定性和成长性。

公司参股核电投资收益（亿元）

资料来源：公司公告，南京证券研究所

核电投资收益占总投资收益比重（亿元）

资料来源：公司公告，南京证券研究所



 2023年2月，公司收购中来股份9.7%股权并取得中来股份实控人之一林建伟所持10%股份对应的表决权，公司成为中来股份实控人并将中来股份并表。截至

2024Q1，公司持有9.75%股权及19.75%表决权。中来股份（300393.SZ）成立于2008年3月，2014年9月在深圳证券交易所上市，主要产品包括光伏背板、N型

TOPCon双面电池及组件、分布式户用光伏EPC。公司深耕光伏领域，光伏背板出货量2021、2022居全球第一。受益于光伏行业高速发展，中来股份营收持续增长，

2002、2023实现营业收入95.8、122.6亿元，同比+65%、28%，实现归母净利润4.01、5.27亿，同比+228%、31%，2024Q1受行业竞争格局加剧，公司业绩下

滑，实现营业收入12.9亿，同比-52%，归母净利润-1.72亿，同比-268%。为保证浙能电力权益，林建伟同意向浙能电力出具《承诺函》，承诺中来股份考核期内

（2022-2024）合并报表口径累计实现归母净利如润不低于16亿元，如未能达成林建伟将对浙能电力进行现金补偿。

中来股份近年来营业收入（亿元）

资料来源：公司公告，南京证券研究所

中来股份近年来归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告，南京证券研究所



4.盈利预测与估值分析

基本假设：

1. 装机容量：煤机方面，六横电厂二期首台3号机组预计2024年末投产，根据往期同期两台机组的投产节奏，假设四号机组25H1投产。根据工期假设嘉兴电厂四期

25H1实现双投，台二电厂二期2026初实现双投。燃机方面，镇海联合发电公司燃机异地迁建项目计划建设1套491MW的9F燃气蒸汽联合循环发电机组并于

2024H1末投产，镇海天然气发电公司建设2套430兆瓦级9F燃气-蒸汽联合循环发电机组预计24H1投产。

2. 利用小时：考虑到浙江GDP及人口增速较快，电力需求旺盛，且自身装机增长不足，省内机组保供压力较大，预计未来火电机组利用小时保持较高水平，假设

2024-2026煤机、燃机全年利用小时分别为5550、1350。（2023煤机5533，燃机约1337）

3. 上网电价：浙江省电力整体供需偏紧，电价刚性较强，假设2024-2026公司平均上网电价分别为0.4384、0.4252、0.4125元/千瓦时，同比分别持平、-3%、-3%。

4. 毛利率：2023、2024Q1总毛利率水平分别为9.41%、9.34%，2023、2024Q1电力部分（剔除中来）毛利率分别为8.54%、10.21%。综合考虑到未来保供政策的

延续，煤炭产能持续释放，进口煤炭开放，煤价超预期上行风险较低，煤价中枢或持续下行。容量电价机制的实行使得公司公用事业属性加强，市场电价在合理区

间内随煤价浮动以保证合理收益率，假设公司2024、2025、2026电力销售的毛利率为10%。

5. 投资收益：考虑到核电盈利稳定及装机增长，预计公司参股核电贡献投资收益稳中有升，此外公司参股火电也受益于煤价中枢下行有望提升投资收益，公司整体投

资收益有望持续增长，给予2024-2026年增速5%。

6. 中来股份：根据iFind一致预期，中来股份2024-2026营业收入分别为118.33、141.16、158.28亿元。

公司装机容量及利用小时预测

装机容量（万千瓦） 利用小时 上网电量（亿千瓦时）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

煤机 3189 3389 3589 5371 5338 5500 1712.70 1808.95 1973.95

燃机 538 538 538 1181 1350 1350 63.52 72.63 72.63

新能源 2.5 2.5 2.5

合计 1562.12 1654.60 1799.54

Yoy 1.10% 5.92% 8.76%

资料来源：公司年报，南京证券研究所



盈利预测：综合以上假设，预计2024-2026公司实现营业收入994.99、1041.16、1102.19亿元，同比+3.7%、+4.6%、+5.9%；实现归母净利润77.58、81.86、

87.94亿元，同比+19.0%、5.5%、7.4%，对应PEx12.2、11.6、10.8。参照可比公司估值，给予2024年15xPE估值，对应目标市值1160亿元，给予“买入”评级。

可比公司估值

公司代码 公司名称 总市值（亿元）
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600011.SH 华能国际 1,257.88 2,573.49 2,619.30 2,671.25 132.23 148.77 166.16 9.51 8.45 7.57 

600795.SH 国电电力 1,041.60 1,903.44 1,995.48 2,076.79 85.32 95.23 107.30 12.21 10.94 9.71 

600027.SH 华电国际 647.55 1,198.11 1,226.85 1,255.99 65.39 73.32 81.04 9.90 8.83 7.99 

600642.SH 申能股份 442.45 302.81 313.28 328.19 39.94 44.23 47.88 11.08 10.00 9.24 

002608.SZ 江苏国信 286.38 358.55 388.80 444.50 28.23 33.58 38.83 10.15 8.53 7.38 

000543.SZ 皖能电力 193.59 300.12 323.18 331.74 19.55 22.38 24.46 9.90 8.65 7.91 

平均（市值加权） 10.55 9.32 8.35 

600023.SH 浙能电力 945.32 994.99 1,041.16 1,102.19 77.58 81.86 87.94 12.19 11.55 10.75 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所（注：可比公司估值均取自iFinD一致预期，日期截至2024/6/24）



财务报表预测：利润表

年（百万元，百万股） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 80,195 95,975 99,499 104,116 110,219 

营业成本 83,364 86,941 88,902 93,003 98,438 

营业税金及附加 330 416 497 521 551 

销售费用 - 189 249 239 220 

管理费用 1,649 2,060 2,129 2,228 2,359 

研发费用 261 536 398 416 441 

财务费用 1,271 1,235 1,519 1,517 1,385 

资产减值损失 137 433 215 224 238 

信用减值损失 32 163 72 75 80 

其他经营损益 0 0 0 0 0

投资收益 3,293 4,609 4,807 5,030 5,263 

公允价值变动损益 -1 -67 0 0 0

资产处置收益 27 321 148 148 148

其他收益 352 440 372 372 372 

营业利润 -3,178 9,304 10,845 11,443 12,292 

营业外收入 151 30 112 112 112 

营业外支出 73 227 121 121 121 

其他非经营损益 0 0 0 0 0

利润总额 -3,100 9,107 10,837 11,434 12,284 

所得税 505 1,204 1,433 1,512 1,624 

净利润 -3,605 7,903 9,404 9,922 10,660 

少数股东损益 -1,777 1,383 1,646 1,736 1,865 

归属母公司股东净利润 -1,829 6,520 7,758 8,186 8,794 

总股本 13,409 13,409 13,409 13,409 13,409 

EPS(元) -0.14 0.49 0.58 0.61 0.66 

市盈率（PE） -51.70 14.50 12.18 11.55 10.75 

注：市盈率截至2024年6月24日
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