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1、电力公司研究框架：商业模式、核心跟踪指标

2、电力行业研究框架：供需平衡模型

3、电力细分赛道研究框架：

4、未来展望：新型电力系统建设与电改
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上调
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8月，全国除西藏、新疆外上调
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煤电行业历史利润和ROA回顾
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序号 水电基地名称 开发主体 规划装机容量

1 金沙江水电基地

上游 华电集团 898

中游 汉能控股、华能水电、华电集团、大
唐集团、云南能投

2096

下游 长江电力 4215
2 长江上游水电基地 长江电力、湖北能源 3211

3 雅砻江水电基地 国投电力、川投能源 2971

4 澜沧江水电基地
华能水电、国投电力（华能水电持有
国投云南大朝山水电有限公司10%股

权）
2582

5 大渡河水电基地

上游 国能大渡河（国电电力）、中国电建

2552中游 大唐国际、华电国际、华能集团、中
旭投资

下游 国能大渡河（国电电力）、中国电建

6 怒江水电基地（尚无核准） 云南华电怒江水电开发有限公司（华
电集团）

2132

7 黄河上游水电基地 国家电投（黄河公司） 1555

8 闽浙赣水电基地 华电福新（华电国际）、闽东电力等 1417

9 南盘江、红水河水电基地 南方电网、桂冠电力 1208

10 东北水电基地 / 1132

11 乌江水电基地
贵州段 贵州乌江水电开发有限责任公司（华

电集团） 1406
重庆段 大唐国际

12 湘西水电基地 五凌电力（中国电力）、韶能股份、
粤水电等

661

13 黄河中游水电基地 / 597




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2020~2023年长江电力与可比公司市场化电量占比 2020~2023年长江电力与可比公司水电平均上网电价（元/kWh）
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核电短期业绩=装机*利用小时数*（电价-成本）

 利用小时数：

 电价：

 成本：

 装机： 。

核电长期投资价值=资本开支达峰后自由现金流改善+连续投运带来确定性装机增长+贷款/折旧完成后度电利润提升

风险提示：
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装机视角：2027年中核机组集中投运。


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电价视角：类比水电，核电市场化改革更激进，但对电价影响有限，电价整体维稳。
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牌照垄断造就央企“双寡头”局面，地方国企多以参股形式投资

 2023 CR2 95%

原材料加工许可、技术垄断造就燃料端优势，中核集团拥有国内唯一的核燃料制造、乏燃料处理产能


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类比水电，核电成本结构稳定，具有潜在高分红能力

 40%

 22%
+

/KWh

0.00

0.10

0.20

0.30

19A 20A 21A 22A 23A

大亚湾核电站 岭澳核电站 岭东核电站

宁德核电站 阳江核电站 防城港核电站

台山核电站

0.080, 38%

0.046, 22%

0.024, 12%

0.028, 14%

0.028, 14%

度电固定资产折旧成本

度电燃料成本

度电运行维护成本

度电人员成本

度电其他成本



3030

19

 2019年后核准重启，行业再入发展期

 + +

未来接棒火电成为稳定的“基荷电源”，电量占比若
向世界平均水平看齐，应接近10%。

+

核准时间 核准机组情况 年合计（台） 项目归属

2019年
广东太平岭核电站（1#、2#)

4
中国广核

福建漳州核电站（1#、2#) 中国核电

2020年
海南昌江核电站（3#、4#)

4
华能集团

浙江三澳核电站（1#、2#) 中国广核

2021年
江苏田湾核电站（7#、8#)

5

中国核电
辽宁徐大堡核电站（3#、4#) 中国核电

海南昌江小堆机组 中国核电

2022年

浙江三门核电站（3#、4#)

10

中国核电
广东陆丰核电站（5#、6#） 中国广核
山东海阳核电站（3#、4#) 国电投
福建漳州核电站（3#、4#） 中国核电
广东廉江核电站（1#、2#） 国电投

2023年

山东石岛湾电站扩建一期（1#、2#）

10

华能集团
福建宁德核电站（5#、6#） 中国广核

辽宁徐大堡核电站（1#、2#） 中国核电
广东太平岭核电站（3#、4#) 中国广核
浙江金七门核电站（1#、2#） 中国核电

2024年

浙江三澳核电站（3#、4#)

11

中国广核
广东陆丰核电站（1#、2#） 中国广核
山东招远核电站（1#、2#） 中国广核
广西白龙核电站（1#、2#） 国电投

江苏徐圩核电站（1#、2#、气冷堆） 中国核电



3131

资本开支达峰：2030年CAPEX达峰，“十六五”起进入CAPEX下降阶段。
。



当前阶段提高分红比例仍有难度（中核当前分红比例约35%，中广核当前分红比例约45%）。
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还贷20年+折旧25/35年完毕后度电利润翻倍。

公司分红承诺锚定分红比例，资本开支高峰期依然可随度电利润提升获得度电分红绝对值提升。

6 +
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 国内核电新技术投资围绕核电“三步走”战略，从三代核电（热堆）到四代核电（快堆）到聚变堆。




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9M13~6M20 0.51~0.55 /KWh 2010~2020 LCOE /KWh
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伴随电力市场化的进程，我国绿电电量/电价的形成大致分为3个阶段，变化趋势明显：（1）弃电风险增加；（2）
产业链降本+出力不可控特性共同影响下，绿电降价。



-0.7 -0.61

IRENA CPIA
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伴随电力市场化的进程，我国绿电电量/电价的形成大致分为3个阶段，变化趋势明显：（1）弃电风险增加；（2）
产业链降本+出力不可控特性共同影响下，绿电降价。



-0.23

IRENA CPIA
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保量保价+保量限价结合阶段（带补贴机组+平价机组）：

IRENA

CPIA
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1H24

 新能源环境价值交易的价格机制初步理顺，环境价值不设价格
限制、不参与峰谷调节。





11M24
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 持续关注电能质量更优的风电运营商





REIT
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20GW

 禀赋视角看：

 海风项目储备充足，深远海空间开启。

CWEA
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全面入市不影响存量带补贴机组收益率。
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