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➢ 本周起新增核心推荐组合：龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、中国电力； 电力设备组合依旧为：东方电

气、理工能科、云路股份。 

➢ 公用事业：市场回暖利好绿电 证监会发布并购六条 

➢ 市场流动性与风险偏好回暖利好绿电板块。央行在 9 月 24 日在国新办发布会上宣布，创设 5000 亿元证券、基

金、保险公司互换便利，提升机构的资金获取能力和股票增持能力；创设 3000 亿元股票回购增持专项再贷款，

引导银行向上市公司和主要股东提供贷款，支持回购和增持股票。我们认为该措施将大幅改善流动性以及市场风

险偏好，在电力行业更利好绿电。2023 年以来，受经济复苏低于预期、市场流动性收窄等多方面因素影响，A

股宽基指数走势不佳，电力行业尤其是水电、核电成为权益资金的“避风港”，其业绩与宏观经济的低协方差属

性受到投资者追捧。与之对应的，绿电由于成长属性明显、远期收益率存在一定的不确定性，在市场风险偏好偏

弱背景下，估值水平持续下移。 

➢ 结合估值模型，我们认为未来绿电估值修复的动力，或许不在 IRR 绝对值的提升，而是在多重政策落地下，IRR

的确定性增强，以及市场风险偏好改善，降低折现率，使得 IRR 与折现率的差值重新扩张。目前港股绿电普遍

处于破净状态，预计未来具备较大向上空间。重点推荐港股低估值龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、中国

电力，建议关注新天绿色能源。重点推荐 A 股新能源运营商三峡能源，建议关注云南能投、甘肃能源、金开新能、

新天绿能、嘉泽新能、晶科科技。 

➢ 证监会发布并购六条，有利于电力央企资产重组。9 月 24 日，中国证监会发布《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。此次

发布主要包括六方面内容：一是支持上市公司向新质生产力方向转型升级；二是鼓励上市公司加强产业整合；三

是进一步提高监管包容度；四是提升重组市场交易效率；五是提升中介机构服务水平；六是依法加强监管。 

➢ 我们分析此次证监会政策有助于央企借助时间窗口，通过加快并购重组等方式提高资产证券化率、降低资产负债

率。对于电力行业，我国省级平台资产证券化率普遍较高，五大发电集团相对较低（资产证券化率=上市公司及

拟上市公司控股装机/集团总控股装机），尤其是华电集团（不足 50%）和国电投集团（不足 40%）明显偏低，

后续重组值得期待。建议关注国电投集团旗下平台中国电力和上海电力，以及广西能源集团旗下广西能源。 

➢ 环保：中国资源循环利用集团呼之欲出 有望从更高层面加快构建废弃物循环利用体系 

➢ 近日，国家发改委举行专题新闻发布会，会上国家发改委党组成员、副主任赵辰昕透露，中国资源循环利用集团

正在筹建中，我们分析，作为第 98 家央企，该集团的组建具有重要意义：1） 集团出资方主要为上游资源集团，

有助于资源回收集约化发展。除了国资委外，集团出资方还包括中国石油化工集团、中国宝武钢铁集团、中国铝

业集团、中国五矿集团、中国建材集团、华润（集团）等，有望充分利用股东资源，发挥各自的专业优势，资源

共享，集约使用，提升资源回收利用的效率；2）该集团的组建，有望促进加快构建覆盖各领域、各环节的废弃

物循环利用体系，持续畅通资源回收利用链条，该集团的组建，有望从更高层面促进加快构建覆盖各领域、各环

节的废弃物循环利用体系，持续畅通资源回收利用链条，加快解决过去回收企业面临产能“吃不饱”的难题，提

高回收企业利用率；3）此外，本次会议也提出解决用地难题、抵税难题。会上也提到持续推进资源回收企业向

报废产品出售者“反向开票”，从而降低回收企业经营成本，同时针对困扰行业多年的用地难题，指导各地把废

弃物回收设施纳入市县国土空间规划，为回收循环利用提供用地支撑。建议关注高能环境，格林美，碧水源。 

➢ 风险提示：电力市场改革不及预期，电价下滑幅度超出预期 

板块表现： 
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1. 市场回暖利好绿电 证监会发布并购六条  

1.1 市场流动性与风险偏好回暖利好绿电板块 

央行宣布首期共 8000 亿规模创新工具稳定股市发展。央行在 9 月 24 日在国新办发布

会上宣布，创设 5000 亿元证券、基金、保险公司互换便利，提升机构的资金获取能力和股

票增持能力；创设 3000 亿元股票回购增持专项再贷款，引导银行向上市公司和主要股东提

供贷款，支持回购和增持股票。具体来看，互换便利工具支持的是符合条件的证券、基金、

保险公司，本次计划互换便利首期操作规模 5000 亿元，未来可视情况扩大规模。通过这项

工具所获取的资金只能用于投资股票市场。 

我们认为该措施将大幅改善流动性以及市场风险偏好，在电力行业更利好绿电。2023

年以来，受经济复苏低于预期、市场流动性收窄等多方面因素影响，A 股宽基指数走势不

佳，电力行业尤其是水电、核电成为权益资金的“避风港”，其业绩与宏观经济的低协方

差属性受到投资者追捧。与之对应的，绿电由于成长属性明显、远期收益率存在一定的不

确定性，在市场风险偏好偏弱背景下，估值水平持续下移。 

以一个极简 DCF 模型量化说明：假设某项目初始投资金额 100 元，项目期限 5 年，

每年获得净现金流入 30 元。则该项目 IRR 的 15.24%，只与项目本身的现金流有关。但

是在计算项目估值时，需要引入一个新的参数，即折现率，与估值时点的市场环境、利率

环境和风险偏好有关，属于外部变量。该案例我们假设为 10%，则项目的净现值为 13.72

元，投产后项目价值为 113.72 元。 

 

表 1：使用必要收益率折现 

年份 0 1 2 3 4 5 

现金流 -100 30 30 30 30 30 

必要收益率=折现率   10% 10% 10% 10% 10% 

现金流现值 -100 27.3 24.8 22.5 20.5 18.6 

投资前项目价值 13.72  

  

内部收益率（IRR） 15.24%           

资料来源：华源证券研究 

 

我们将该过程拆解，采用摊余成本法处理方式，将未来 5 年的现金流分解成等价的 5

笔单独投资，视为第 0 年投资 100 元，第 1 年按照 15.24%的收益率获得 115.24 元，取

走 30 元，将剩余 85.24 元进行第二次投资。 

定义每一期的经济增加值 EVA（economic value added）=（内部收益率-必要收益

率）*每期投资本金。经济增加值的数学内涵就是每一期资本金的实际收益减去机会成本后
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的净收益。从第 0 年的时点来看，该笔投资的总的价值增厚，等于未来每一期经济增加值

在必要收益率下的折现值加总。即： 

        企业价值增厚 = ∑
(IRR − 资本成本) ∗ 每期投资本金

（1 + r）
t

∞

t=1

= ∑
EVAt

（1 + r）
t

∞

t=1

 

表 2：经济增加值与企业价值增厚的关系示意 

年份 0 1 2 3 4 5 

期初账面价值①   100 85.24 68.23 48.62 26.03 

内部收益率②   15.24% 15.24% 15.24% 15.24% 15.24% 

实际投资收益③=①*②   15.24 12.99 10.40 7.41 3.97 

收到的分红④   30 30 30 30 30 

期末账面价值⑤=①+③-④ 100 85.24 68.23 48.62 26.03 0.00 

  

必要收益率⑥   10% 10% 10% 10% 10% 

必要投资收益⑦=①*⑥   10.00 8.52 6.82 4.86 2.60 

经济增加值⑧=③-⑦   5.2 4.5 3.6 2.5 1.4 

经济增加值的折现值（按照⑥折现）   4.76 3.69 2.69 1.74 0.85 

折现值加总 13.72   

资料来源：华源证券研究 

 

由此可得，一笔投资的价值增厚取决于四个参数，分别是该笔投资的内部收益率 IRR、

必要收益率（资金成本）、投资金额以及项目期限。其中内部收益率与必要收益率的差值，

是投资创造价值的基础；投资金额以及项目期限分别是空间和时间维度的乘数。 

进一步的，将模型拓展到多期项目，假设公司预期在第 1 年末再投资一个一模一样的

项目，从第 2 年开始公司有两个项目。折现后可得公司的价值为 126.2 元。 

 

表 3：两期项目 DCF 折现示意（10%折现率） 

年份 0 1 2 3 4 5 6 

      项目 1 现金流 -100 30 30 30 30 30   

      项目 2 现金流   -100 30 30 30 30 30 

  

公司整体现金流 -100 -70 60 60 60 60 30 

内部收益率 15.24%             

必要收益率 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

现金流折现值   -63.6 49.6 45.1 41.0 37.3 16.9 

第 0 年末公司总价值 126.20  

         

初始资本金 100       

现有项目价值增厚 13.72       

未来项目价值增厚 12.48             



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第5页/ 共14页 

源引金融活水 泽润中华大地 

资料来源：华源证券研究 

 

可见，对于持续投资的企业，企业总价值为初始投资本金、现有资产的价值增厚、未

来资产的价值增厚三部分构成，该式同时揭示了 PB 的本质。其中，第三项可以理解成潜在

市场空间的期权价值，伸缩弹性最大。 

         企业价值 = 初始投资本金 + ∑
EVAt,现有资产

（1 + r）
t + ∑

EVAt,未来资产

（1 + r）
t

∞

t=1

∞

t=1

 

回到绿电板块，我们认为此前估值回落的根本原因是未来收益率的不确定性导致股权

风险溢价扩张，必要收益率增加。IRR 与必要收益率的差值收缩幅度，显著大于 IRR 自身

的变化，引发市场空间的期权价值坍缩。因此，我们认为未来绿电估值修复的动力，或许

不在 IRR 绝对值的提升，而是在多重政策落地下，IRR 的确定性增强，以及市场风险偏好

改善，降低折现率，使得 IRR 与折现率的差值重新扩张。 

对于典型绿电公司模型，基本模式即存量项目产生现金流，一部分资金用于分红，富

余资金用于投资新的项目，只要资本金 IRR 大于折现率，即可实现企业价值的滚动增厚。

因此，资本金 IRR、折现率以及分红比例（项目拓展速度）是决定公司价值的核心因素。 

 

表 4：典型风电公司滚雪球模型（单位：元） 

 
资料来源：华源证券研究。注：基期项目为 5500 元初始总投资，30%资本金比例，8%资本金 IRR；分红比例 40%，富余资金再投资；  

 

在前述滚雪球模型基础上，我们计算绿电公司合理 PB 对折现率的敏感度极高，如果收

益率企稳，绿电公司具备较大弹性。 
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假设绿电公司每年分红金额保持在净利润的 40%（以净利润为基数而非权益现金流为

基数），使用富余权益现金作为资本金进行再投资，新项目保持 70%资产负债率（资本金

比例 30%），增量盈利能力与存量项目相同，自我增殖 20 年后不再扩张。项目 IRR 测算

年限为 20 年。但是考虑到可行性分析年限通常较为保守，风电光伏实际使用寿命更长，我

们分别采用 20 年和 25 年实使用寿命进行 DCF 折现，将未来 40 或 45 年（滚动 20 次+寿

命 20 或 25 年）分红折现值加总，除以初始投资成本，即可得到绿电公司在理想状态下的

合理 PB。 

我们预计在政策呵护下，未来新能源项目资本金 IRR 有望稳定在 6-8%，绿电公司合理

PB 对折现率异常敏感，如果未来绿电收益率企稳、不确定性下降，折现率下行将带动绿电

公司估值大幅回升。目前港股绿电普遍处于破净状态，预计未来具备较大向上空间。重点

推荐港股低估值龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、中国电力，建议关注新天绿色能

源。重点推荐 A 股新能源运营商三峡能源，建议关注云南能投、甘肃能源、金开新能、新

天绿能、嘉泽新能、晶科科技。 

 

表 5：标准模型下，绿电公司合理 PB 与资本金 IRR 和折现率的敏感性分析（不考虑延寿） 

绿电公司 

合理 PB  

资本金 IRR 

5% 5.50% 6% 6.50% 7% 7.50% 8% 8.50% 9% 9.50% 10% 

折 

现 

率 

5% 1.00 1.10 1.23 1.36 1.50 1.63 1.78 1.97 2.14 2.33 2.53 

6% 0.81 0.89 1.00 1.10 1.22 1.33 1.45 1.60 1.74 1.89 2.05 

7% 0.67 0.74 0.82 0.91 1.00 1.09 1.19 1.32 1.43 1.56 1.69 

8% 0.56 0.61 0.68 0.76 0.84 0.91 1.00 1.10 1.19 1.29 1.40 

9% 0.47 0.52 0.58 0.64 0.71 0.77 0.84 0.92 1.00 1.08 1.17 

10% 0.40 0.44 0.49 0.54 0.60 0.65 0.71 0.78 0.85 0.92 1.00 

资料来源：华源证券研究自制  

 

表 6：标准模型下，绿电公司合理 PB 与资本金 IRR 和折现率的敏感性分析（考虑 5 年延寿） 

绿电公司 

合理 PB  

资本金 IRR 

5% 5.50% 6% 6.50% 7% 7.50% 8% 8.50% 9% 9.50% 10% 

折 

现 

率 

5% 1.61 1.76 1.90 2.07 2.23 2.41 2.61 2.82 3.06 3.30 3.54 

6% 1.29 1.41 1.52 1.66 1.79 1.93 2.09 2.26 2.45 2.64 2.83 

7% 1.05 1.14 1.23 1.34 1.45 1.56 1.69 1.83 1.98 2.13 2.28 

8% 0.85 0.93 1.01 1.10 1.18 1.28 1.38 1.49 1.62 1.74 1.86 

9% 0.70 0.77 0.83 0.91 0.98 1.06 1.14 1.23 1.34 1.44 1.54 

10% 0.59 0.64 0.69 0.76 0.82 0.88 0.95 1.03 1.11 1.20 1.28 

资料来源：华源证券研究自制。上述资本金 IRR 为投资前按照 20 年可行性分析计算的 IRR，但是考虑到风电光伏实际使用寿命在

25-30 年，我们在 DCF 折现时采用 25 年现金流折现，实际 IRR 更高，因此即便资本金 IRR=折现率，折现后的 PB 仍然可以大于 1 

 

表 7：主流 A+H 股绿电运营商估值指标（亿元，%,估值时间点为 2024/9/27，2024 年分红比例为华源证券预期值） 
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股票代码 企业简称 属性 
市

值 

负

债

率 

截至 2023 年底装机规模（万千瓦） 

PB 

PE ROE 

归

母

净

利

润 

分

红

比

例 

股息

率 

应收

账款 

总

装

机 

火

电 

新

能

源 

风

电 

光

伏 

水

电 

其

他 
24E 24E 24E 24E 24E 24H1 

600163.SH 中闽能源 地方国企 90 44% 96 0 96 91 2   3 1.39 12 11 7.4 20% 1.60% 28 

600821.SH 金开新能 地方国企 111 71% 448 0 448 310 126   12 1.21 11 11 10.3 20% 1.90% 75 

601016.SH 节能风电 中央企业 194 58% 535 0 535 535     1.15 12 9 15.8 40% 3.30% 74 

000591.SZ 太阳能 中央企业 184 51% 1068 0 1068   1068     0.81 11 7 16.6 40% 3.60% 127 

601619.SH 嘉泽新能 民营企业 74 68% 203 0 203 185 17    1.11 8 13 9.1 35% 4.30% 36 

601778.SH 晶科科技 民营企业 95 62% 536 0 536   536     0.62 14 4 6.6 15% 1.00% 62 

000537.SZ 中绿电 中央企业 188 71% 562 0 562      1 20 5 9.5 40% 2.00% 62 

000862.SZ 银星能源 中央企业 43 56% 192 0 192 161 31     1 17 6 2.5 0% 0.00% 24 

001258.SZ 立新能源 地方国企 58 69% 154 0 154 72 82    1.97  0 0 55% 0.00% 20 

600905.SH 三峡能源 中央企业 1285 69% 4004 0 3924 1942 1982 20   1.56 16 9 78.8 35% 2.10% 424 

603693.SH 江苏新能 地方国企 85 55% 138 0 128 114 14  10 1.29  0 0 30% 0.00% 30 

600032.SH 浙江新能 地方国企 182 65% 525 0 412 173 239 113   1.5 17 8 10.8 30% 1.80% 87 

000875.SZ 吉电股份 中央企业 143 74% 1342 330 1012      1.13 12 9 11.7 35% 2.90% 100 

000791.SZ 甘肃能源 地方国企 98 52% 354 0 184 110 74 170   1.11 15 7 6.6 35% 2.40% 22 

600483.SH 福能股份 地方国企 256 45% 599 414 185 181 4    1.19 9 12 29.4 30% 3.40% 56 

601222.SH 林洋能源 民营企业 146 33% 93 0 93 0 93     0.94 12 7 11.9 60% 4.90% 43 

603105.SH 芯能科技 民营企业 41 52% 83 0 83 0 83    2.08 16 12 2.6 35% 2.20% 3 

003035.SZ 南网能源 中央企业 167 60% 234 0 222 0 222   12 2.42 41 6 4.1 10% 0.20% 29 

002053.SZ 云南能投 地方国企 106 55% 158 0 158 158     1.44 13 11 8.3 30% 2.40% 15 

600956.SH 新天绿能 中央企业 312 67% 642 0 642 629 13     1.49 12 11 26 45% 3.70% 72 

  

0916.HK 龙源电力 中央企业 501 65% 3559 188 3372 2775 596     0.71 7 10 72.1 30% 4.30% 383 

2208.HK 金风科技 地方国企 215 73% 729 0 729 729 0     0.58 9 7 23.9 35% 3.90% 278 

0956.HK 新天绿色能源 地方国企 135 67% 642 0 642 629 13    0.65 5 11 26.5 45% 8.80% 72 

1798.HK 大唐新能源 中央企业 134 79% 1542 0 1542 1298 244     0.42 5 9 26.5 25% 5.00% 206 

0579.HK 京能清洁能源 地方国企 148 66% 1448 470 938 557 382 40   0.48 5 10 31.2 40% 8.40% 118 

1250.HK 山高新能源 地方国企 32 65% - - 450 118 333     0.25   0 0 0 0.00% 78 

0182.HK 协合新能源 民营企业 41 73% 405 0 405 347 58    0.5 4 13 11.2 30% 8.10% 14 

1811.HK 中广核新能源 中央企业 96 80% 962 156 620 444 176 6   0.83 5 17 21.2 30% 6.60% 55 

3868.HK 信义能源 民营企业 76 37% 365 0 365 0 365    0.58 8 7 10 50% 6.60% 39 

2380.HK 中国电力 中央企业 412 74% 4502 1159 2717 1202 1515 595 32 1.06 8 9 52.3 60% 7.60% 252 

0836.HK 华润电力 中央企业 1005 71% 5976 3717 2206 1862 344 54   1.11 7 14 147.4 50% 7.30% 328 

资料来源：wind，华源证券研究。注：1）盈利预测均采用 wind 一致预期。2）协合新能源、金风科技、华润电力为权益装机，其余均为

控股装机；3）华润电力、信义能源为港币，其余货币单位均为人民币；4）资产负债率考虑永续债；5）归母净利润扣除永续债利息 
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1.2 证监会发布并购六条 有利于电力央企资产重组 

9 月 24 日，中国证监会发布《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。 

此次发布的并购六条主要包括六方面内容：一是支持上市公司向新质生产力方向转型

升级；二是鼓励上市公司加强产业整合；三是进一步提高监管包容度；四是提升重组市场

交易效率；五是提升中介机构服务水平；六是依法加强监管。 

从具体措辞来看，文件强调“资本市场在支持新兴行业发展的同时，将继续助力传统

行业通过重组合理提升产业集中度，提升资源配置效率……证监会将在尊重规则的同时，尊

重市场规律、尊重经济规律、尊重创新规律，对重组估值、业绩承诺、同业竞争和关联交

易等事项，进一步提高包容度，更好发挥市场优化资源配置的作用。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”。 

结合2023年6月国资委印发的《国有企业改革深化提升行动方案（2023—2025年）》，

文件提出“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。 

我们分析此次证监会政策有助于央企借助时间窗口，通过加快并购重组等方式提高资

产证券化率、降低资产负债率。对于电力行业，我国省级平台资产证券化率普遍较高，五

大发电集团相对较低（资产证券化率=上市公司及拟上市公司控股装机/集团总控股装机），

尤其是华电集团（不足 50%）和国电投集团（不足 40%）明显偏低，后续重组值得期待。

建议关注国电投集团旗下平台中国电力和上海电力，以及广西能源集团旗下广西能源。 

 

表 8：主要能源集团 2023 年底资产证券化率情况（不完全统计） 

证券化比例 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 核电 

国电投集团 37.40% 36.60% 23.30% 43.60% 0% 

中广核集团 40.19% 13.57% 13.77% 在运口径 100% 

广西投资集团 44.09%             

华电集团 49.68% 50.83% 18.4 64.26%   

大唐集团 60.14% 60.36% 59.89%   

国家能源集团 60.66% 60.89% 83.88% 61.39% 44.80%   

江西省投资集团 64.58% 62.96% 100.00% 75.43%   

广东省能源集团 70.50% 76.74% 90.47% 5.64% 52.07%   

北京能源集团 71.86% 72.22% 70.38%   

华能集团 73.51% 83.01% 94.13% 44.95%   

福建省投资集团 75.66%       74.66% 100%   
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新疆能源集团 83.70%             

江苏国信集团 87.53% 100% 79.29%   99.93%   

三峡能源 87.85% 100% 87.81% 83.80%   

中核集团 88.18%     76.58% 100% 

安徽省能源集团 89.31% 100.00% 100.00%   0.00% 8.10%   

浙能集团 96.05% 95.91% 94.98% 95.84% 89.07%   

陕西投资集团 99.82% 100% 100% 99.97% 97.79%   

河北建投集团 100% 100% 0.00% 100% 100%   

广州产投集团 100% 100%   100%   

福建省能源集团 100% 100% 100%   

资料来源：各公司公告，各公司官网，华源证券研究 

 

2．中国资源循环利用集团呼之欲出 有望从更高层

面加快构建废弃物循环利用体系 

9 月 23 日，国家发改委举行专题新闻发布会，介绍大规模设备更新和消费品以旧换新

政策总体进展成效。会上，国家发改委党组成员、副主任赵辰昕透露，中国资源循环利用

集团正在筹建中，我们分析，作为第 98 家央企，该集团的组建具有重要意义： 

1） 集团出资方主要为上游资源集团，有助于资源回收集约化发展。除了国资委外，中

国资源循环利用集团出资方主要还包括中国石油化工集团有限公司、中国宝武钢铁

集团有限公司、中国铝业集团有限公司、中国五矿集团有限公司、中国建材集团有

限公司、华润（集团）有限公司等企业，其中，由中石化负责废塑料循环利用，华

润集团负责废旧纺织品循环利用，中国宝武将其废钢资源回收业务或整体并入新集

团。该集团的组建，意味着全国性、功能性资源回收利用平台有望设立，而出资方

以大型上游资源集团为主，有望充分利用股东资源，发挥各自的专业优势，利于资

源共享，集约使用，从而提升资源回收利用的效率； 

2） 该集团的组建，有望促进加快构建覆盖各领域、各环节的废弃物循环利用体系，持

续畅通资源回收利用链条。会上提出，这段时间发改委会同有关部门深入推进垃圾

分类网点与废旧物资回收网点“两网融合”，提高可回收物分类准确率。截至目前，

全国建成回收网点约 15 万个，各类大型分拣中心约 1800 个，有效解决了过去回

收网点不够、不完善的问题。同时会上也强调下一步将加快“换新+回收”物流体

系和新模式发展，进一步完善废旧产品设备回收网络。我们认为，当前“以旧换新”

政策的持续推进，未来一段时间将持续产生废旧物资，提高回收循环利用迫在眉睫，

而该集团的组建，有望从更高层面促进加快构建覆盖各领域、各环节的废弃物循环

利用体系，持续畅通资源回收利用链条，加快解决过去回收企业面临产能“吃不饱”

的难题，提高回收企业利用率； 
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3） 此外，本次会议也提出解决用地难题、抵税难题。会上也提到，针对企业在抵扣减

税方面的难题，持续推进资源回收企业向报废产品出售者“反向开票”，从而降低

回收企业经营成本，同时针对困扰行业多年的用地难题，指导各地把废弃物回收设

施纳入市县国土空间规划，为回收循环利用提供用地支撑。  

我们认为，当前“以旧换新”政策的持续推进，未来一段时间内将会持续产生废旧物

资，因此提高回收循环利用迫在眉睫。该集团的组建，实际上是建立起“换新+回收”的模

式，有望从更高层面加快促进构建起覆盖各领域、各环节的废弃物循环利用体系，持续畅

通资源回收利用链条，解决过去回收企业面临产能“吃不饱”的难题，提高回收企业利用

率，利好可再生产业的发展，建议关注高能环境，格林美，碧水源。 

 

 

3．推荐组合 

我们预计在政策呵护下，未来新能源项目资本金 IRR 有望稳定在 6-8%，绿电公司合理

PB 对折现率异常敏感，如果未来绿电收益率企稳、不确定性下降，折现率下行将带动绿电

公司估值大幅回升。目前港股绿电普遍处于破净状态，预计未来具备较大向上空间。故本

周起新增核心推荐组合：龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、中国电力。 
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4．重点公司估值 

表 9：公用事业重点公司估值表（元，元/股） 

板块 代码 简称 评级 
收盘价 EPS PE   

PB（lf） 
2024/9/27 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

火电转型 

600011.SH 华能国际 增持 7.24  0.35 0.62 0.67 0.72 21  12  11  10  2.03  

600027.SH 华电国际 增持 5.60  0.35 0.48 0.58 0.63 16 12 10 9 1.40  

601991.SH 大唐发电 增持 2.76  -0.02 0.16 0.21 0.26 - 17  13  11  1.72  

2380.HK 中国电力 买入 3.33  0.22 0.39 0.46 0.52 15 9  7 6 0.75  

0836.HK 华润电力 买入 20.90  2.29 2.96 3.34 3.80 9  7  6  6  1.11  

600795.SH 国电电力 增持 5.11  0.31 0.51 0.37 0.39 16 10  14 13 1.67  

000883.SZ 湖北能源 买入 5.01  0.27 0.48 0.53 0.59 19  10  9  8  1.00  

600863.SH 内蒙华电 买入 4.56  0.29 0.38 0.43 0.46 16 12  11 10 1.85  

000539.SZ 粤电力 A  4.71  0.19 0.30 0.40 0.49 25  16  12  10  1.09  

000543.SZ 皖能电力 买入 7.76  0.63 0.83 1.04 1.11 12 9  7 7 1.23  

600483.SH 福能股份 买入 9.74  1.03 1.08 1.14 1.25 9  9  9  8  1.12  

600021.SH 上海电力 买入 8.98  0.50 0.77 0.91 1.09 18 12  10 8 1.34  

600578.SH 京能电力  3.45  0.11 0.20 0.24 0.27 31  18  15  13  1.09  

600098.SH 广州发展  6.27  0.47 0.61 0.69 0.76 13 10  9 8 0.85  

000690.SZ 宝新能源  4.48  0.41 0.42 0.57 0.66 11  11  8  7  0.82  

600642.SH 申能股份 买入 8.02  0.71 0.76 0.80 0.83 11  11  10  10  1.16  

600023.SH 浙能电力   6.34  0.49 0.60 0.65 0.70 13 11  10 9 1.24  

新能源 

0916.HK 龙源电力 买入 5.99  0.74 0.71 0.82 0.88 8 8 7 7 0.71  

1798.HK 大唐新能源 买入 1.84  0.31 0.34 0.37 0.41 6  5  5  4  0.71  

1811.HK 中广核新能源 买入 2.24  0.44 0.45 0.48 0.50 5 5 5 4 0.83  

600905.SH 三峡能源 增持 4.49  0.25 0.24 0.25 0.26 18  19  18  17  1.52  

600163.SH 中闽能源 买入 4.74  0.36 0.36 0.37 0.40 13 13 13 12 1.39  

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.03  0.33 0.35 0.42 0.48 9  9  7  6  1.11  

601778.SH 晶科科技  2.66  0.11 0.17 0.23 0.28 24 16 12 9 0.62  

000862.SZ 银星能源 增持 4.67  0.20 0.27 0.34 0.42 23  17  14  11  1.00  

600310.SH 广西能源 买入 3.77  0.00 0.13 0.27 0.43 - 29 14 9 1.87  

核电 
601985.SH 中国核电 买入 10.63  0.55 0.56 0.59 0.61 19  19  18  17  2.18  

003816.SZ 中国广核 买入 4.20  0.21 0.24 0.25 0.26 20 18 17 16 1.83  

水电 

600900.SH 长江电力 买入 28.99  1.11 1.39 1.46 1.53 26  21  20  19  3.66  

600025.SH 华能水电 买入 10.89  0.40 0.47 0.51 0.53 27 23 21 21 3.56  

600886.SH 国投电力 买入 15.90  0.88 1.01 1.14 1.22 18  16  14  13  2.22  

600674.SH 川投能源 买入 17.84  0.99 1.05 1.11 1.15 18 17 16 16 2.18  

600236.SH 桂冠电力 买入 6.62  0.14 0.36 0.38 0.39 46  18  17  17  3.21  

002039.SZ 黔源电力 买入 15.55  0.62 1.17 1.26 1.31 25 13 12 12 1.72  

综合能源

服务 

003035.SZ 南网能源   4.41  0.08 0.11 0.16 0.19 55 39  28  23  2.42  

600116.SH 三峡水利  7.10  0.27 0.36 0.42 0.49 26 20 17 15 1.22  
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600509.SH 天富能源 买入 5.47  0.34 0.39 0.48 0.60 16 14 11 9 1.00  

燃气 

601139.SH 深圳燃气 买入 6.94  0.50 0.53 0.57 0.63 14 13 12 11 1.37  

603393.SH 新天然气  34.04  2.47 3.39 4.06 4.70 14  10  8  7  1.91  

2688.HK 新奥能源  54.55  6.05 6.11  6.73  7.38  9 9 8 7 1.46  

603689.SH 皖天然气 买入 8.72  0.72 0.77 0.91 1.05 12 11 10 8 1.38  

1193.HK 华润燃气   32.85  2.30 2.50  2.74  3.02  14 13 12 11 1.83  

环保 
0257.HK 光大环境 买入 3.75  0.72 0.67 0.70 0.73 5 6 5 5 0.46  

600461.SH 洪城环境   9.38  0.99 0.92 0.99 1.06 9  10  9  9  1.39  

资料来源：wind，华源证券研究。注：（1）华润电力、华润燃气、光大环境采用港币，其他公司采用人民币。人民币/港币汇率取值为 1.1；（2）

所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind机构一致预期 

 

表 10：电力设备重点公司估值表（元，元/股） 

板块 代码 简称 
评

级 

收盘价 EPS PE 
PB（lf） 

2024/9/27 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

电力信息化 

600131.SH 国网信通  18.35  0.69 0.83 0.95 1.08 27  22  19  17  3.64  

300286.SZ 安科瑞  17.67  0.95 1.15 1.45 1.81 19 15 12 10 2.86  

000682.SZ 东方电子  11.07  0.40 0.52 0.64 0.78 27  21  17  14  3.14  

002322.SZ 理工能科 买入 13.41  0.65 0.92 1.13 1.37 21 15 12 10 1.78  

300682.SZ 朗新集团  10.08  0.56 0.62 0.73 0.88 18  16  14  11  1.47  

301162.SZ 国能日新   36.50  0.85 1.10 1.43 1.85 43 33 25 20 3.31  

发电设备 
600875.SH 东方电气 买入 14.56  1.14 1.16 1.56 1.75 13  13  9  8  1.21  

002438.SZ 江苏神通   10.68  0.53 0.64 0.79 0.95 20 17 14 11 1.62  

电网设备 

000400.SZ 许继电气 买入 32.24  1.00 1.16 1.55 1.72 32  28  21  19  2.97  

600406.SH 国电南瑞  26.12  0.90 1.00 1.13 1.28 29 26 23 20 4.62  

002028.SZ 思源电气  69.71  2.02 2.65 3.29 3.99 35  26  21  17  4.89  

600312.SH 平高电气  19.69  0.60 0.87 1.09 1.30 33 23 18 15 2.60  

600089.SH 特变电工  13.69  2.39 1.34 1.67 2.06 6  10  8  7  1.10  

601179.SH 中国西电  8.13  0.17 0.24 0.33 0.41 47 34 25 20 1.92  

002270.SZ 华明装备   16.62  0.61 0.74 0.90 1.07 27 23 19 15 4.71  

配用电设备 

688676.SH 金盘科技   32.70  1.18 1.48 2.15 2.86 28 22 15 11 3.57  

688190.SH 云路股份 买入 72.12  2.77 2.96 3.40 4.41 26  24  21  16  3.69  

301291.SZ 明阳电气  34.38  1.82 2.06 2.68 3.30 19  17  13  10  2.52  

300001.SZ 特锐德  19.56  0.48 0.67 0.93 1.24 41 29 21 16 3.11  

603556.SH 海兴电力   43.66  2.02 2.47 3.00 3.62 22 18 15 12 3.22  

输电设备 
603606.SH 东方电缆   50.26  1.45 1.85 2.69 3.24 35 27 19 16 5.21  

002276.SZ 万马股份   7.48  0.55 0.69 0.88 1.11 14 11 9 7 1.37  

氢能及储能 

688248.SH 南网科技   28.60  0.50 0.76 1.07 1.41 57 38 27 20 5.60  

600475.SH 华光环能 买入 9.17  0.79 0.90 1.01 1.08 12  10  9  8  1.03  

601226.SH 华电重工  5.19  0.08 0.24 0.30 0.37 62 22 17 14 1.44  

601222.SH 林洋能源   7.10  0.51 0.58 0.67 0.76 14  12  11  9  0.94  

资料来源：wind，华源证券研究。注：所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 ifind 机构一致预期 
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风险提示：电力市场化改革程度不及预期，电价下滑幅度超出预期 
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