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能源航母央企典范 高度重视资产整合

——五大电力集团资产梳理之国家能源集团

投资要点：

 具备重组基因的能源航母，高度重视资产整合。国家能源集团由国电集团和神华集团于 2017 年重整成立，

拥有煤炭、电力、运输、化工等业务，全产业链一体化协同发展。2019 年，国家能源集团被纳入首批 10

家国资委“创建世界一流示范企业”央企，为国企改革排头兵。集团拥有六家上市平台，其中煤炭 1家

（中国神华），电力 3家（国电电力、龙源电力、长源电力），环保 1家（龙源技术），化学原料制造 1

家（英力特）。集团高度资产整合，持续注入优质资产到上市公司，并成功推行龙源电力回归A股。

 电力：资产证券化率 61%，未上市资产约 127GW，主要为火电与新能源，在建水电全国第一。截至

2023年底，国家能源集团电力在运装机 324GW，上市比例 61%，处于五大电力集团中游水平。未上

市资产 127GW，其中火电、水电、风电、光伏分别为 82、3、23、19GW。集团三大电力平台定位清

晰，其中国电电力为集团常规能源整合平台，新能源主力军；龙源电力为集团风电业务整合平台；长

源电力为集团在湖北省的区域电力整合平台。具体分电源分析：

 1）火电：火电装机全球第一，煤电运一体化运营。集团在运火电 20873 万千瓦，集中在三北和华东区

域，享受煤电联营与负荷优势，叠加集团“煤电运”一体化模式，预计集团火电机组在高煤价下将获

得相对优势。与其他四大发电集团比较，国家能源集团火电结构与机组利用率处于较优水平。集团两

个火电运营主体为国电电力与中国神华，未上市资产 82GW集中在三北地区。

 2）水电：12GW在运在建未上市，在建规模全国第一，建议积极关注国电电力。集团在运水电 1867

万千瓦，主要为国电电力控股，集中在大渡河、开都河及伊犁河流域。2023 年底集团在建水电超 9GW，

其中未上市超过 5GW，为 200 万千瓦级别大水电站，其中玛尔挡水电站（232万千瓦）预计 2024 年

完全投产。集团承诺国电电力为集团常规能源（包括水电）业务整合平台，并已于 2022 年转让国能大

渡河 11%股权至国电电力，建议积极关注国电电力。

 3）新能源：风电装机全球第一，23GW风电未上市，建议积极关注龙源电力。集团新能源发展主要由

龙源电力、国电电力、国华投资三个平台承担，截至 2023 年底集团在运新能源 9622万千瓦，未上市

资产 43GW，集中在国华投资（超 20GW）与省公司。集团承诺龙源电力为风电业务整合平台，目前

未上市风电 23GW。集团已于 2024 年启动 4GW新能源资产整合，建议积极关注龙源电力。

 全球最大煤炭企业，沿产业链打造煤电联营与煤化工巨头。集团为全球规模最大的煤炭生产公司，2023

年煤炭产能 6.65 亿吨/年，产量 6.17 亿吨，以动力煤为主，集中在内蒙古、陕西、新疆、宁夏等 6个省

区。集团承诺中国神华为集团煤炭资产整合平台，同时，集团拥有 2408 公里铁路路网，独享多条自有铁

路专线，由中国神华经营。集团坚持产业链业务协同，最大的煤炭企业经营一体化运输网络，与最大的

火电企业协同发展，造就国家能源集团火电机组煤电联营与一体化运输优势。依托煤炭优势，国能集团

是全球最大的煤制油煤化工公司，中国神华为集团煤化工平台。

 国改行动方案时间过半，并购六条或加速资产整合。国有企业改革深化提升行动方案已经进入中期，此前

A股市场情绪低迷、并购重组放缓，对央企资源政策构成较大制约。证监会于 2024年 9月发布并购六条，

进一步优化重组审核程序，提高重组审核效率，活跃并购重组市场。结合 2022 年 5月国资委发布的《提

高央企控股上市公司质量工作方案》。预计此次并购六条有助于央企借助时间窗口，解决同业竞争，切

实推进专业化整合。建议关注国家能源集团旗下潜在资产整合机会，相关标的：龙源电力、国电电力、

长源电力、中国神华、龙源技术、英力特。

 风险提示：集团资产整合不及预期、电力体制市场化波动。
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1.具备重组基因的能源航母 高度重视资产整合

1.1.具备重组基因的能源航母 全产业链打造多个世界第一

国内能源航母，煤火风全球第一。国家能源投资集团有限责任公司（简称“国家能源集

团”、“国能集团”或“集团”）于 2017 年 11 月正式挂牌，由原国电集团（原五大发电集

团之一）和原神华集团（国内最大煤炭企业）重组成立。为国务院实际控制的中央骨干能源

企业，拥有煤炭、电力、运输、化工等全产业链业务。2019 年，集团被纳入首批 10 家国资

委“创建世界一流示范企业”央企，确立为国企改革排头兵。2021 年，集团煤炭生产、火电

装机、风电装机规模达到全球第一。截至 2023 年底，集团资产总额 2.1 万亿元，煤炭产能

6.65 亿吨/年，发电总装机 3.2 亿千瓦，自营铁路 2708 公里。

八大业务板块，煤炭与电力为集团两大核心业务。国家能源集团拥有煤炭、常规能源发

电、新能源、交通运输、煤化工、产业科技、节能环保、产业金融等八大业务板块。2023 年

集团实现营业收入 7932 亿元，其中煤炭、常规能源电力、煤化工、交通运输、新能源电力和

其他业务及抵消数营业收入占比分别为 55.3%、52.5%、11.3%、7.4%、7.6%和-34%。煤

炭与电力业务为集团两大主业。

图表 1：国家能源集团核心产业板块图 图表 2：国家能源集团营收结构（2023 年，亿元）

资料来源：集团官网，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

从组织架构看，集团拥有六家上市平台，中国神华、龙源电力（A）、国电电力三个上市

平台资产规模与市值达千亿量级，利润总额达百亿规模。分业务看，煤炭综合上市平台 1家

（中国神华），电力上市平台 3家（国电电力、龙源电力、长源电力），环保上市平台 1家

（龙源技术），化学原料制造上市平台 1家（英力特）。
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图表 3：国家能源集团旗下上市平台（亿元，人民币）

公司 股票代码 市值 资产规模 利润总额 主营业务/产品 集团定位

中国神华
1088.HK 6199

6334 928 煤炭、电力、运输、煤化工 集团旗下煤炭业务的整合平台
601088.SH 8210

龙源电力
0916.HK 506

2299 84 新能源 集团风电业务整合平台
001289.SZ 1285

国电电力 600795.SH 897 4579 157 电力、热力 集团常规能源发电业务整合平台

长源电力 000966.SZ 124 376 5 电力、热力 湖北区域电力平台

龙源技术 300105.SZ 38 29 1 节能业务、环保业务及新能源业务 -

英力特 000635.SZ 21 27 -6 电石、氯碱产品、特种树脂等 -

资料来源：wind，华源证券研究所。注：市值交易日为 2024/10/21，资产规模与利润总额为 2023 年数据

瞄准世界一流，以科技之手打造新质生产力，打造能源领域的国家战略科技力量。在科

技板块，国家能源集团旗下国能信控技术股份有限公司（简称“国能信控”）融合信息与控

制技术，致力于打造面向新型电力系统能源数智化解决方案一流提供商，目前拥有风电变桨

控制系统、储能及综合能源、智慧能源综合解决方案等业务。国能信控成立于 2003 年，由

国电科环和华北电力大学共同组建；2020 年，国能信控入选国务院国资委第一批“科改示范

企业”名单，入选国家级专精特新“小巨人”企业等荣誉。2024 年 7 月，国能信控完成股

份制改造，第一大股东由国电科环变更为国能集团，并由国能集团控股。

1.2.高度重视资产整合 超强现金流呵护上市公司发展

集团高度重视资产整合，积极推进企业战略性重组。国家能源集团发展战略为一个目标、

三个作用、六个担当，其中一个目标为：全面建设世界一流清洁低碳能源科技领军企业和一

流国有资本投资公司。围绕这一目标，集团在国企改革进程中深化落实“1+4+N”改革体系：

以国企改革三年行动为纲领，统筹战略性重组、国有资本投资公司改革、创建世界一流示范

企业和公司治理示范企业等 4项试点，系统推进各项改革专项任务。国改期间，集团完成国

电电力常规能源整合；龙源电力换股吸收合并 A股上市公司平庄能源；长源电力吸收合并国

电湖北电力有限公司，实现在鄂发电资产整体上市。

图表 4：国家能源集团旗下三大电力上市平台近几年部分资产整合梳理

上市公司 时间 事件

国电电力

2019 年 国电电力与中国神华共同出资成立北京国电，国电电力持股 57.47%，北京国电控股火电装机 3035 万千瓦

2021 年 国家能源集团注入山东公司等常规能源资产进入国电电力，其中火电装机 1506 万千瓦

2022 年 国电电力剥离宁夏等多家低效火电公司给集团；国电电力收购集团持有的 11%国能大渡河股权
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龙源电力

2022 年 龙源电力吸收合并国家能源集团旗下平庄能源，回归A股

2024 年 龙源电力剥离江苏火电资产；国家能源集团启动 4GW新能源整合进龙源电力计划

长源电力 2020 年 长源电力启动对于国家能源集团旗下国电湖北电力公司 100%股权收购

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

国家能源集团电力资产证券化率为 60.7%，处于五大电力集团的中游水平。截至 2023

年底，国家能源集团总装机 32362 万千瓦，其中火电装机 20873 万千瓦、水电装机 1867 万

千瓦、风电装机 6078 万千瓦、光伏 3544 万千瓦，可再生能源装机共计 11489 万千瓦，占

比 35.5%。梳理五大电力集团电力资产证券化率可知，国家能源集团的电力资产证券化率为

60.7%，处于行业中游水平，与大唐集团、华电集团相当，仅高于国家电投集团（37.4%），

落后于华能集团（72.6%）。

注：1）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达到 60%左右。2）国家电投集团已于 2024 年 9 月底启动体内优

质水电、核电资产上市。

图表 5：截至 2023 年底五大电力集团资产证券化率（万千瓦、%）

所属集团 上市公司 总装机 火电 水电 风电 光伏 核电

华能集团

上市资产总计 17640.91 11790.94 2596.98 3236.53

集团装机 24312 14246 2759 3929 3358

资产证券化率 72.60% 82.80% 94.10% 44.40%

华电集团

上市资产总计 7156.7 6459.66 569.25 127.17

集团装机 21431 12709 3093 5630

资产证券化率 33.40% 50.80% 18.40% 2.30%

大唐集团

上市资产总计 10825.43 5840.56 4984.87

集团装机 18000 9676.8 8323.2

资产证券化率 60% 60% 60%

国家能源集团

上市资产总计 19630.21 12709.3 1566.11 3731.17 1587.74

集团装机 32362 20873 1867 6078 3544

资产证券化率 60.70% 60.89% 83.90% 61.40% 44.80%

国家电投集团

上市资产总计 8891.96 3021.34 595.11 5240.82

集团装机 23746 8265 2552 5089 7840 921.27

资产证券化率 37.40% 36.60% 23.30% 40.54% 0.00%

资料来源：各公司公告，华源证券研究所。注：资产证券化率=上市装机/集团总装机

国家能源集团的资产负债率为五大集团最低，超强现金流呵护上市公司发展。截至 2024

年 3 月底，国家能源集团资产负债率 59.46%（无永续债），明显低于其他四个发电集团。

由于国家能源集团为电力集团中煤炭资产规模最大的企业，2023 年经营活动现金流为 1774

亿元，远超其他四家发电集团，其强大现金流支撑集团内部的各项业务发展。
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图表 6：五大发电集团 2023 年经营情况（亿元）

集团 营业收入 利润总额 归母净利润 经营性现金流净额 报表负债率 含永续债负债率

华能集团 3998 421 116 1041 70.04% 74.25%

华电集团 3183 333 135 702 68.41% 72.57%

大唐集团 2564 151 24 649 70.40% 81.85%

国电投集团 3857 407 114 720 68.75% 77.10%

国家能源集团 7911 1192 449 1774 59.46% 59.46%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：负债率为 2024 年 3 月底数据

2.未上市电力资产 127GW 在建水电全国第一

未上市电力资产 127GW，主要为火电与新能源，或择机注入龙源电力与国电电力。截

至 2023 年底，国家能源集团拥有已投产电力装机 3.24 亿千瓦，其中火电、水电、风电和光

伏的资产证券化率分别为 60.89%、83.88%、61.39%和 45.74%，集团体内已投产未上市电

力资产 127GW，其中火电、水电、风电、光伏分别为 82、3、23、19GW，未上市资产主

要为火电与新能源，另有 10GW左右在建水电资产。

考虑到龙源电力为集团风电业务整合平台、国电电力为集团常规能源整合平台，预计集

团未上市资产未来或择机注入龙源电力与国电电力。

图表 7：2023 年底国家能源集团电力资产证券化率（万千瓦、%）

公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏

国家能源集团 32362 20873 1867 6078 3544

国电电力 10557.97 7177.4 102 1495.06 929.33 854.18

龙源电力 3559.37 187.5 0 2775.44 596

长源电力 1049.47 831 58.55 26.4 131.36

中国神华 4463.4 4316.4 95 12.5 0 39.5

上市公司合计 19630.21 12709.3 1566.11 3731.17 1621.04

证券化比例 60.66% 60.89% 83.88% 61.39% 45.74%

资料来源：国家能源集团发债公告，各公司公告，华源证券研究所

2.1.火电：82GW 未上市 享受煤电联营与一体化运输

39%火电资产未上市，上市机组主要在国电电力和中国神华体内。截至 2023 年底，国

家能源集团的火电装机规模 209GW，占全国火电总装机 15%，机组分布在全国 27 个省区，

其中上市 127GW，未上市 82GW，未上市占比为 39%。国电电力和中国神华拥有集团多数

的上市火电资产（国电电力 72.8GW、中国神华 44.1GW），长源电力为湖北省火电龙头，

火电装机 8.3GW，占全省 21%，龙源电力拥有少量火电机组位于江苏（1.9GW）。
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集团火电机组集中在三北和华东地区，享受煤电联营与负荷优势。集团在内蒙古、山西、

陕西三大重点产煤省份拥有共计 31.4GW火电资产，电厂靠近自有矿区和铁路；另有较多火

电资产分布于广东、福建等沿海地区，享受集团港口、航运网络辐射。集团另有部分火电机

组集中在华东、华中等电力紧张区域，电力需求较高。集团利用煤电联营和运输优势，降低

电力板块运营成本，增加公司经营稳定性，“煤电陆港航”协同优势锁定产业链利润。

更具体的，上市火电资产集中在长三角、内蒙古和广东，合计 60.2GW，占上市比例 47%，

上市资产集中在负荷中心以及煤炭产地附近，享受煤电联营与负荷优势。未上市火电资产集

中在三北地区，其中在宁夏、吉林、重庆、贵州、黑龙江和新疆的机组均未上市。

图表 8：截至 2023 年底集团火电装机明细（万千瓦，不完全统计）

类别 经营主体 集团持股 省份 装机 占比集团比例 省火电装机 占省比例

上市

中国神华
70%

内蒙古 699 3% 11829 6%

河北 504 2% 5571 9%

广东 778 4% 11629 7%

福建 481 2% 3717 13%

陕西 372 2% 5676 7%

江西 200 1% 2994 7%

河南 120 1% 7402 2%

四川 260 1% 1845 14%

山东 202 1% 11798 2%

广西 270 1% 2819 10%

湖南 400 2% 2895 14%

北京 95 0% 1143 8%

海外 30 0% -

中国神华合计 4411 21%

国电电力 51%

江苏 1349 6% 10748 13%

安徽 1046 5% 6071 17%

浙江 949 5% 6794 14%

内蒙古 940 5% 11829 8%

辽宁 636 3% 3856 16%

山东 518 2% 11798 4%

江西 402 2% 2994 13%

山西 332 2% 8011 4%

福建 314 2% 3717 8%

河北 297 1% 5571 5%

湖南 132 1% 2895 5%

天津 106 1% 1907 6%

海南 70 0% 8011 1%

广东 70 0% 11629 1%

云南 60 0% 1534 4%
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其他 58 0% - -

国电电力合计 7279 35%

长源电力 68% 湖北 831 4% 3998 21%

龙源电力 59% 江苏 188 1% 10748 5%

上市合计 12709 61%

未上市

宁夏电力 100% 宁夏 1944 9% 3313 59%

吉林电力 100% 吉林 473 2% 1890 25%

重庆电力 100% 重庆 392 2% 1716 23%

贵州电力 100% 贵州 390 2% 3820 10%

黑龙江电力 100% 黑龙江 201 1% 2557 8%

广西电力 100% 广西 196 1% 2819 7%

河北电力 100% 河北 826 4% 5571 15%

山西电力 100% 山西 476 2% 8011 6%

辽宁电力 100% 辽宁 445 2% 3856 12%

内蒙古电力 100% 内蒙古 322 2% 11829 3%

云南电力 100% 云南 220 1% 1534 14%

河南电力 100% 河南 516 2% 7402 7%

四川发电 100% 四川 240 1% 1845 13%

华北电力 100% 天津、河北等 441 2% - -

国源电力 100% 新疆、内蒙古等 926 4% - -

其他 - - 155 0% - -

未上市合计 8164 39%

集团合计 20873 100%

资料来源：各上市公司公告、集团公告、集团官网、企查查，华源证券研究所

承担宁夏区域火电整合任务，宁夏火电业绩改善值得期待。值得注意的是，宁夏为集团

的火电优势省份，火电装机 1944 万千瓦，占集团未上市火电资产的 23.8%。2020 年，国资

委启动中央企业西北五省火电资产整合工作，国家能源集团负责宁夏的资产整合，在该地拥

有极强优势，2023 年集团火电装机占全自治区火电装机的 58.7%。集团在宁夏地区的火电

资产规模较大，其中灵武电厂、鸳鸯湖电厂和大坝电厂装机容量皆在 3GW以上。

宁夏电力为集团最大的区域公司，集团在宁夏地区的所有电厂均为宁夏公司所有，截至

2024 年 7 月，发电装机共计 2241.8 万千瓦。宁夏公司早期资产盈利能力较差，近年来公司

加大技改检修、低碳转型力度，业绩逐渐修复，2023 年历史性实现扭亏为盈。此外，集团在

宁夏拥有丰富煤炭资源，在近年高煤价环境下可通过“煤电联营”模式锁定收益，宁夏地区

火电资产盈利能力或值得期待。
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图表 9：国家能源集团火电资产各省分布情况（万千瓦，不完全统计）

资料来源：各上市公司公告、集团公告、集团官网，华源证券研究所

国家能源集团的火电结构和利用率处于较优水平，未上市机组供电煤耗略高。资产质量

上，集团 60 万千瓦以上火电机组占比 70%，处于五大发电集团优秀水平；预估集团 2023

年火电利用小时 4925 小时，位于五大电集团之首。而集团供电煤耗为 298.8 克/千瓦时（国

电电力 294.2 克/千瓦时，中国神华 294.9 克/千瓦时），略高于五大发电集团，但仍比全国

6000 千瓦及以上电厂平均发电煤耗（301.6 克/千瓦时）低 2.8 克/千瓦时。

更具体的，国电电力与中国神华煤耗水平处于五大电集团平均水平，预计国家能源集团

体内未上市火电资产煤耗较高。

图表 10：五大发电集团火电资产比较

指标 大唐集团 华能集团 华电集团 国电投集团 国家能源集团 国电电力 中国神华

火电装机（万千瓦） 10673 14246 12709 8265 20873 7279 4411

60 万千瓦以上火电占比（%） 56% - 47% 57% 70% 70% -

2023 年煤耗（克/千瓦时） 295.06 292.02* 293.72 287.91 298.8* 294.19 294.9

2023 年火电利用小时数 4142 - 4185 4439 4925** 5163 4466

资料来源：各集团公告，华源证券研究所。注：*国家能源集团、华能集团煤耗数据为 2022 年数据；**国家能源集团火电利

用小时数为测算数据

2.2.水电：12GW 在运在建未上市 在建规模国内第一

3GW水电已投产未上市，多为小水电。截至 2023 年底，国家能源集团的水电装机规模

18.7GW，机组分布在全国 18 个省区，其中上市 15.7GW，未上市 3GW，未上市占比为 16%。

集团的水电资产集中在四川（12.2GW）和新疆（1.9GW），在四川的水电站占全集团水电
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总装机的 65.2%，其中 4.7%未上市。集团未上市水电装机多在 10 万千瓦以下，电站规模较

小。集团上市的水电资产主要在国电电力体内（14.95GW，占集团水电总装机的 80%），国

电电力的水电机组集中在四川大渡河流域、新疆开都河流域及伊犁河流域。

图表 11：截至 2023 年底国家能源集团水电装机明细（万千瓦，不完全统计）

类型 上市公司 电站 区域 流域 装机规模 持股比例

上市

国电电力

大岗山

四川 大渡河流域

260

80.00%

龚嘴 70

猴子岩 170

吉牛 24

瀑布沟 350

沙坪二级 34.8

深溪沟 66

铜街子 70

枕头坝一级 72

察汗乌苏

新疆

开都河流域
33

55.61%
柳树沟 18

小石峡

库玛拉克河流域

11

64.44%
吐木秀克 4.8

台兰河一级 4.8

台兰河二级 4.8

吉林台一级

伊犁河流域

46

73.32%

尼勒克一级 22

萨里克特 8

塔勒德萨依 8

温泉 13.5

桓仁

辽宁 浑江流域

22.25

100%回龙山 7.2

太平哨 16.1

毛尖山 安徽 皖河流域 2.5 100%

界竹口 福建 大樟溪流域 6 60%

万安 江西 赣州流域 53 100%

大广坝 海南 昌化江流域 24 100%

其他 - - 73.3 -

国电电力合计 1495

长源电力 - 湖北 - 58.55 -

中国神华 - 四川 - 12.5 66%

上市合计 - - - 1566 -

未上市 广西电力
旺村

广西
桂江流域 6 100%

其他 - 3.62 -
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四川发电

东谷

四川

东谷河流域
7.5

65%
国如 4.8

毛滩 青衣江流域 10.5 55.16%

姚河坝

南桠河流域

13.2

100%冶勒 24

南桠河三级 12

其他 - 16.92 -

贵州电力

百花

贵州
猫跳河流域

2.2

100%

红枫 2

红林 10.2

红岩 3

修文 2

窄巷口 4.5

其他 - 12.92 -

云南电力

阿墨江三江口

云南

阿墨江流域
9.9

100%
普西桥 19

冲江河（二期）

硕多岗河流域

4.8

51%螺丝湾 6

吉沙 12

大盈江一级 大盈江流域 10.8 100%

大寨 黄泥河流域 6 100%

六郎洞 南盘江流域 7.5 100%

其他 - 9.5 -

新疆能源 - 新疆 - 15.55 -

西藏电力 多布 西藏 尼洋河流域 12 74%

甘肃电力
达拉河口

甘肃
达拉河流域 5.25 100%

其他 - 1.2 -

陕西电力

代古寺

甘肃
白龙江流域

8.7
100%

凉风壳 5.25

其他 - 3 -

- 陕西 - 5 -

其他 24

未上市合计 301

集团合计 1867

资料来源：各上市公司公告、集团公告、集团官网、企查查，华源证券研究所

已投产未上市水电站主要分布于集团的四川公司和云南公司体内。2023 年，四川公司

装机 601 万千瓦，其中火电 500 万千瓦，水电 101 万千瓦。2023 年在来水偏枯的情况下，

四川公司实现扭亏为盈；2024 年上半年来水改善（叠加煤价回落），四川公司利润总额达到

13.46 亿元，同比增加 7.9 亿元。
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截至 2023 年底，云南公司装机容量共计 553.22 万千瓦，其中火电 220 万千瓦，水电

85.5 万千瓦，新能源 247.73 万千瓦。根据云南公司新闻通告，2023 年云南公司盈利水平创

历史新高，2022 年利润总额为 1.62 亿元。

图表 12：国家能源集团未上市水电资产主要分布省份（万千瓦，不完全统计）

资料来源：各公司官网，华源证券研究所

集团在建水电 931 万千瓦，占全国水电在建规模 1/3，上市公司体外约 511 万千瓦。据

我们不完全统计，国家能源集团在建常规水电装机合计约 931 万千瓦，位居所有发电集团首

位，约占全国在建水电装机 1/3。其中国电电力旗下 420 万千瓦，上市平台体外约 511 万千

瓦。集团在建机组主要分布在四川大渡河流域、新疆开都河流域、青海黄河上游流域和川滇

交界处金沙江流域。其中玛尔挡水电站（4*55+1*12 万千瓦）已于 2024 年 4 月陆续投产，

预计 2024 年将实现五台机组全部投产。

图表 13：国家能源集团在建常规水电项目梳理（万千瓦，不完全统计）

状态 项目 装机规模 集团持股比例 权益装机 运营主体 运营主体股权结构

在建

上市

双江口水电站 200 40.54% 81.08 国能大渡河 国电电力持股 80%

金川水电站 86 40.54% 34.86 国能大渡河 国电电力持股 80%

枕头坝二级水电站 30 40.54% 12.16 国能大渡河 国电电力持股 80%

沙坪一级水电站 36 40.54% 14.59 国能大渡河 国电电力持股 80%

霍尔古吐水电站 42.65 28.18% 12.02 国能新疆开都河
国电电力持股

55.61%

滚哈布奇勒水电站 25.7 28.18% 7.24 国能新疆开都河
国电电力持股

55.61%

在建上市合计 420.35 161.96

在建

未上市

玛尔挡水电站 232 100% 232 国能青海黄河玛尔挡
国能青海公司持股

100%

金沙江旭龙水电站 240 51% 122.4 国能金沙江旭龙
国家能源集团持股

51%

绰斯甲水电站 39 90% 35.1 国能四川阿水公司
国能四川公司持股

90%
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在建未上市合计 511 389.5

在建合计 931.35 551.46

拟建

未上市
金沙江奔子栏水电站 240 51% 122.4 国能金沙江奔子栏

国家能源集团持股

51%

资料来源：国家能源集团官网，企查查，华源证券研究所

明确国电电力为集团常规能源整合平台，集团重组以来多次履行承诺。国家能源集团于

2018 年 3 月重整完成后，承诺国电电力作为常规能源发电业务整合平台，逐步将常规能源

发电业务（不包括旗下其他上市公司资产）资产注入国电电力。2018 年以来集团积极履行承

诺，大力支持国电电力发展。2019 年公司与中国神华共同出资成立北京国电，公司持股

57.47%，当年新增控股火电装机 3035 万千瓦；2021 年集团注入山东公司等常规能源资产

进入公司，其中火电装机 1506 万千瓦。2022 年，国电电力剥离宁夏等 8家低效火电资产，

并完成集团持有的国能大渡河流域水电开发有限公司 11%股权收购。

拥有国内在建最大水电站，两座未上市水电站约 5GW。国家能源集团目前未上市在建

水电站中，最重要的两个电站为黄河玛尔挡水电站（232 万千瓦）与金沙江旭龙水电站（240

万千瓦），合计装机 472 万千瓦，主要为大型水电站（单台容量超过 25 万千瓦）。

1）黄河玛尔挡水电站：位于黄河干流，总装机容量 232 万千瓦（4*55+1*12），设计年

均发电量 73 亿千瓦时，预计于 2024 年将实现全部投产。玛尔挡是黄河流域在建海拔最高、

装机最大的水电站和国家“西电东送”“青电入豫”的骨干电源点。2）金沙江旭龙水电站：

位于金沙江干流上游，总装机容量 240 万千瓦（4*60），国家“十四五”核准建设装机规模

最大的水电站，设计年均发电量 105 亿千瓦时，预计在 2029 年投产运营。

图表 14：国家能源集团重点在建水电站情况（万千瓦、亿千瓦时、亿元）

电站 运营主体 流域 装机结构 规模 设计发电量 总投资 建设进展

黄河玛尔挡水电站 青海公司 黄河干流 4*55+1*12 232 73.04 227.05 预计 2024 年全部投产

金沙江旭龙水电站 金沙江公司 金沙江干流上游 4*60 240 105.14 293.56 预计 2029 年投产

资料来源：集团官网等，华源证券研究所

2.3.新能源：43GW 未上市 全球第一大风电运营商

截至 2023 年底，国家能源集团新能源板块装机 9622 万千瓦，其中风电 6078 万千瓦，

光伏 3544 万千瓦，新能源资产证券化率为 55.62%，集团体内接近过半新能源装机未上市。

其中，风电、光伏未上市装机分别为 2347、1923 万千瓦。

龙源电力、国电电力、国华投资为集团新能源业务发展主力军。龙源电力、国电电力、

国华能源投资有限公司（简称“国华投资”）是拉动集团新能源发展的“三驾马车”：

1）龙源电力定位国家能源集团风力发电业务整合平台，2023 年末新能源控股装机 3371

万千瓦，其中风电装机占集团风电总装机 45.66%。
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2）国电电力立足常规能源资产，明确“新能源发展主力军”定位，2023 年末新能源控

股装机 1783 万千瓦，2024 年计划获取新能源资源超 1400 万千瓦，投产 860 万千瓦。

3）国华投资为集团全资子公司，根据官网最新资料，国华投资新能源并网装机规模超

2000 万千瓦，力争到“十四五”末新能源装机超 3200 万千瓦。

“三驾马车”新能源装机共计 7154 万千瓦，集团另 2家涉及发电业务的上市平台长源

电力、中国神华，二者新能源装机共计 197 万千瓦，除此之外，集团各个省公司旗下仍有接

近 2270 万千瓦新能源资产。

图表 15：截至 2023 年底国家能源集团新能源装机明细（万千瓦）

类别 经营主体 集团持股 风电装机 光伏装机 新能源集团占比

上市

长源电力 68% 26.4 131.36 1.64%

中国神华 70% 0 39.5 0.41%

龙源电力 59% 2775.44 596 35.04%

国电电力 51% 929.33 854.18 18.54%

上市合计 - 3731.17 1621.04 55.62%

未上市

国华投资 100% 超 2000 20.79%

未上市省公司 接近 2269.79 23.59%

未上市合计 4269.79 44.38%

集团合计 9622

资料来源：各上市公司公告、集团公告、集团官网、企查查，华源证券研究所

未上市新能源资产集中在西部区域，占比约 60%。根据我们统计，集团未上市新能源资

产主要集中分布在新疆公司、云南公司、宁夏公司、青海公司、广西公司和陕西公司体内，

6家省公司新能源总装机分别为 389 万千瓦、248 万千瓦、216 万千瓦、156 万千瓦、146

万千瓦和 123 万千瓦，占未上市省公司新能源总装机的接近 60%。

新能源装机突破 1亿千瓦，风电在运装机世界第一，海风在建装机国内第一。截至 2024

年 6 月底，集团新能源装机并网规模突破 1亿千瓦，其中风电装机 6228 万千瓦，保持世界

第一；光伏规模 4213 万千瓦，实现跨越式增长；装机整体规模较“十三五”末增长超 116.6%，

占全集团发电装机总量比例达到 31.4%。2024 年上半年，集团新能源项目累计建设规模 4554

万千瓦，比去年同期增加 1037 万千瓦，预计年底新能源装机将突破 1.2 亿千瓦。根据集团

2024 年 8 月发布的社会责任报告，目前集团在建海风规模位居国内第一。
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图表 16：国家能源集团 2020 年至今新能源装机（万千瓦）

资料来源：集团官网，华源证券研究所

龙源电力为集团风电整合平台，已启动 4GW新能源资产整合。2021 年 6 月集团签署《国

家能源投资集团有限责任公司关于避免与龙源电力集团股份有限公司同业竞争的补充承诺

函》，授予龙源电力对可能构成潜在同业竞争的业务机会和资产的优先交易及选择权、优先

受让权及优先收购权，并承诺在龙源电力 A股上市 3 年内（2022-2024 年）将存续风力发

电业务注入龙源电力。2024 年 7 月，龙源电力发布公告，国家能源集团拟启动向其注入部

分新能源资产的工作，预计新能源装机规模约 400 万千瓦，初步计划分批注入。

3.全球煤炭龙头 打造煤电联营与煤化工巨头

国家能源集团为全球最大煤炭公司，动力煤为主，煤矿集中在内蒙古、山西、陕西、新

疆、宁夏、黑龙江 6个省区。国家能源集团是全球最大的煤炭生产公司，煤炭储量在世界同

业中保持领先地位。2023 年，集团煤炭产量 6.17 亿吨，销量 8.30 亿吨，产销量占全国约

1/6，煤炭产能 6.65 亿吨/年，同比增长 2.3%。区域分布上，煤矿集中在内蒙古、山西、陕

西、新疆、宁夏、黑龙江 6个省区。

国家能源集团未上市煤矿资产占比接近 50%，中国神华为集团煤炭业务整合平台。集

团未上市煤矿主要在国家能源集团宁夏煤业有限责任公司（宁煤公司）、国家能源集团新疆

能源有限责任公司（新疆公司）、内蒙古平庄能源股份有限公司（平庄能源）中。2018 年

集团签署《避免同业竞争协议之补充协议》，承诺中国神华作为国家能源集团下属煤炭业务

的整合平台，拟对原神华集团及其附属企业的 14 项资产启动收购工作，其中煤炭资产包括

宁煤集团、新疆能源、乌海能源、神延煤炭、晋神能源等，涉及产能 2.3 亿吨/年。

2023 年 6 月，中国神华启动收购集团所持大雁矿业集团和杭锦能源 100%股权，合计

产能 2070 万吨/年，目前收购工作正在有序推进中。
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图表 17：国家能源集团主要未上市资产 2023 年煤炭运营情况（万吨/年）

状态 公司 持股比例 煤炭产能 权益产能 备注

承诺注入

国家能源集团宁夏煤业有限责任公司 51% 8240 4202 2023 年度净利润 46.83 亿元

国家能源集团新疆能源有限责任公司 100% 10690 10690 2023 年度净利润 20.25 亿元

国家能源集团乌海能源有限责任公司 100% 1500 1500 煤炭资源储量 91%为炼焦煤

山西省晋神能源有限公司 49% 1300 637

国家能源集团陕西神延煤炭有限责任公司 51% 1300 663 2022 年度净利润 32.02 亿元

启动收购
内蒙古大雁矿业集团有限责任公司 100% 1070 1070 2022 年度净利润 534.41 万元

国家能源集团杭锦能源有限责任公司 100% 1000 1000 2022 年度净利润 7714.75 万元

合计 25100 19762

资料来源：公司官网，集团公司公告，华源证券研究所

国家能源集团是拥有集铁路、港口、航运的大规模、一体化运输网络的煤炭供应企业，

其运营主体为中国神华。集团强大的运输网络给煤炭销售提供了便利，很大程度上缓解了煤

炭的运输瓶颈问题。截至 2023 年末，集团运输产业拥有 2408 公里区域铁路路网，自营铁路

运输量 5.68 亿吨，同比增长 20.85%。包括独享的朔黄铁路、神朔铁路、大准铁路、包神铁

路、黄万铁路、甘泉铁路等多条相连的自有铁路专线。集团拥有强大的煤炭运输网络，与最

大的火电企业协同发展，造就国家能源集团火电机组煤电联营与一体化运输优势。

依托煤炭优势，国家能源集团是全球最大的煤制油煤化工公司，中国神华为集团煤化工

平台。2023 年集团煤制油、化工产品产量 2923 万吨，为全球最大的煤制油煤化工公司，其

煤化工板块上游煤炭主要来自集团内企业。集团煤化工经营主体主要为中国神华煤制油化工

有限公司（化工公司）、宁夏公司以及中国神华。集团承诺中国神华享有煤化工资产优先收

购权。截至目前，集团未上市煤化工资产占大比例份额。

图表 18：国家能源集团从事煤化工业务的主要企业

公司 持股比例 产能 主营业务 主营煤化工产品

中国神华煤制油化

工有限公司
100% 百万吨级

煤制油、煤化工等煤炭清洁

转化利用相关业务
柴油、石脑油、液化气、聚乙烯、聚丙烯、甲醇

国家能源集团宁夏

煤业有限责任公司
51%

1100 万吨/

年

煤炭洗选、机械加工制造与

维修、新能源、能源工程建

设、现代物流等

油化品、聚烯烃、甲醇，产能规模 1100 万吨/年

中国神华 69.52% 60 万吨/年
煤炭、电力、新能源、铁路、

港口、航运、煤化工
聚乙烯、聚丙烯

资料来源：公司官网，华源证券研究所
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4.国改行动方案时间过半 并购六条加速资产整合

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。2023 年 6 月国

资委印发《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已经进入中期，此前 A股市场

情绪低迷、并购重组放缓，对央企资源政策构成较大制约。

中国证监会于 2024 年 9 月 24 日发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》(简

称“并购六条”)，进一步优化重组审核程序，提高重组审核效率，活跃并购重组市场。结合

2022 年 5 月国资委发布的《提高央企控股上市公司质量工作方案》，明确“建立集团定期

制定资本运作规划机制，涉及资本市场公开承诺事项的，督促上市公司挂图作战、对表推进，

切实履行相关承诺。以优势上市公司为核心，通过资产重组、股权置换等多种方式，加大专

业化整合力度，推动更多优质资源向上市公司汇聚”。预计此次并购六条有助于央企借助时

间窗口，通过并购重组等方式提高资产证券化率、降低资产负债率。

国家能源集团因改革而生，因改革而兴。国家能源集团诞生于资产重整，并一直致力于

深化落实国企改革行动，勇当改革“排头兵”，积极推进企业战略性重组整合，解决企业间

同业竞争问题。建议积极关注国家能源集团旗下潜在的资产整合机会，建议关注龙源电力、

国电电力、长源电力、中国神华、龙源技术、英力特。

1）龙源电力：中国最早开发风电的专业化公司，国家能源集团承诺集团体系内的风力

发电业务由龙源电力负责整合。截至 2023 年底，公司发电总装机容量 3559.37 万千瓦，其

中火电装机 187.5 万千瓦，风电装机 2775.44 万千瓦，光伏装机 596 万千瓦。

2）国电电力：国家能源集团控股的核心电力上市公司和常规能源发电业务（包括火电、

水电）整合平台。截至2023年底，公司发电总装机容量 10558万千瓦，其中火电装机7279.40

万千瓦，水电装机 1495.06 万千瓦，风电装机 929.33 万千瓦，光伏装机 854.18 万千瓦。

3）长源电力：公司的电力、热力产品均在湖北省就地消纳和销售。截至 2023 年 12 月

底，公司可控在运总装机容量 1049.47 万千瓦，其中火电 831 万千瓦，水电 58.55 万千瓦，

风电 26.4 万千瓦，光伏 131.36 万千瓦，生物质 2.16 万千瓦。
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图表 19：国家能源集团旗下上市公司估值表（亿元，人民币）

证券代码 证券名称
当前市值 归母净利润 PE PB

2024-10-21 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024-10-21

601088.SH
中国神华

8210 599 617 632 14 13 13 2.07

1088.HK 6199 609 614 619 10 10 10 1.55

001289.SZ
龙源电力

1285 68 76 82 19 17 16 1.81

0916.HK 506 69 77 85 7 7 6 0.72

600795.SH 国电电力 897 100 92 103 9 10 9 1.64

000966.SZ 长源电力 124 8 12 16 15 11 8 1.20

300105.SZ 龙源技术 38 - - - - - - 2.02

000635.SZ 英力特 21 - - - - - - 1.40

资料来源：wind，华源证券研究所。注：盈利预测来自 wind 一致预期

4）中国神华：国家能源集团旗下煤炭业务的整合平台，主要经营煤炭、电力、煤化工、

运输四大板块业务，实行跨行业、跨产业纵向一体化发展和运营模式。公司煤炭核定产能 3.5

亿吨/年，发电总装机容量 4463 万千瓦，其中燃煤发电 4316 万千瓦、燃气发电 95 万千瓦、

水电 12.5 万千瓦、光伏 39.5 万千瓦，煤化工产能 60 万吨/年。

5）龙源技术：公司主要从事电力领域燃烧控制设备及系统的研究开发、设计制造、现

场调试等业务，形成了节能、环保两大业务板块。

6）英力特：公司从事初级形态塑料及合成树脂制造，主要产品为聚氯乙烯糊树脂、聚

氯乙烯、工业盐酸、电石、烧碱等。公司目前拥有 2台 30000KVA 密闭电石炉，4台 40.5MVA

密闭电石炉，2条氯碱生产线（树脂运行部生产线 2005 年 6 月份建成投产，氯碱运行部生

产线 2007 年 10 月份建成投产）。

风险提示：

1）集团资产整合不及预期：资产整合涉及多方合作沟通以及各项手续，节奏及力度或

不及市场预期。

2）电力体制市场化波动：当前电力系统正处于市场化变革期，将波及所有系统内主体，

或影响各企业盈利机制及能力。
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