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行业走势图 

如何看待电力行业并购重组 
 

并购六条出台，企业重组并购或将加速 

近年来，推进企业并购重组被国企改革等相关政策多次提及，包括 20 年的
《进一步提高上市公司质量的意见》以及 24 年 9 月的《关于深化上市公司
并购重组市场改革的意见》等。其中今年 9 月的新并购六条拓宽了企业的并
购空间，并为企业并购从资金交易和审核程序等多个方面提供了更多便利。 

国家能源投资集团：2024 年 9 月 30 日，国电投旗下两大上市平台电投产融
和远达环保相继发布重大资产重组公告，分别作为未来国电投的核电和水电
运营平台进行资产重组整合。截至 2023 年末国电投旗下 A+H 上市平台共 6
家，分别为：远达环保、电投产融、上海电力、中国电力、吉电股份和电投
能源。此外，未上市的黄河上游水电公司装机规模为 1194.24 万千瓦，此次
远大环保的资产重组和定位或为后续进一步的资产整合打下基础。 

中国华电集团：在 2014 年 8 月，华电集团承诺：集团的非上市常规能源发
电资产将在满足资产注入条件后三年内，完成向华电国际的资产注入。截至
2022 年末，已注入的资产规模共 1001 万千瓦。2024 年 8 月 1 日，华电国
际发布公告，拟注入集团合计装机规模约 1597.28 万千瓦常规能源资产，约
占集团控制的非上市常规能源资产装机规模的 25.25%，注入后华电国际控
股装机规模将提升至 7442.26 万千瓦。截至 2023 年末，华电集团旗下上市
平台共 6 家，分别为：华电国际、华电能源、国电南自、黔源电力、华电辽
能、华电重工。目前华电集团的水电上市平台为黔源电力。截至 202 3 年末，
其水电装机规模占华电集团水电装机比例的 10.5%。华电集团有较大规模在
建以及在前期规划阶段的水电资产，集中在金沙江的上游和中游。 
 
国家能源集团：在聚焦煤炭、发电两大主业同时，发挥煤化工、运输、科技
环保、产业金融等业务协同效应，具备一体化经营优势。截至 2023 年末，
集团总装机容量达 32362 万千瓦，其中，火电 20873 万千瓦、水电 186 7 万
千瓦、风电 6078 万千瓦、太阳能及其他 3544 万千瓦。目前国家能源集团
旗下拥有 6 个上市平台，包含中国神华、龙源电力 2 家 A+H 股上市公司，
国电电力、长源电力、龙源技术、英力特 4 家 A 股上市公司。 
 
华能集团：主营火电、风电、水电及其他清洁能源等多元化电力供应业务，
同时涉足煤炭生产、交通运输及金融服务等其他业务。截至 2023 年底，集
团装机容量 24312 万千瓦，其中火电 14246 万千瓦、水电 2759 万千瓦，风
电 3929 万千瓦、光伏发电 3358 万千瓦、核电 20 万千瓦。目前华能集团旗
下拥有 5 个上市平台，包含华能国际 1 家 A+H 股上市公司，华能水电、内
蒙华电、新能泰山、长城证券 4 家 A 股上市公司。 
 
大唐集团：以电力生产和销售为主要业务，依托电力产业优势，做大做强煤
炭、金融、节能环保等产业。截至 2023 年末，集团总装机容量达 1807 4 万
千瓦，其中火电 10673 万千瓦、水电 2773 万千瓦、风电 3074 万千瓦、光
伏及其他 1554 万千瓦。目前大唐集团旗下拥有 5 个上市平台，包含大唐发
电 1 家 A+H 股上市公司，桂冠电力、华银电力 2 家 A 股上市公司，大唐新
能源、大唐环境 2 家 H 股上市公司。 
 
 
 
 
 
风险提示：政策推进可能不及预期、发电不及预期、宏观经济超预期波动、
用电需求不及预期等 
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1. 并购六条出台，如何看待电力央国企资产重组机会？ 

在证监会主席吴清宣布将出台“并购六条”之后，9 月 24 日晚证监会发布了《关于深化上

市公司并购重组市场改革的意见》。本报告我们对“并购六条”进行解读，同时探讨在此背

景下如何看待电力央国企的资产重组并购机会。 

1.1. 并购六条的出台契合“提升上市公司质量和国企改革”的大方向  

近年来，推进企业并购重组被国企改革等相关政策多次提及： 

➢ 2020 年，国务院《进一步提高上市公司质量的意见》中重点强调推动企业并购重组； 

➢ 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）》，

提及以市场化的方式推进整合重组； 

➢ 2024 年 7 月，党的二十届三中全会再次明确，要深化国资国企改革。 

表 1：相关政策与企业并购重组相关的表述 

政策 相关表述 

《进一步提高上市公司质量的意见》 

促进市场化并购重组。充分发挥资本市场的并购重组
主渠道作用，鼓励上市公司盘活存量、提质增效、转型
发展。完善上市公司资产重组、收购和分拆上市等制
度，丰富支付及融资工具，激发市场活力 

《国有企业改革深化提升行动方案

（2023—2025 年）》 
以市场化方式推进整合重组，提升国有资本配置效率 

党的二十届三中全会 
要深化国资国企改革，推进国有经济布局优化和结构

调整，推动国有资本和国有企业做强做优做大 

资料来源：湖南税务服务微信公众号、现代国企研究微信公众号、临汾政研微信公众号、天风证券研究所 

1.2. 并购六条解读 

9 月 24 日，证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，政策亮点在于拓

宽了企业的并购空间，并为企业并购从资金交易和审核程序等多个方面提供了更多便利。 

① 拓宽并购空间：  

➢ 新兴行业方向：并购六条从多个方面放松了政策限制，全面支持上市公司向新质生产

力方向转型升级。政策支持上市公司围绕战略性新兴产业、未来产业等进行并购重组，

包括开展基于转型升级等目标的跨行业并购、有助于补链强链和提升关键技术水平的
未盈利资产收购，以及支持“两创”板块公司并购产业链上下游资产等，引导更多资

源要素向新质生产力方向聚集。 

跨行业并购有现实需求：目前上市公司中传统行业占比依然较高，在产业转型升级的

背景下，部分企业有合理的转型需求； 

对未盈利资产发放准入证：从长期发展的角度考虑，部分企业愿意以比较低的价格去
收购还处于比较早期的企业；从产业链发展的角度考虑，虽然有些企业还亏损，但有

技术或者市场优势，收购可以满足拿到技术、拿到市场的需求。监管有必要为这样的

公司打开空间。 

明确科创板和创业板公司上下游资产收购条件：不需要按照 IPO 对两创板块的定位去

要求上下游资产的收购，拓宽了企业的并购空间。 

➢ 传统行业方向：继续助力传统行业通过重组合理提升产业集中度，提升资源配置效率。 

② 为企业并购重组提供更多便利： 

➢ 资金交易更加灵活：支持上市公司根据交易安排，分期发行股份和可转债等支付工具、
分期支付交易对价、分期配套融资。此外，通过锁定期“反向挂钩”等安排，鼓励私

募投资基金积极参与并购重组。 
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➢ 审核程序更加简易：建立重组简易审核程序，对符合条件的上市公司重组，大幅简化

审核流程、缩短审核时限、提高重组效率。 

2. 国家电力投资集团：资产重组加速 

2.1. 资产重组加速 

2024 年 9 月 30 日，国家电投集团旗下两大上市平台电投产融和远达环保相继发布重大资

产重组公告，国电投集团资产重组步伐正在加速。 

此次资产重组主要针对国电投集团水电和核电两类资产。 

① 远达环保拟以发行股票或者发行股票以及现金的方式购买中国电力旗下五凌电力和国

电投旗下长洲水电。交易完成后，远达环保将成为国电投的水电资产整合平台。 

截至 2023 年末，国电投集团水电装机规模 2552 万千瓦；涉及资产重组的标的五凌电

力和长洲水电公司的水电装机规模分别为 533.81 万千瓦和 63 万千瓦，约占集团水电
装机的 23.4%。考虑到国电投旗下还有未上市的黄河上游水电公司（截至 2024 年 6 月

末，水电装机规模为 1194.24 万千瓦）等优质水电资产，此次远大环保的资产重组和

定位或为后续进一步的资产整合打下基础。 

图 1：国建电投集团水电资产情况（截至 2023年末） 

 

资料来源：《五凌电力有限公司 2024 年度第一期资产担保债务融资工具（科创票据）募集说明书》、光伏们微信公众

号、国家电力投资集团有限公司微信公众号、《国家电力投资集团有限公司 2024 年度第二十三期中期票据募集说明

书》、天风证券研究所 

注：黄河水电的装机规模统计口径截至 2024 年 6 月末 

② 拟注入电投产融的资产为电投核能，为国电投集团核电投资和运营管理平台。交易完

成后，电投产融有望成为国家电投集团核电运营资产整合平台。 

表 2：资产重组情况梳理 

交易细节 远达环保 电投产融 

置入资产 
五凌电力有限公司和广西长洲水电开发有限
公司控股股权 

电投核能控股股权 

置出资产 - 国家电投集团资本控股有限公司控股股权 

主要交易对手方 
中国电力国际发展有限公司、国家电力投资
集团广西电力有限公司 

国家核电技术有限公司 

交易方式 
发行股份及支付现金购买资产同时募集配套
资金 

发行股份购买资产及资产置换，可能涉及发行股

份募集配套资金 

资料来源：远达环保公告、电投产融公告、天风证券研究所 

2.2. 国家电投集团资产梳理 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

截至 2023 年末，国家电投集团合并报表范围的子公司共计 3088 家，其中 A+H 上市平台

共 6 家，分别为：远达环保、电投产融、上海电力、中国电力、吉电股份和电投能源。 

图 2：国家电投集团部分子公司及持股比例情况（截至 2023 年年末） 

 

资料来源：《国家电力投资集团有限公司 2024 年度第二十三期中期票据募集说明书》、wind、天风证券研究所 

 

表 3：国家电投集团重要子公司情况 

公司  申万三级行业 公司简介 

2023 年净利

润  

（亿元） 

上海电力 火力发电 
公司是上海市主要的综合能源供应商和服务商之一，是上海市最大的热

能供应商，主营业务包括发电、供热、综合智慧能源等。 
35.68 

远达环保 大气治理 

公司聚焦大气治理产业链，主要业务集中于脱硫脱硝除尘工程总承包、

脱硫脱硝特许经营、脱硝催化剂制造及再生、除尘器设备制造及安装、

以及水务工程及运营等。 

0.45 

吉电股份 电能综合服务 

公司主要业务涉及新能源、综合智慧能源、氢能、储能充换电及火电、

供热、生物质能、电站服务等领域。公司以清洁能源为主线，打造了东

北、西北、华东、江西、华北 5 个区域新能源基地，发展项目遍及 30 个

省市自治区，并积极拓展海外业务。 

15.63 

电投产融 火力发电 
公司主营业务涉及电力行业和金融行业，电力方面主要包括热电及新能

源，金融业务覆盖保险经纪、信托、期货等多个金融领域。 
15.62 

电投能源 动力煤 

公司业务主要包括煤炭和铝、电业务等。其中煤炭产品主要销售给内蒙

古、吉林、辽宁等地区燃煤企业，用于火力发电、煤化工、地方供热等

方面。 

50.21 

中国电力 火力发电 
公司业务涵盖火电、水电、风电、光伏发电、天然气发电、储能、绿电

交通及综合能源服务等 
30.84 

国家核电技术

有限公司 
- 

公司全面受让 AP1000 第三代核电技术，基本形成国产化的标准设计，

承担了世界首批 AP1000 核电机组中国自主化依托项目的核岛总承包任

务。 

55.98 

黄河水电 - 

公司主要从事电站的开发与建设；电站的生产、经营、测试及检修维

护；硅产品及太阳能电池及组件的生产、销售；电解铝的生产、销售，

矿产资源开发等业务，是中国北方最大的水力发电企业。 

56.04 

资料来源：公司公告，Wind，黄河公司官网，五凌电力官网，天风证券研究所 
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资产方面，截至2023年末，国家电投集团可控装机容量为23746 万千瓦，同比增长12.16%。

其中，火电机组装机容量 8265 万千瓦，占比 34.81%；水电机组装机容量 2552 万千瓦，占

比 10.75%；风电机组装机容量 5089 万千瓦，占比 21.43%；其他装机容量 7840 万千瓦，占

比 33.02%。 

表 4：国电投集团 2023年各电源类型资产情况 

电力类型 装机容量

（GW）  

资产分布 

火电 82.65 资产主要分布在我国 20 个省区以及巴基斯坦、土耳其等国家。 

风电 50.89 
风电装机规模位居全球第二。资产主要分布在中国青海、甘肃、内蒙古、江苏等 25 个省

区，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。 

水电 25.52 

水电装机规模位居全球前十。资产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。 

核电 9.21 

我国三大核电投资建设运营商之一。拥有在运核电机组 6 台、在建机组 4 台和一批核电

项目前期厂址。拥有第三代非能动核电产业链，具备研发、设计、工程建设、关键设备

制造、运营和寿期服务能力。 

资料来源：《国家电力投资集团有限公司 2024 年度第二十三期中期票据募集说明书》、天风证券研究所 

截至 2023 年末，在国电投集团旗下各平台中： 

⚫ 中国电力：国电投集团的核心企业和境外融资载体，装机规模 4501.9 万千瓦。其中火电 1158.5

万千瓦，水电 595.1 万千瓦，风电 1201.6 万千瓦，光伏 1514.9 万千瓦。 

⚫ 上海电力：装机体量仅次于中国电力，约 2244.5 万千瓦，以火电为主。 

⚫ 吉电股份：总装机约 1342.1 万千瓦，其中光伏装机达到 662.3 万千瓦，占比最大。 

⚫ 电投能源：国电投集团旗下唯一煤炭资产上市平台，总装机容量 575.2 万千瓦，其中火电 120

万千瓦，新能源装机 455.2 万千瓦。 

⚫ 远达环保：资产重组完成后，远达环保将成为集团水电资产整合平台。国电投集团仍为公司实

际控制人，中国电力为控股股东。 

⚫ 电投产融：若集团核电资产顺利注入，电投产融将成国家电投集团核电运营资产整合平台，目

前集团在运核电装机规模 921 万千瓦。 

表 5：国电投集团各平台装机情况（截至 2023年末） 

主体  

装机容量（万千瓦） 平台装机/集团此类型装机  

总  火电  水电  风电  光伏  

核电

及其

他  

总  火电  水电  风电  光伏  

核电

及其

他  

中国电力 4501.9 1158.5 595.1 1201.6 1514.9 - 19% 14% - 24% 22% - 

上海电力 2244.5 1346.8 - 386.6 511.1 - 9% 16% - 8% 7% - 

吉电股份 1342.1 330.0 - 346.8 662.3 3 6% 4% - 7% 10% - 

电投能源 575.2 120.0 - 455.2 - 2% 1% - 4% - 

远达环保 595.1 - 595.1 - - - 3% - 23% - - - 

电投产融 921 - - - - 921 4% - - - - 100% 

其他 
14487.

2 
5309.7 1954.8 6929.2 - 57% 64% 77% 58% - 

国电投集

团 
23746 8265 2552 5089 6918.8 924 100% 100% 100% 100% 3544 100% 
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资料来源：各公司公告、《国家电力投资集团有限公司 2024 年度第二十三期中期票据募集说明书》、《国家电投集团远达环保股份有限公司 发行股份及支付现金购

买资产 并募集配套资金暨关联交易预案》、吉电股份跟踪评级报告、能见微信公众号、天风证券研究所 

注：远达环保表格中暂时只考虑水电装机、电投能源仅公开披露新能源总装机、电投产融仅考虑控股在运核电装机的注入、中国电力与上海电力的火电装机包括煤

电和气电 

3. 华电集团：华电国际为重要的资产整合平台 

3.1. 华电国际为华电集团的常规能源整合平台 

3.1.1. 2021 年以来，华电国际资产注入逐渐提速 

2024 年 8 月 1 日，华电国际电力股份有限公司发布资产购买预案，拟发行股份及支付现金

向包括中国华电集团有限公司在内的三名交易方购买资产，同时募集配套资金。 

本次拟注入江苏、广东、上海和广西等区域合计装机规模约 1597.28 万千瓦常规能源资产，
约占中国华电集团控制的非上市常规能源资产合计装机规模约 6325.04 万千瓦的 25.25%，

注入后将显著提高华电国际控股装机规模至 7442.26 万千瓦。 

表 6：华电国际资产注入情况梳理 

置入资产 

华电江苏能源有限公司 80%股权、上海华电福新能源有限公司 51%股权、上海华电闵行能源有
限公司 100%股权、广州大学城华电新能源有限公司 55.0007%股权、华电福新广州能源有限公
司 55%股权、华电福新江门能源有限公司 70%股权、华电福新清远能源有限公司 100%股权、
中国华电集团贵港发电有限公司 100%股权 

置出资产 - 

主要交易对手方 中国华电集团有限公司、福建华电福瑞能源发展有限公司、中国华电集团发电运营有限公司 

交易方式 发行股份及支付现金，同时向不超过 35 名特定投资者发行股份募集配套资金 

资料来源：华电国际公告、天风证券研究所 

华电集团早在 2014 年 8 月就做出承诺，将按照有利于解决同业竞争的原则，以省（或区

域）为单位，原则上将同一省内（或区域内）的相关资产注入华电国际。集团的非上市常
规能源发电资产将在满足资产注入条件后三年内，完成向华电国际的资产注入。截至 2022

年末，已注入的资产规模共 1001 万千瓦，交易对价共 75.62 亿元。 

表 7：华电集团向华电国际历史资产注入情况梳理 

注入资产情况 注入时间 注入资产规模 （兆瓦）  交易对价 （亿元） 

华电湖北发电有限公司 82.5627%的股权 2015 年 5120 38.45 

湖北华电武昌热电有限公司 100%的股权 2019 年 370 5.71 

湖南华电长沙发电有限公司 70%股权 2021 年 1200 16.90 

湖南华电常德发电有限公司 48.98%股权 2021 年 1320 10.38 

湖南华电平江发电有限公司 100%股权 2021 年 2000 4.18 

资料来源：《关于中国华电非上市常规能源发电资产 2022 年度核查情况的公告》、天风证券研究所 

3.1.2. 后续资产注入如何展望 

根据 2023 年 12 月华电国际公告披露的资产核查情况，剔除 2024 年拟注入 1597.28 万千

瓦常规能源资产，剩余未上市资产装机规模仍有 4727.76 万千瓦，仍有较大的资产注入空

间。 

表 8：中国华电控股发电企业已投运非上市常规能源发电资产（截至 2022年末）（单位：万千瓦） 

序号  企业名称 常规能源类型 
已投运常规能源发电资

产装机容量 

1 华电江苏能源有限公司 火电 1122.2 

2 华电新疆发电有限公司 火电、水电 146.14 

3 华电内蒙古能源有限公司 火电 42.60 

4 华电四川发电有限公司 火电、水电 420.44 
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5 华电云南发电有限公司 火电、水电 928.49 

6 华电山西能源有限公司 火电 97 

7 华电西藏能源有限公司 水电 66 

8 
中国华电集团发电运营有限公司（包括广西和北京等区域常规

能源发电资产） 
火电、水电 377.7 

9 
福建华电福瑞能源发展有限公司（包括福建、上海、江西和广

西等区域常规能源发电资产） 
火电、水电 977.17 

10 上海奉贤燃机发电有限公司 火电 159.32 

11 中国华电集团有限公司江苏望亭发电分公司 火电 132 

12 华电金沙江上游水电开发有限公司 水电 120 

13 中国华电集团有限公司衢州乌溪江分公司 水电 37.2 

14 中国华电科工集团有限公司 火电 0.12 

 合计  6325.04 

资料来源：《关于中国华电非上市常规能源发电资产 2022 年度核查情况的公告》、天风证券研究所 

注：火电包括燃煤机组、燃气机组、生物质和分布式能源；划线企业为 2024 年公告拟注入资产 

3.2. 华电集团资产梳理 

截至 2023 年末，中国华电集团合并报表范围的子公司共计 1246 家，其中上市平台共 6 家，

分别为：华电国际、华电能源、国电南京自动化股份有限公司、黔源电力、华电辽宁能源、

华电重工。 

图 3：华电集团上市平台股权结构梳理（截至 2023年年末） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

表 9：中国华电集团上市平台情况 

公司  申万三级行业 公司简介 

2023 年净利

润  

（亿元） 

华电国际 火电 

公司是中国最大型的综合性能源公司之一，主要业务为建设、经营发电厂

和其它与发电相关的产业。公司发电资产遍布全国多个省、市、自治区，

主要处于电力、热力负荷中心或煤炭资源丰富区域。 

48.08 

华电能源 火电 

公司是集团拥有的国内最早的国有大型电力上市公司，主营业务为发电、

供热和电表销售，在龙江地区占据较大的发电、供热市场份额。确立了“电

热为主、煤为基础、工程技术、产业协同”的发展战略。 

10.45 
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国电南自 电网自动化 

公司是中国华电集团公司控股的高科技上市企业，主要从事高低压输配电

线路保护、电力主设备保护、变电站综合自动化系统、电网调度自动化系

统等的研发和生产，其产品广泛应用于电力、交通、水利、石化、煤炭、

冶金、建筑等领域。 

4.10 

黔源电力 水电 

公司主要经营业务是水力、火力发电站的开发、建设与经营管理。公司积

极抢抓“西电东送”，“黔电送粤”等发展契机，努力推进北盘江流域、芙

蓉江流域、三岔河“两江一河”梯级水电项目的开发。 

4.50 

华电辽能 火电 

公司是国家电力体制改革组建的国有独资发电企业，属于国务院国资委监

管的特大型中央企业，主营业务为电力生产、热力生产和供应；与电力相

关的煤炭等一次能源开发以及相关专业技术服务。 

20.53 

华电重工 其他专业工程 

公司作为工程整体解决方案供应商，业务集工程系统设计、工程总承包以

及核心高端装备研发、设计、制造于一体，主要为客户在物料输送系统工

程、热能工程、高端钢结构工程、海洋与环境工程、煤炭清洁高效利用工

程等方面提供工程系统整体解决方案。 

0.99 

资料来源：wind、天风证券研究所 

截至 2023 年末，在华电集团旗下各平台中： 

⚫ 华电国际：集团的常规能源上市平台。截至 2023 年末，装机规模 5845 万千瓦，占集团总装机

的 27.3%。其中火电 5598.5 万千瓦，水电 245.9 万千瓦。 

⚫ 黔源电力：总装机 402.8 万千瓦，其中水电装机 323.4 万千瓦。 

⚫ 华电辽能：总装机 267.75 万千瓦，其中火电装机 120 万千瓦，新能源装机 47.8 万千瓦。 

⚫ 华电能源：总装机容量 641.2 万千瓦，全部为燃煤发电机组。 

⚫ 华电新能源：2022 年 11 月，华电新能源集团股份有限公司首次公开发行股票招股说明书，拟

以中国华电风力发电、太阳能发电为主的新能源业务最终整合的唯一平台上市。截至 2023 年

末，其风电和光伏装机分别为 2646.4 和 2208.6 万千瓦，合计 4855 万千瓦。 

表 10：华电集团各平台装机情况（截至 2023 年末） 

主体  

装机容量（万千瓦） 平台装机/集团此类型装机  

总  火电  水电  
风电及其

他  
总 火电  水电  

风电  

及其他 

华电国际 5845 5598.5 245.9 - 27% 44% 8% - 

黔源电力 402.8 - 323.4 79.42 2% 0% 10% 1% 

华电辽能 267.8 220 - 47.75 1% 2% - 1% 

华电能源 641.2 641.2 - 0 3% 5% - - 

华电新能源 4855 - - 4855 23% - - 86% 

其他 9419.3 6249.3 2523.7 647.8 44% 49% 82% 12% 

华电集团 21431 12709 3093 5630 100% 100% 100% 100% 

资料来源：各公司公告、《中国华电集团有限公司 2024 年面向专业投资者公开发行科技创新可续期公司债券（第三期）募集说明书》、《华电新能源集团股份有限

公司 2024 年面向专业投资者公开发行绿色可续期公司债券（第三期）债券募集说明书》、天风证券研究所 

截至 2023 年末，华电集团可控装机容量达到 21431 万千瓦，较 2022 年末增长 12.48%。其

中火电组装机容量12,709万千瓦，占比59.30%；水电组装机容量3,093 万千瓦，占比14.43% ；

风电及其他机组装机容量 5,630 万千瓦，占比 26.27%。 

水电方面，目前华电集团的水电上市平台为黔源电力。截至 2023 年末，黔源电力的水电

装机规模为 323.35 万千瓦，占华电集团水电装机比例的 10.5%。 

表 11：中国华电集团主要水电平台梳理 
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平台  装机情况 华电集团持股比例 

黔源电力股份有限公司 截至 2023 年年末，水电装机规模 323.35 万千瓦。 15.89% 

华电金沙江上游水电开发有限公司 2022 年苏洼龙水电站投产 48% 

云南华电金沙江中游水电开发有限公

司 

截至 2019 年末，金中公司控股已投产项目总装机容量

440 万千瓦；参股电站权益装机 118.92 万千瓦；前期阶

段电站装机 720 万千瓦。 

40.5% 

贵州乌江水电开发责任有限公司 截至 2020 年末，乌江水电的水电装机 869.5 万千瓦 51% 

资料来源：《国家电力投资集团有限公司 2024 年度第二十三期中期票据募集说明书》、中国电建北京院微信公众号、wind、长江电力公告、黔源电力公告、乌江水

电跟踪评级报告书、天风证券研究所 

华电集团有较大规模在建以及在前期规划阶段的水电资产，集中在金沙江的上游和中游。

其中金沙江上游的在建电站包括叶巴滩水电站、巴塘水电站、拉哇水电站和昌波水电站；

金沙江中游规划的电站有龙盘和两家人电站。 

表 12：中国华电集团部分在建及规划水电站梳理 

所属流域 电站名称 装机规模（万千瓦） 状态  

金沙江上游 

叶巴滩 224 在建 

巴塘 75 在建 

拉哇 200 在建 

昌波 82.6 在建 

金沙江中游 
两家人 300 / 

龙盘 420 / 

资料来源：《国家电力投资集团有限公司 2024 年度第二十三期中期票据募集说明书》、中国电器工业协会公众号、中国华电公众号、华电金上公众号、水利部产品

质量监督总站公众号、天风证券研究所 

4. 国家能源集团：全球最大煤炭生产、火电、风电公司 

4.1. 煤电央企重组先行者，聚焦煤炭、发电两大主业 

2017 年，国电集团、神华集团合并重组为国家能源集团，开启国内煤电央企重组的先河。

2017 年全国两会提出“聚焦重点领域搞重组，加快推进煤电行业、重型制造装备行业、钢

铁行业等领域的重组整合，推动解决产能过剩的问题”。同年 8 月国务院国资委正式公开

发布，国电集团与神华集团合并重组为国家能源集团；11 月国家能源集团正式成立。 

图 4：2017年国电集团、神华集团合并重组为国家能源集团 

 

资料来源：海普睿诚律师事务所公众号、天风证券研究所 

国家能源集团在聚焦煤炭、发电两大主业同时，发挥煤化工、运输、科技环保、产业金融
等业务协同效应，具备一体化经营优势。集团产业分布在中国 31 个省区市和北美、欧洲、

印尼、南非等十余个国家和地区。 
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图 5：国家能源集团国内业务布局图 

 
资料来源：国家能源集团《2023 年可持续发展报告》、天风证券研究所 

注：上图截取自国家能源集团《2023 年可持续发展报告》，上图仅为示意图，具体地图信息请以国家自然资源部公布的标准地图为准 

营收方面，2023 年煤炭业务占比最高，为 55.25%，其次是常规能源（电力）业务，为 52.45%。
毛利方面，2023 年煤炭业务贡献了毛利 1250 亿元，占比超 50%；其次常规能源（电力）

业务，占比为 20%。 

图 6：国家能源集团各业务营收（单位：亿元）  图 7：国家能源集团各业务毛利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家能源集团公告、天风证券研究所  资料来源：国家能源集团公告、天风证券研究所 

煤炭业务：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，形成以神东矿区、准格尔矿区、胜利矿区和宁煤集团、新疆能源以及平庄能源等为主

要矿区和矿井群的煤炭生产布局。2023 年，国家能源集团煤炭产量 6.17 亿吨，销量 8.30

亿吨。 

表 13：国家能源集团主要产区煤炭资源情况（截至 2023年末） 

矿名  主要煤种 保有资源量 保有可采储量 煤炭可售储量 

4,051 4,697 4,383

3,337
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（中国标准） （中国标准） （JORC 标准） 

神东矿区 长焰煤/不粘煤 149.7 84.5 63.6 

准格尔矿区 长焰煤 35.8 28.4 20.6 

胜利矿区 褐煤 19.1 12.8 2.1 

宝日希勒矿区 褐煤 12.8 7.8 8.3 

包头矿区 贫瘦煤 0.4 0.3 0.2 

资料来源：国家能源集团公告、天风证券研究所 

电力业务：国家能源集团是全球最大的火力发电公司和风力发电公司。截至 2023 年末，

集团总装机容量达 32362 万千瓦，其中，火电 20873 万千瓦、水电 1867 万千瓦、风电 6078

万千瓦、太阳能及其他（生物质能、潮汐能、地热能和海洋能等）3544 万千瓦。2023 年，
国家能源集团完成发电量 12,163 亿千瓦时，其中，火电 10,040 亿千瓦时，水电 656 亿千

瓦时，风电 1,253 亿千瓦时，太阳能及其他 214 亿千瓦时。 

图 8：国家能源集团各电源装机情况（截至 2023年末）  图 9：国家能源集团各电源发电量情况（2023年） 

 

 

 

资料来源：国家能源集团公告、天风证券研究所  资料来源：国家能源集团公告、天风证券研究所 

 

4.2. 旗下共 6 个上市平台，其中 3 个主营业务为发电 

目前国家能源集团旗下拥有 6 个上市平台，包含中国神华、龙源电力 2 家 A+H 股上市公

司，国电电力、长源电力、龙源技术、英力特 4 家 A 股上市公司。 

表 14：国家能源集团上市公司 

股票代码 上市公司 申万行业 公司简介 
国家能源集团 

持股比例 

600795.SH 国电电力 火力发电 

公司是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

务的整合平台,主要经营业务为电力、热力生产及销售,产业涉及火

电、水电、风电、光伏发电及煤炭等领域,分布在全国 28 个省、

市、自治区。 

50.68% 

601088.SH

/1088.HK 
中国神华 动力煤 

公司是全球领先的以煤炭为基础的综合能源上市公司,主要经营煤

炭、电力、新能源、煤化工、铁路、港口、航运七大板块业务,以

煤炭采掘业务为起点,利用自有运输和销售网络,以及下游电力、煤

化工和新能源产业,实行跨行业、跨产业纵向一体化发展和运营模

式。 

69.52% 

001289.SZ/

0916.HK 
龙源电力 风力发电 

公司是以开发运营新能源为主的大型综合性发电集团,拥有风电、

光伏、生物质、潮汐、地热和火电等电源项目,构建了业内领先的

新能源工程咨询设计、前期开发、发展研究、行业公共服务、碳

资产开发管理、职业培训、网络安全等十大技术服务体系,业务分

布于国内 32 个省区市以及加拿大、乌克兰等国家。 

58.71% 

000966.SZ 长源电力 火力发电 公司主要经营模式为电力、热力生产，电力、热力产品均在湖北 67.55% 
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省就地消纳和销售。公司电源种类主要为火电、水电、风电、光

伏。 

000635.SZ 英力特 氯碱 

公司主要从事电石及其系列延伸产品的生产和销售;聚氯乙烯、烧

碱及其系列延伸产品的生产和销售;特种树脂生产及销售;电力、热

力的生产及销售,主营产品有 PVC、E-PVC、烧碱、电石等。 

51.08% 

300105.SZ 龙源技术 火电设备 

公司是世界上首家成功研发并大规模推广应用电站锅炉等离子体

节能环保技术及稳燃的高科技企业,自主研发的煤粉锅炉等离子体

无燃油点火技术、等离子体双尺度低氮燃烧技术均达到了国际领

先水平,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、人员培训、技术咨询等业务。 

29.66% 

资料来源：WIND、choice、天风证券研究所 

截至 2023 年末，在国家能源集团旗下上市平台中： 

⚫ 国电电力是国家能源集团的常规能源业务平台，装机体量最大，达 10,558 万千瓦。其中，火

电 7279 万千瓦，水电 1495 万千瓦，风电 929 万千瓦，光伏 854 万千瓦。 

⚫ 中国神华装机体量仅次于国电电力，约 4463 万千瓦，以火电为主。 

⚫ 龙源电力为国家能源集团新能源平台，装机容量为 3559 万千瓦，其中风电 2775 万千瓦，光

伏 593 万千瓦。国家能源集团明确将龙源电力作为国家能源集团风力发电业务整合平台，逐步
将集团控股的风力发电业务资产注入龙源电力。2024 年 7 月，龙源电力公告，国家能源集团

拟启动向公司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。 

⚫ 长源电力为湖北区域电力平台，装机容量为 1049 万千瓦，以火电为主。 

表 15：国家能源集团各平台装机情况（截至 2023年末） 

主体  
装机容量（万千瓦） 平台装机/集团此类型装机  

总 火电  水电  风电  光伏  其他  总  火电  水电  风电  光伏及其他 

国电电力 10558 7279 1495 929 854 0 33% 35% 80% 15% 24% 

中国神华 4463 4411 13 0 40 0 14% 21% 1% 0% 1% 

龙源电力 3559 188 0 2775 593 4 11% 1% 0% 46% 17% 

长源电力 1049 831 59 26 131 2 3% 4% 3% 0% 4% 

其他 12732 8164 301 2347 1920 39% 39% 16% 39% 54% 

国家能源集团 32362 20873 1867 6078 3544 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：各公司公告、天风证券研究所 

 

5. 华能集团：我国电力工业的一面旗帜 

5.1. 电力热力为集团核心业务，并涉足煤炭生产、交通运输及金融服务 

华能集团成立于 1985 年，主营火电、风电、水电及其他清洁能源等多元化电力供应业务，

同时涉足煤炭生产、交通运输及金融服务等其他业务。2023 年，电力热力业务仍为公司核

心业务且是营业收入和毛利的主要来源，占集团总营收和总毛利的比例分别为 89.60% 、
78.92%；煤炭业务为电力热力业务形成良好的协同效应，对利润形成补充，占总毛利的比

例为 10.17%。 

图 10：华能集团各业务营收（单位：亿元）  图 11：华能集团各业务毛利（单位：亿元） 
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资料来源：华能集团公告、天风证券研究所  资料来源：华能集团公告、天风证券研究所 

电力热力业务：华能集团电源结构多元，其中火电仍是集团的主要电源类型，近年来集团
持续推进结构调整和绿色发展，风电及光伏发电装机规模增长较快。截至 2023 年底，集

团在中国三十一个省、市、自治区与境外拥有全资及控股装机容量 24312 万千瓦，同比增

长 9.95%，其中火电 14246 万千瓦、水电 2759 万千瓦，风电 3929 万千瓦、光伏发电 3358

万千瓦、核电 20 万千瓦。 

图 12：华能集团各电源装机情况（单位：亿千瓦） 

 

资料来源：华能集团公告、天风证券研究所 

煤炭业务：华能集团以电力产业为核心，投资开发煤炭等电力相关产业，实施一体化战略，
提高能源供应和保障能力，保障集团公司长期稳定发展。2023 年，华能集团煤炭产能达到

11,880 万吨/年，完成煤炭产量 10,800 万吨，销售量 8,612 万吨。 

图 13：华能集团煤炭产能  图 14：华能集团煤炭产量 

 

 

 

资料来源：华能集团公告、天风证券研究所  资料来源：华能集团公告、天风证券研究所 

交通运输业务：华能集团加快推进煤、路、港、运一体化物流体系建设，拥有全资及控股
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港口吞吐设计能力 14,795 万吨/年，投产能力 11,515 万吨/年，航运运输能力 364 万载

重吨，2023 年集团所属四家航运企业累计完成货运量 5,536 万吨。 

5.2. 旗下共 5 个上市平台，其中 3 个主营业务为发电 

目前华能集团旗下拥有 5 个上市平台，包含华能国际 1 家 A+H 股上市公司，华能水电、

内蒙华电、新能泰山、长城证券 4 家 A 股上市公司。 

表 16：华能集团上市公司 

股票代码 上市公司 申万行业 公司简介 
华能集团 

持股比例 

600011.SH

/0902.HK 
华能国际 火力发电 

公司主要业务是在国内外开发、建设和运营大型发电厂、新能源

发电项目及配套港口、航运、增量配电网等设施，为社会提供电

力、 热力及综合能源服务，是中国最大的上市发电公司之一。 

37.16% 

600025.SH 华能水电 水力发电 

公司是培育云南水电支柱产业和实施“西电东送”“云电外送”的

核心企业和龙头企业，“藏电外送”的主要参与者，主要从事澜沧

江流域及周边地区水电资源的开发与运营，积极开展太阳能光

伏、风电等可再生能源建设运营，拥有大型水电工程建设和大规

模水电站集群运营管理丰富经验，参与周边国家清洁能源开发。 

50.40% 

600863.SH 内蒙华电 火力发电 

公司主要经营以火电为主的发电、供热业务以及风电和太阳能等

为主的新能源发电业务，并经营煤炭生产及销售等业务。公司发

电资产遍布内蒙古自治区七个盟市，项目主要处于电力、热力负

荷中心或煤炭资源丰富区域，分别向蒙西电网、华北电网、蒙东

电网供电。 

38.19% 

000720.SZ 新能泰山 
线缆部件及

其他 

公司以产业园开发、综合资产运营及供应链为主业，电线电缆作

为供应链商品之一，为公司供应链业务提供支撑，形成协同发展

效应。 

37.09% 

002939.SZ 长城证券 证券Ⅲ 

公司向个人、机构及企业客户提供多元、全方位的金融产品和服

务，并从事自营投资与交易，主要业务包括财富管理业务、投资

银行业务、资产管理业务、证券投资及交易业务等。 

29.31% 

资料来源：WIND、choice、内蒙华电公告、天风证券研究所 

截至 2023 年末，在华能集团旗下上市平台中： 

⚫ 华能国际装机体量最大，达到 13,566 万千瓦。其中，火电 10667 万千瓦，水电 37 万

千瓦，风电 1551 万千瓦，光伏 1310 万千瓦。 

⚫ 华能水电为华能集团水电业务最终整合平台，装机容量为2753万千瓦，其中水电2560

万千瓦，新能源 193 万千瓦。 

⚫ 内蒙华电为内蒙区域电力平台，装机容量为 1323 万千瓦，其中火电 1140 万千瓦，风

电 138 万千瓦，光伏 45 万千瓦。 

表 17：华能集团各平台装机情况（截至 2023 年末） 

主体  
装机容量（万千瓦） 平台装机/集团此类型装机  

总  火电  水电  风电  光伏  核电  总  火电  水电  风电  光伏  核电  

华能国际 13566 10667 37 1551 1310 0 56% 75% 1% 39% 39% 0% 

华能水电 2753 0 2560 14 179 0 11% 0% 93% 0% 5% 0% 

内蒙华电 1323 1140 0 138 45 0 5% 8% 0% 4% 1% 0% 

其他 6671 2439 162 2227 1824 20 27% 17% 6% 57% 54% 100% 

华能集团 24312 14246 2759 3929 3358 20 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：各公司公告、天风证券研究所 
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6. 大唐集团：首都能源电力安全的“排头兵” 

6.1. 依托电力产业优势，做大做强煤炭、金融等产业 

大唐集团以电力生产和销售为主要业务，依托电力产业优势，做大做强煤炭、金融、节能

环保等产业。集团在役及在建资产分布在全国 32 个省区市以及境外的缅甸、柬埔寨等国

家和地区。 

图 15：大唐集团业务布局 

 

资料来源：大唐集团《2023 年可持续发展报告》、天风证券研究所 

集团收入主要来源于电力及热力销售，2021-2023 年该业务收入的占比均在 90%左右，其

中火电业务是电力及热力收入的主要部分，其他业务包括金融业务、科技环保等，但规模

均相对较小。集团火电装机占比较高，2023 年以来煤炭价格中枢回落，火电毛利率回正，

电力及热力贡献了 74%的毛利。 

图 16：大唐集团各业务营收（单位：亿元）  图 17：大唐集团各业务毛利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：大唐集团公告、天风证券研究所  资料来源：大唐集团公告、天风证券研究所 

大唐集团装机以火电机组为主，近年优先发展大容量、高参数机组，大力发展清洁能源和
可再生能源，电源结构在发展中得到进一步优化，水电、风电等新能源领域快速发展。截

至 2023 年末，大唐集团总装机容量达 18074 万千瓦，其中火电 10673 万千瓦、水电 2773

万千瓦、风电 3074 万千瓦、光伏及其他 1554 万千瓦。 

图 18：大唐集团各电源装机情况（单位：亿千瓦） 
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资料来源：大唐集团公告、天风证券研究所 

 

6.2. 旗下共 5 个上市平台，其中 4 个主营业务为发电 

目前大唐集团旗下拥有 5 个上市平台，包含大唐发电 1 家 A+H 股上市公司，桂冠电力、

华银电力 2 家 A 股上市公司，大唐新能源、大唐环境 2 家 H 股上市公司。 

表 18：大唐集团上市公司 

股票代码 上市公司 申万行业 公司简介 
大唐集团 

持股比例 

601991.SH

/0991.HK 
大唐发电 火力发电 

大唐国际发电股份有限公司是中国最大的独立发电公司之一,经营

产业以火电、水电、风电、光伏为主的发电业务,同时涉及煤炭、

交通、循环经济、售电等领域,已从单一的火力发电企业成长为涉

足多个领域、多种产业的综合能源上市公司。 

35.34% 

1798.HK 大唐新能源 风力发电 
公司主要业务为投资、建设和运营风力发电场，大部分发电地区

位于三北地区，拥有充沛的风、光资源。 
65.61% 

600236.SH 桂冠电力 水力发电 

公司以水电、风电、光伏、火电的生产运营、投资建设等为核心

业务,同时开展综合能源服务、电站检修、技术咨询等业务，是广

西装机规模最大的发电企业。 

51.55% 

600744.SH 华银电力 火力发电 
公司主要从事火力发电业务,同时经营水电、风电、太阳能业务以

及电力销售业务，火电装机规模在湖南省处于优势地位。 
47.09% 

1272.HK 大唐环境 环保工程 

公司的主要业务覆盖电力、煤炭、金融、海外、煤化工、能源服

务六大板块，产品包括平板式催化剂、中低温脱硝催化剂、协同

脱硝脱汞催化剂、燃气机组脱硝催化剂等，拥有国内最大的脱硫

脱硝特许运营规模,拥有国内最大脱硝催化剂生产基地,是国内最全

烟气治理供应商。 

78.96% 

资料来源：WIND、choice、天风证券研究所 

注：大唐环境行业为港交所分类 

截至 2023 年末，在大唐集团旗下上市平台中： 

大唐发电为大唐集团火电业务整合平台，装机容量为 7329 万千瓦。其中，火电 5226 万千

瓦，水电 920 万千瓦，风电 746 万千瓦，光伏 437 万千瓦。 

大唐新能源为大唐集团新能源平台，装机容量为 1542 万千瓦，风电占比高于光伏。 

桂冠电力为广西区域电力平台，装机容量为 1302 万千瓦，以水电为主。 

华银电力为湖南区域电力平台，装机容量 652 万千瓦，以火电为主。 

表 19：大唐集团各平台装机情况（截至 2023 年末） 
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主体  
装机容量（万千瓦） 平台装机/集团此类型装机  

总  火电  水电  风电  光伏  总  火电  水电  风电  光伏  

大唐发电 7329 5226 920 746 437 41% 49% 33% 24% 28% 

大唐新能源 1542 0 0 1298 244 9% 0% 0% 42% 16% 

桂冠电力 1302 133 1024 79 66 7% 1% 37% 3% 4% 

华银电力 652 482 14 54 102 4% 5% 1% 2% 7% 

大唐环境 1 0 0 0 1 0% 0% 0% 0% 0% 

其他 7248 4832 815 897 704 40% 45% 29% 29% 45% 

中国大唐集团 18074 10673 2773 3074 1554 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：各公司公告、北极星太阳能光伏网、天风证券研究所 

 

7. 风险提示 

➢ 政策推进不及预期：《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》今年 9 月发布，

在具体实施过程中或存在与实际情况存在冲突等一系列问题，故存在新政策在实际实

施过程中推进进度可能不及预期的风险； 

➢ 发电不及预期：发电量对电力行业上市公司的收入和利润起着关键作用，发电量若不

及预期会对电力上市公司业绩造成负面影响； 

➢ 宏观经济超预期波动：用电需求与宏观经济走势高度相关，若宏观经济超预期波动或

对各行业用电需求造成不利影响； 

➢ 用电需求不及预期：用电需求是影响电力企业发电量的重要因素，对电力公司业绩有

重要影响。 
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