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电力企业重组加速 电改蓝皮书发布

——公用事业 2024 年第 43 周周报（20241025）

投资要点：

 公用事业：并购六条出台 电力企业重组加速

 证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，提出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。我们特意梳理了 2023 年底各大集团

电力资产、未上市装机以及资产证券化率情况，为未来投资提供参考。我们认为值得关注的要点为：

 五大发电集团中，华能集团资产证券化率较高，国电投集团和华电集团明显偏低。1）华能集团 2023 年

底资产证券化率为 72.6%，其中火电、水电进一步整合空间不大，新能源非上市资产主要为之前从港股

退市的华能新能源，建议密切关注华能新能源进展。2）国电投集团 2023 年底资产证券化率仅有 36%，

位列五大发电集团末位，水电资产证券化率仅有 23.3%。公司水电非上市资产主要为黄河水电，新能源

非上市资产则分布在各省级平台中，“大集团、小公司”特点突出，9月底集团发布公告，中国电力拟控

股远达环保，进而整合集团境内水电资产，电投产融整合集团核电资产，重点关注旗舰平台中国电力。3）

华电集团 2023 年底资产证券化率仅有 56%（考虑已经申报 IPO的华电新能），在五大发电集团中位列

倒数第二名。集团水电资产证券化率不足 20%，非上市水电包括乌江水电、金沙江中游水电开发公司、

金沙江上游水电开发公司等，集团目前常规电源整合平台为华电国际，贵州水电平台为黔源电力。4）大

唐集团 2023 年底资产证券化率约为 60%，火电与清洁能源资产证券化率相当。5）国家能源集团 2023

年底资产证券化率约为 60%。非上市资产最大的看点为新能源资产，国家能源集团 2022 年初承诺将通过

资产注入、组建合资公司、资产置换等方式，切实推进下属其他风电资产合计 2140.67 万千瓦注入龙源

电力，建议关注龙源电力。

 与五大发电集团相比，省级电力平台资产证券化率普遍更高，推荐资产证券化率较低且有资产整合动作的

广西投资集团旗下广西能源，建议关注云南省能源投资集团旗下云南能投、福建省投资集团旗下中闽能

源、湖南省能源投资集团旗下湖南发展以及甘肃省电力投资集团旗下甘肃能源。

 蓝皮书发布 2029年全面建成全国统一市场

 10 月 25 日，中电联发布《全国统一电力市场发展规划蓝皮书（征求意见稿）》，对于我国电力市场建立

进行了展望和清晰规划，计划 2025 年初步建成、2029 年全面建成并与 2035 年前完善提升。并对近中期

对各市场建立的目标以及时间点进行了展望，包括：（1）中长期：推动中长期交易向长周期（多年）、

短周期（D-2）双向延伸；（2）现货：2029年前绝大多数省份电力现货市场正式运行；（3）辅助服务：

规范调峰、调频、备用市场，推动灵活爬坡、转动惯量，探索一次调频、无功服务、黑启动市场化采购

机制；对于辅助服务价格也做出了指引；（4）容量：2029 年前开展电力容量市场探索。（5）输电权、

电力期货：研究探索建设输电权市场和电力期货合约。

 新能源环境价值体现主要路径：（1）建立可再生能源消纳责任权重与绿电绿证相结合的市场模式；（2）

优化新能源参与市场；2029 年新能源全面参与市场，稳妥推进水电、核电和分布式市场化。（3）风光

大基地参与市场：推动大基地富裕电力开展交易，探索风光火储多类型联合参与电力市场，提高大基地

电力平衡能力以及提高新能源参与市场的稳定性。（4）优化完善绿电绿证交易：促进绿电在更大范围优

化配置，推进可再生能源绿证全覆盖并研究建立反映核电绿色价值的政策机制。

 安全充裕、灵活互动市场机制：通过电力现货、辅助服务、容量市场等引导常规机组、新型储能、抽蓄和

用户侧发挥保障和调节机制。

 投资分析意见。蓝皮书的发布对我国未来电力市场建设进行了展望和指引，我国有望在 2029 年前全面建

成全国统一电力市场。其中新能源作为电力市场建设的主要原因和最终目的，有望充分受益，绿电运营

商的收益情况有望触底反弹，我们重点推荐港股低估值龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、新天绿

色能源、中国电力。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。

 风险提示。资产整合进度不及预期，新能源建设速度低于预期，政策出台存在不确定性

2024 年 10 月 28 日
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1.并购六条出台 电力企业重组加速

早在 2020 年 10月，国务院在《进一步提高上市公司质量的意见》中即提出推动企业并

购重组，用以盘活存量、提质增效、转型发展。

在此后多个版本的国有企业改革行动方案中，推动国有企业专业化重组均作为重点方向。

但是由于过去几年资本市场客观条件，相关进展相对缓慢。9月 24 日央行、金融监管总局和

证监会三部门联合会议后，作为一揽子方案之一，证监会发布《关于深化上市公司并购重组

市场改革的意见》，提出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。

作为对政策的回应，今年 8月以来电力企业资产整合明显加速。其中，国电投集团 9月

底部署中国电力通过远达环保整合集团旗下水电资产，中国电力以旗下五凌水电和长洲水电

换取远达环保股份，整合完毕后将成为远达环保控股股东；电投产融整合集团核电资产。华

电国际 8月发布公告收购集团江苏、广东、上海和广西等区域 1597.28 万千瓦常规能源资产。

国家能源集团旗下龙源电力 10 月发布公告，拟现金收购集团旗下 8家新能源公司股权（收购

比例均大于 50%），对应在运和在建新能源装机合计 203.29 万千瓦。

1.1 央企资产证券化率偏低 重点关注国电投集团与华电集团

在中央与地方电力企业着力提升资产证券化率的背景下，我们特意梳理了 2023 年底各大

集团电力资产、未上市装机以及资产证券化率情况，为未来投资提供参考。五大发电集团中，

华能集团资产证券化率较高，国电投集团和华电集团明显偏低。具体而言：

1）华能集团

2023 年底资产证券化率为 72.6%。其中火电、水电进一步整合空间有限，新能源非上市

资产主要为之前从港股退市的华能新能源，建议密切关注华能新能源进展。根据华能新能源

官网，华能新能源目前拥有新能源装机超过 2700 万千瓦。

图表 1：华能集团装机构成与资产证券化率（万千瓦）

所属集团 上市公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 其他

华能集团

华能国际 A+H 13566 9328 1323 37 1551 1310 生物质：16

华能水电 A 2753 2560 193

内蒙华电 A 1323 1140 0 176 7

新能泰山 A 园区开发、综合资产运营和供应链业务，其中供应链业务主要为电线电缆

长城证券 A 证券业务

上市公司合计 17641 11791 2597 3237

集团装机合计 24312 14246 2759 7278 核电：120

资产证券化率 72.6% 82.8% 94.1% 44.5%

资料来源：集团官网、公司公告，华源证券研究所

2）国电投集团
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2023 年底资产证券化率仅有 36%，位列五大发电集团末位，水电资产证券化率仅有

23.3%。公司水电非上市资产主要为黄河上游水电开发公司，新能源非上市资产则分布在各

省级平台中，“大集团、小公司”特点突出。

图表 2：国电投集团装机构成与资产证券化率（万千瓦）

所属集团 上市公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 其他

国电投集团

中国电力H 4502 1108 51 595 1202 1515 环保发电：31.7

吉电股份 A 1342 330 347 662 生物质：3

上海电力 A 2245 985 362 387 511

电投能源 A 460 120 340 105

远达环保 A 大气治理、脱硫脱硝业务（现被确定为 A股水电整合平台）

电投产融 A 电力及金融业务（现被确定为集团核电整合平台）

上市公司合计 8549 2955 595 2275 2793

集团装机合计 23746 8265 2552 5089 7840 核电：921

资产证券化率 36.0% 35.8% 23.3% 44.7% 35.6%

资料来源：集团官网、公司公告，华源证券研究所

图表 3：国电投集团旗下主要水电公司梳理（不完全统计）

公司
国家电投集团

持股比例
负责流域 装机规模

国家电投集团黄河上游

水电开发有限责任公司
94.20% 黄河上游

截至 2023 年底拥有总装机 3050.97 万千瓦，其中水电拥有 18座梯

级水电站，装机容量 1194.24 万千瓦，光伏装机 1070 万千瓦，风电

525万千瓦。同时拥有电解铝产能和多晶硅产能

五凌电力有限公司 湘西沅江流域等
截至 2024 年 4 月，五凌电力已投产清洁能源装机 1251.67 万千瓦，

其中水电装机 532.1 万千瓦，剩余主要为新能源装机

国家电投集团重庆电力

有限公司
100.00% 负责部分小水电

拥有水电装机 47.6 万千瓦。包括重庆公司江口水电站 40万千瓦，重

庆公司狮子滩水电站 5.42 万千瓦，重庆公司上硐水电站 2.15 万千瓦

国家电投集团广西长洲

水电开发有限公司

中国电力持股

64.93%
负责长洲水电站 63万千瓦

国家电投集团贵州金元

股份有限公司
68.10% 负责部分小水电

公司总投产电力装机容量 1855.79 万千瓦，其中火电 798万千瓦，水

电 143.63 万千瓦，光伏、风电、储能 911.7 万千瓦

境外水电 境外水电 234.3 万千瓦

资料来源：集团官网、公司公告，华源证券研究所
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图表 4：黄河水电公司旗下水电站梳理（单位：万千瓦）

电站 状态 装机规模 机组台数*单机容量 投产时间

班多水电站 在运 36 3×12 2007 年开工建设，2011 年全部并网发电

龙羊峡水电站 在运 128 4×32 1976 年开工建设，1987 年首台机组投产发电

拉西瓦水电站 在运 420 6×70 2001 年开工，2021 年全容量投产

李家峡水电站 在运 200 5×40 1987 年开工建设，1997 年首台机组投产发电

公伯峡水电站 在运 150 5×30 2001 年开工建设，2004 年首台机组投产

苏只水电站 在运 22.5 3×7.5
2003 年开工建设，2005 年 12 月首台机组投产发

电

积石峡水电站 在运 102 3×34 2010 年首台机组发电

盐锅峡水电站 在运 50.96 10台机组
1958 年开工建设，1961 年 11 月首台机组投产发

电

八盘峡水电站 在运 22 6 台机组 1969 年开工，1975 年 9月两台机组发电

青铜峡水电站 在运 32.7 9 台机组 1967 年实现第一台机组发电，1978 年全面竣工

大通河水电站 在运 23.58 19台机组

巨亭水电站 在运 4
2×1.6 万千瓦+1×

0.8 万千瓦
2009 年开工建设，2017 年 3月全部投产发电

羊曲 在建 120 首台机组 2024 年 9月建成投运

资料来源：集团官网、公司公告，华源证券研究所

图表 5：国家电投集团旗下核电资产梳理（万千瓦）

类型 项目 经营主体 国电投持股比例 技术路线 装机规模 利润

控股
山东海阳核电

项目
山东核电有限公司 47.50% AP1000

在运 125*2、

在建 125*2

2022年利润总

额 14.77 亿元

控股 广东廉江核电
国家电投国核湛江

核电有限公司
100.00% CAP1000 在建 125*2

控股
山东荣成国和

一号示范工程

国核示范电站有限

责任公司
75.00% CAP1400 在建 2*153.4

合营
辽宁红沿河核

电

辽宁红沿河核电有

限公司
32.90%

1—4号机组采用

CPR1000 技术、5-6 号机

组采用 ACPR1000 技术

在运 111.9*6
2023年净利润

18.02 亿元

参股 江苏田湾核电 江苏核电有限公司 21.90%

1-4 号机组采用

VVER-1000，5-6 号机组

采用M310+

在运 660.8
2023年净利润

43.44 亿元

参股 浙江三门核电 三门核电有限公司 10.20% AP1000
在运 125*2，

在建 125*2

2023年净利润

21.45 亿元

参股 秦山核电三期
秦山第三核电有限

公司
14.60% CANDU-6 在运 2*72.8

2023年净利润

15.02 亿元

参股 秦山核电二期
核电秦山联营有限

公司
4.40% CP600 在运 4*67

2023年净利润

21.26 亿元

资料来源：国家电投集团官网，企查查，wind，华源证券研究所

国电投集团需重点关注集团旗舰平台中国电力，国电投集团在公司上市之初即明确中国

电力定位，书面承诺中国电力拥有集团上海以外地区资产有限收购和开发权，奠定公司为集

团常规能源核心上市的地位；2020 年集团进一步补签协议，将国电投在内地的清洁能源发电

厂和境外资产优先收购权给予中国电力，确保公司成为集团新能源开发的核心主体。
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图表 6：集团书面承诺中国电力拥有国电投集团境内除上海以外地区的资产优先收购与开发权

取得时间 主要内容 相关文件 适用范围

2004 年 10 月

优先收购权。中国电力可优先收购中电投集团及中电国际拥有

或日后可能拥有的投资于中国的电厂或电力资产（不包括中电

投上海地区电厂或电力资产，但包括中电投持有的剩余上海电

力股份）

《招股说明书》
中国内地（不含中

电投上海地区）

2004 年 10 月

优先开发权。中国电力可优先把握中电投集团及中电国际可能

购入、开发或投资于中国（不包括中电投上海地区）的新电厂、

电力项目或电力资产（核能发电除外）的商机。

《招股说明书》
中国内地（不含中

电投上海地区）

2020 年 3月

委托管理资产的优先收购权。公司通过与国家电投合作，以此

为契机管理国家电投在内地的清洁能源发电厂和海外发电厂，

并取得托管公司的优先购买权

《委托管理协

议》

国家电投在内地的

清洁能源发电厂和

海外发电厂

资料来源：集团官网，华源证券研究所

2022 年以来集团围绕中国电力已经进行数次资产整合。细数历次收购，集团支持力度逐

步加大，确立中国电力旗舰平台地位：

①2022 年 6 月，收购集团 2.2GW清洁电源资产。2022 年 6 月中国电力与国电投集团旗

下中电新能源、中电国际新能源签订收购协议，通过现金及定向增发股份方式合计收购

2.2GW清洁电源资产（1.6GW风电+0.4GW光伏+0.2GW垃圾发电）。收购完成后，公司新

能源装机占比提升 3.32 个百分点。

②2022 年 12 月，在集团支持下剥离 4.76GW盈利能力不佳的煤电资产。2022 年 12 月，

在集团运作下，公司向中煤集团子公司中煤电力转让新源融合（控股煤电装机 476 万千瓦）

60%股权，剥离出公司最主要的煤电亏损源（2022 年亏损达到 10 亿元量级），在中煤集团

煤电联营下，中国电力火电业务 2023 年实现扭亏为盈。

③2022 年 12 月，收购集团 0.6GW 清洁电源资产。2022 年 12 月公司全资子公司向国

家电投控股子公司收购紫金山风电79.67%股权，交易完成后中国电力控股风电装机增加57.9

万千瓦。收购完成后，公司清洁能源装机占比提升 0.9 个百分点。

④2023 年 7 月，收购 9.27GW清洁电源资产，为迄今为止公司最大的一笔收购。2023

年 7 月公司公告计划以现金 108 亿元收购集团 9.27GW清洁电源资产（已投运 7.53GW、在

建 1.74GW），收购对应的标的资产 2022 年 PE 约 13 倍，考虑到在建的 1.74GW机组，交

易价格符合市场价格水平。收购完成后公司囊括国家电投旗下 10 个区域公司，清洁能源装机

容量增加 50%，清洁能源装机占比提升超过 7个百分点，达到 73%。

3）华电集团

2023 年底资产证券化率仅有 56%（考虑已经申报 IPO 的华电新能），在五大发电集团

中位列倒数第二名。集团体内非上市资产最主要的看点为水电，集团水电资产证券化率不足

20%，非上市水电包括乌江水电、金沙江中游水电开发公司、金沙江上游水电开发公司等，

集团目前常规电源整合平台为华电国际，贵州水电平台为黔源电力。

图表 7：华电集团集团装机和资产证券化率（单位：万千瓦）

所属集团 上市公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 其他
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华电集团

华电国际 5845 4689 909 246

华电新能* 4855 2646 2209

黔源电力 403 323 79

华电能源 641 641

ST 金山 268 220 48

上市公司合计 12012 6460 569 4982

集团装机合计 21431 12709 3093 5630

资产证券化率 56.0% 50.8% 18.4% 88.5%

资料来源：集团官网，公司公告，华源证券研究所

4）大唐集团

2023 年底资产证券化率约为 60%，火电与清洁能源资产证券化率相当。集团非上市资

产主要分布在各省级平台中，大唐集团的新能源开发模式为上市公司与各省级平台“百花齐

放”，非上市水电资产主要为金沙江中游的观音岩水电站（300 万千瓦），大渡河中游的长

河坝水电站（260 万千瓦）以及乌江下游的彭水水电站（175 万千瓦）。

图表 8：华电集团旗下主要非上市水电资产梳理（不完全统计）

水电资产 负责流域 资产概况

金沙江上游水电 金沙江上游

开发建设金沙江上游川藏段岗托、岩比、波罗、叶巴滩、拉哇、巴塘、苏洼龙、

昌波共 8级电站，规划装机容量 965.5 万千瓦，打造国内领先的大型清洁能源基

地。

金沙江中游水电 金沙江中游 已投产水电站 440 万千瓦，规划建设龙盘、两家人电站合计 720 万千瓦

乌江水电 乌江干流
华电集团持股 51%，贵州省规模最大的发电企业，拥有乌江干流贵州境内７个梯

级水电站，水电装机 869.5 万千瓦。

福建区域水电 古田溪、棉花滩等 下辖水电企业 18家，装机容量 244.8 万千瓦

四川区域水电
紫兰坝、泸定、雅安

周公河等

拥有水电企业 12家，水电装机容量 368.9 万千瓦，主要有宝珠寺电站、紫兰坝电

站、泸定电站、瓦屋山电站、雅安周公河流域梯级电站等

资料来源：华电集团发债公告，华电集团官网，华电证券研究所

图表 9：金沙江中上游电站规划情况（装机规模单位：万千瓦）

电站名称 开发公司 装机规模（万千瓦） 状态/投产时间 调节能力 股权结构

金沙江上游

岗托

华电金上公司

120 前期工作 年调节

华电集团 48%

华电国际 12%

西藏开投 20%

四川铁投 20%

岩比 30 前期工作 日调节

波罗 92 前期工作 日调节

叶巴滩 224 2016 年核准开工 不完全年调节

拉哇 200 2019 年核准开工 不完全年调节

巴塘 75 2017 年核准开工 日调节

苏洼龙 120 2022 年投产 日调节

昌波 83 前期工作 日调节

金沙江中游

龙盘

华电金中公司

420 前期工作 多年调节 华电集团 56%

长江电力 23%

华能水电 11%

云南省配售电公司

10%

两家人 300 前期工作 无调节

梨园 240 2014 年投产 周调节

阿海 200 2012 年投产 日调节

资料来源：集团官网，华源证券研究所
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图表 10：大唐集团装机构成与资产证券化率（万千瓦）

所属集团 上市公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 其他

大唐集团

大唐发电 A+H 7329 4562 663 920 746 437

大唐新能源H 1542 1298 244

桂冠电力 A 1302 133 1024 79 66

华银电力 A 652 482 14 54 102

大唐环境H 脱硫脱硝催化剂、烟气治理供应商

上市公司合计 10825 5841 4985

集团装机合计 18000+ 9677 8323

资产证券化率 60.1% 60.4% 59.9%

资料来源：集团官网、公司公告，华源证券研究所

5）国家能源集团

2023 年底资产证券化率约为 60%。非上市资产最大的看点为新能源资产，龙源电力 A

股 IPO 时，国家能源集团 2022 年初与龙源电力签订《避免同业竞争协议》，承诺将通过资

产注入、组建合资公司、资产置换等方式，切实推进下属其他风电资产合计 2140.67 万千瓦

注入龙源电力。建议关注龙源电力。龙源电力 10 月已发布公告，拟现金收购集团旗下 8家新

能源公司股权，对应在运和在建新能源装机合计 203.29 万千瓦。

图表 11：国家能源集团装机构成与资产证券化率（万千瓦）

所属集团 上市公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 其他

国家能源集

团

国电电力 A 10558 7177 102 1495 929 854

龙源电力 A+H 3559 188 2775 596

长源电力 A 1049 831 59 26 131 生物质：2.16

中国神华 A+H 4463 4316 95 13 6

龙源技术 A 火电设备

英力特A 电石及其衍生品的生产销售，化工类业务

上市公司合计 19630 12709 1566 3731 1588

集团装机合计 32362 20873 1867 6078 3544

资产证券化率 60.7% 60.9% 83.9% 61.4% 44.8%

资料来源：集团官网、公司公告，华源证券研究所

1.2 省级平台差异较大 部分集团证券化需求强烈

与五大发电集团相比，省级电力平台资产证券化率普遍更高，建议关注资产证券化率较

低且有资产整合动作的广西投资集团旗下广西能源、云南省能源投资集团旗下云南能投、福

建省投资集团旗下中闽能源，湖南省能源投资集团旗下湖南发展。

图表 12：地方电力集团装机构成与资产证券化率（万千瓦）

所属集团 上市公司 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 其他

江苏国信集团

江苏国信 1545 1286 259

江苏新能 166 134 21 生物：11.5

上市公司合计 1711 1545 155 生物：11.5

集团装机合计 1930 1611 160（抽蓄） 159

资产证券化率 88.7% 88.7% 0.0% 97.2%

广东省能源集团

粤电力 3213 1989 706 13 280 215 生物质：10

集团装机合计 4557 2592 780 236 950

资产证券化率 70.5% 76.7% 90.5% 5.6% 52.1%
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新疆能源集团

立新能源 154 72 82

集团装机合计 184 184

资产证券化率 83.7% 39.2%

福建省能源集团

福能股份 599 262 338

集团装机合计 599 262 338

资产证券化率 100% 100% 100%

福建省投资集团

中闽能源 96 91 2 生物质：3

集团装机合计 122
28.8（权

益）
28（权益）

87.5（权

益）
122 核电：权益 66.8

资产证券化率 78.8% 74.7%

北京能源集团

京能清洁能源 1448 0 470 40 557 382

京能电力 2021 1978 43

上市公司合计 3469 1978 1491

集团装机合计 4857 2739 2118

资产证券化率 71.4% 72.2% 70.4%

深圳能源集团

深圳能源 1913 631 521 101 370 182 垃圾发电：107.6

集团装机合计 1913 631 521 101 370 182 垃圾发电：107.6

资产证券化率 100% 100% 100% 100% 100% 100%

江西省投资集团

赣能股份 386 340 10 36

集团装机合计 598 540 10 48

资产证券化率 64.6% 63.0% 100% 75.5%

河北建设投资集

团

建投能源 1016 985 31

新天绿能 642 629 13

上市公司合计 1658 985 629 43

集团装机合计 1658 985 630 43

资产证券化率 100% 100.0% 99.9% 100.0%

湖南省能源投资

集团

湖南发展 23 23

集团装机合计 192 92 90 储能：10

资产证券化率 12.2% 25.0% 0.0%

安徽省能源集团

皖能电力 1182 1085 45 10 垃圾发电：31.3

皖天然气 天然气长输管道业务

集团装机合计 1323 1085 45 155
垃圾及生物质发

电：44.7

资产证券化率 89.3% 100% 100% 0.0%

云南省能源投资

集团

云南能投 158 158

集团装机合计 623 300 48 275

资产证券化率 25.4% 0.0% 0.0% 57.5%

广西投资集团

广西能源 171 70 86 13 2

集团装机合计 367 266 87 13 2

资产证券化率 46.4% 26.3% 99.0% 100% 100%

陕西投资集团

陕西能源 918 918

陕西水电* 139 15 38 85

上市公司合计 1057 918 15 38 85

集团装机合计 1059 918 15 38 87

资产证券化率 99.8% 100.0% 100% 100% 97.8%

甘肃省电力投资

集团

甘肃能源 354 170 110 74

集团装机合计 1037 667 182 110 77

资产证券化率 34.1% 0.0% 93.3% 100% 95.6%

四川省能源投资

集团

川能动力 126 111 垃圾发电：15.65

四川能投发展 13 13

上市公司合计 139 13 126

集团装机合计 268 136 133

资产证券化率 51.8% 9.4% 95.2%

资料来源：集团官网，公司公告，华源证券研究所
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1）福建省投资集团

集团旗下上市平台为中闽能源。集团非上市资产包括水电、海上风电，尤其是海上风电

盈利能力较强。2019 年中闽能源上市时，集团曾承诺将部分资产注入中闽能源，资产注入预

期为公司最大看点。建议关注中闽能源。

图表 13：2019 年集团承诺注入公司介绍

公司 持有项目或业务 具体项目情况及最近进展

闽投海电
莆田平海湾海上风

电场三期项目
装机容量 30.8 万千瓦，已于 2021 年 12 月全部投产，截至 2023 年底尚未启动注入

闽投电力 主营充电站

福建永泰闽投抽

水蓄能有限公司

福建永泰抽水蓄能

电站

装机容量 120 万千瓦（4*30），总投资额 67.3 亿元，2016 年 12 月开工，2022 年 8

月首台机组并网， 2023 年 3月全部投产，截至 2023 年底尚未启动注入

宁德闽投
宁德霞浦海上风电

场(A、C)区项目

A区规划装机 20万千瓦；C区规划装机 40万千瓦，尚未核准。2023 年 7 月霞浦县发

布宁德霞浦海上风电场 B、C、D区陆上集控中心项目征收土地预公告

霞浦闽东
宁德霞浦海上风电

场(B 区)项目

装机容量 29.6 万千瓦，总投资额 37.52 亿元，2021 年 11 月核准，2023 年 11月尚未

开工（已获得延期开工许可）

资料来源：公司公告，福建省发改委，华源证券研究所

除此之外，福建省投资集团还有大量参股水电资产，权益装机 91.82 万千瓦。

图表 14：福建省投资集团参股水电情况（万千瓦，截至 2024 年 3 月底）

参股电站名称 持股比例 装机容量 权益装机

福建水口发电 36% 207.6 74.74

福建棉花滩水电 22% 69.5 15.29

福建华电高砂水电 3% 5 0.15

华电沙县能源 25% 4.8 1.2

福建华电万安能源 9.39% 4.65 0.44

资料来源：集团公告，华源证券研究所

2）广西省投资集团

广西能源是广投集团唯一电力上市平台，地方资源整合趋势清晰。2023 年广投集团优化

整合能源板块成立广西能源集团，成为省内理顺资产第一步。根据公告和同业竞争承诺，广

投集团所持有的能源资产、能源指标都将注入上市公司。顺应省内资产整合趋势，预计该事

项有望加速，我们梳理的广投集团尚未注入上市公司的资产如下，推荐广西能源。

图表 15：截至 2023 年 9 月底广投集团体内未上市电力资产（单位：万千瓦）

类型 持股比例 电厂控股装机 集团权益装机

核电 防城港核电 参股 28.70% 335.2 96.2

水电

冷却水发电 控股 100% 0.97 0.97

天生桥一级水电站 参股 20%+20% 120

乐滩水电站 参股 48.00% 60 28.8

岩滩水电站 参股 30.00% 181 54.3
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大藤峡水利枢纽工程 参股 34.00% 160 54.4

火电

来宾 A、B 厂 控股 100% 132 132

北海电厂 控股 83.66% 64 53.54

国投钦州电厂 参股 39% 326 127.1

国能广投北海发电有

限公司
参股 48%

400万千瓦，其中在运 200

万千瓦，在建 200 万千瓦

192 万千瓦，其中 96万千瓦

在运，96万千瓦在建

国能广投柳州发电有

限公司
参股 30% 70 21

新能源

光伏装机 控股 5.47（在运）

桂中新能源 控股 100% 39（在建风电） 39

武宣新能源 控股 100% 20（在建风电） 20

资料来源：广西能源发债公告，企查查，华源证券研究所。注：1）天生桥一级水电站由广投集团持股 20%，广西能源集团持股 20%；
2）除乐滩水电站、岩滩水电站、大藤峡水利枢纽工程处于广投集团体内以外，其余资产均处于广西能源集团体内，因此此三个水
电站持股比例为广投集团持股比例，其余电站为广西能源集团持股比例；3）北海电厂二期 2024 年 2 月投产，未体现在表中

3）湖南省能源投资集团

集团旗下平台为湖南发展，集团水电、新能源大部分资产未上市。集团目前拥有装机 182

万千瓦，其中水电 90 万千瓦，风电 92 万千瓦。上市公司湖南发展体量较小，目前仅有水电

装机 23 万千瓦，未来整合空间较大。建议关注湖南发展。

图表 16：截至 2023 年 3 月湖南能源投资集团资产（单位：万千瓦）

发电类型 项目名称
控股/参

股
装机容量 持股比例% 权益容量

水电

筱溪水电 控股 13.5 95.0 12.8

铜湾水电 控股 18.0 90.0 16.2

清水塘水电 控股 12.8 90.0 11.5

高滩水电 控股 5.7 85.0 4.9

和平水电 控股 1.4 70.0 1.0

蟒塘溪水电站 控股 6.1 93.0 5.7

镇康水电 控股 6.4 50.0 3.2

浪都电站 控股 11.0 45.0 5.0

五凌电力 参股 980.8 18.5 181.5

株洲航电水电 控股 15.0 100.0 15.0

鸟儿巢水电 控股 2.0 80.0 1.6

水电合计 91.8（控股） 258.2

风电

汇德风电 控股 14.9 51.0 7.6

恒能风电 控股 5.0 50.0 2.5

鲁荷金风电 控股 4.8 100.0 4.8

鲁叶风电 控股 2.2 100.0 2.2

大冲风电 控股 5.0 100.0 5.0

三十六湾风电 控股 4.8 100.0 4.8

东山风电 控股 5.0 100.0 5.0

牛排山风电 控股 4.8 100.0 4.8

乌鸡岭风电 控股 4.8 100.0 4.8

百花山风电 控股 4.8 80.0 3.8

大牛风电 控股 4.8 100.0 4.8

大冷山风电 控股 4.8 100.0 4.8

大板梁风电 控股 5.0 95.0 4.8

燕子山风电 控股 5.0 100.0 5.0

褒忠山风电 控股 4.6 100.0 4.6

龙排山风电 控股 4.8 100.0 4.8
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长安营风电 控股 5.0 100.0 5.0

风电合计 90.1 79.1

储能 娄底储能 控股 10.0 100.0 10.0

火电

岳阳火电 参股 257.7 22.5 58.0

大唐华银电力火电 参股 630.5 8.0 50.4

神华国华火电 参股 200.0 10.0 20.0

火电合计 128.4

- 合计 347.3

资料来源：集团官网，华源证券研究所

4）甘肃省电力投资集团

集团旗下上市平台为甘肃能源，清洁能源资产证券化率较高，火电目前尚未上市，甘肃

能源已启动常乐公司收购流程。甘肃省电力投资集团拥有总装机 1037 万千瓦，其中火电资产

667 万千瓦，均未上市，新能源资产绝大部分已经在上市公司中。集团火电资产主要为常乐

公司，目前在运 4台百万千瓦机组，在建 2台百万千瓦机组，其余电厂盈利能力欠佳。建议

关注甘肃能源。

图表 17：2024 年 3 月底甘肃省电力投资集团火电装机情况（万千瓦）

电厂名称 装机容量 机组类型 机组台数 功率 地点

甘肃张掖发电 65 热电联产 2 2*32.5 甘肃张掖

甘肃金昌发电一厂 66 热电联产 2 2^33 甘肃金昌

甘肃金昌发电二厂 66 热电联产 2 2^33 甘肃金昌

甘肃武威热电 70 热电联产 2 2*35 甘肃武威

甘肃常乐发电 400 新能源调峰 4 4*100 甘肃酒泉

甘肃常乐发电扩建 200（在建） 新能源调峰 2 2*100 甘肃酒泉

资料来源：集团公告，华源证券研究所

甘肃能源 9月 26 日披露《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报告

书(草案)(上会稿)》，购买甘肃电投常乐发电 66.00%股权作价为 76.28 亿元。根据公司公告，

如果本次发行股份及支付现金购买资产交易于 2024 年内实施完毕，则业绩承诺期为 2024 年

度、2025 年度和 2026 年度。如本次发行股份及支付现金购买资产交易实施完成时间延后，

则业绩承诺期随之顺延。集团承诺常乐公司在 2024 年至 2027 年期间各年度净利润分别为

11.37、11.73、11.99 和 11.38 亿元。

5）云南省能源投资集团

集团旗下上市平台为云南能投，同样为“大集团、小公司”模式。目前集团体内拥大量

风电以及参股水电资产，集团目前拥有控股装机容量 623 万千瓦，其中火电 300 万千瓦，水

电 48 万千瓦，新能源 275 万千瓦。云南能投仅有新能源装机 158 万千瓦。建议关注云南能

投。
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6）皖能集团

旗下电力平台为皖能电力，集团目前拥有 155 万千瓦新能源资产未上市。根据集团官网，

截至 2023 年 12 月底，集团拥有光伏和风电等新能源建成运营 155 万千瓦，加上在建及取得

的指标合计达到 506 万千瓦，均在上市公司体外。建议关注皖能电力。

2.蓝皮书发布 2029 年全面建成全国统一市场

10 月 25 日，中电联发布《全国统一电力市场发展规划蓝皮书（征求意见稿）》。蓝皮

书对我国电力市场建设的现状、存在的问题以及未来建设目标都做了详细论述，可以作为我

国电力市场未来发展目标的重要参考。

2.1.电力市场发展现状

近年来经过电力市场一系列政策推动，我国电力市场规则体系已基本建立，中长期交易、

现货交易、辅助服务市场等基本规则体系已经形成，容量电价等机制逐步完善。电力市场规

模也持续增长，2023 年我国完成市场交易电量 5.67 万亿千瓦时，占全社会用电量比重达到

61.4%，跨省跨区市场化交易电量接近 1.2 万亿千瓦时。

电力现货市场进展也较为迅速，截止 24 年 10 月，我国已有 4个省内现货市场转入正式

运行，进入各类试运行阶段的省份多达 21 个。

图表 18：云南省投资集团参股水电资产（单位：万千瓦）

企业名称 持股比例 装机 权益装机

华能澜沧江水电股份有限公司 28.3% 2,753 777.9

青海黄河上游水电开发有限责任公司 1.5% 2,523 36.6

云南联合电力开发有限公司 16.0% 60 9.6

云南国投大朝山水电有限公司 10.0% 135 13.5

云南华电金沙江中游水电开发有限公司 10.0% 559 55.9

金安桥水电站有限公司 8.0% 240 19.2

华能龙开口水电有限公司 2.0% 180 3.6

云南华电鲁地拉水电有限公司 8.0% 216 17.3

大唐观音岩水电开发有限公司 14.0% 300 42.0

中国长江电力股份有限公司 3.8% 7,180 273.5

云南滇能泗南江水电开发有限公司 39.0% 20 7.8

合计 1257.0

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 19：电力现货市场建设进展情况
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电力市场绿色消纳机制逐步建立。2023 年全国新能源市场化交易电量 6845 亿千瓦时，

占新能源发电总量的 47.3%。2024 年上半年全国绿电交易量达到 1519.3 亿千瓦时，交易绿

证 1.6 亿个。

但我国电力市场仍面临较多问题，如：（1）多层次电力市场协同运行亟待进一步加强；

（2）电力市场功能和交易品种有待进一步丰富；（3）支撑新能源大规模发展和入市的政策

机制仍需完善；（4）提升系统充裕和灵活调节能力的市场机制需要创新；（5）电力零售市

场亟待加快规范建设；（6）电力市场风险防范机制和监管体系亟待健全等。

2.2.电力市场发展的三个阶段

因此未来我国电力市场发展主要经历三个阶段：初步建成期（2024—2025 年）、全面建

成期（2026—2029 年）、完善提升期（2030—2035 年）。分别从市场体系、交易品种、市

场规模、新能源入市、电价机制等方面进行了展望。

图表 20：全国统一电力市场发展目标

初步建成期（2024—2025 年） 全面建成期（2026—2029 年） 完善提升期（2030—2035 年）

总

体

要

求

初步建成全国统一电力市场 全面建成全国统一电力市场 完善全国统一电力市场

电力市场顶层设计基本完善
完善国家层面“1+N”基础规则体系和全

国统一的技术标准

实现全国统一基本规则、统一技术

标准统一运营平合、统一运营监管

跨省跨区市场与省(区、市)/区域 实现省级现货市场全覆盖

市场实现有序衔接、协同运行 新能源全面参与市场交易

电力市场化交易规模显著提高
推动跨省跨区市场与省(区、市)/区域市场

有机融合、联合运行

促进新能源、储能等发展的市场交易和

价格机制初步形成
推动跨省跨区电力市场化交易

监管效能不断提升 形成国家电力市场

市

场

体

系

省内市场探索中长期、现货、辅助服务

市场一体化设计、联合运营

完善区域电力市场建设，具备条件的区域

探索建立区域电力市场

多层次市场全面融合，市场环境更

加公平、更有活力

逐步提高跨省跨区交易的市场化程度
逐步扩大跨省跨区市场化交易规模，推动

省际跨经营区常态化市场交易

推动区域内余缺互济和资源优化配置
推动省间现货与省(区、市)/区域内现货市

场联合运行

区域辅助服务市场建设更加完善

交

易

品

种

深化电力中长期市场连续运营 省内中长期交易按日连续开市

形成电能量、容量、辅助服务、绿

电绿证、输电权、电力期货等完备

的交易品种体系

推进电力现货市场建设
现货市场基本覆盖全国，推动各类主体全

面参与

品种设置更加适应电力市场多元

目标，体现电力商品多元价值

现货市场进展 地区

转入正式运行
省间现货

山西、广东、山东、甘肃

连续结算试运行 蒙西、湖北、浙江、福建

长周期结算试运行（整月及以上） 江苏、安徽、河南、辽宁、河北南网、陕西、四川

结算试运行 南方区域、江西、湖南、宁夏、重庆

模拟试运行（含调电） 天津、上海、黑龙江、吉林、青海、新疆

资料来源：《全国统一电力市场发展规划蓝皮书（征求意见稿）》，华源证券研究所
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健全辅助服务交易品种 丰富辅助服务交易品种

完善容量电价机制
深入研究容量市场机制，具备条件的地区

试点建立容量市场

健全零售市场

市

场

规

模

分类推动新能源、水电、核电等发电主

体进入市场

完善代理购电和保底供电机制，推动更多

用户直接参与市场

实现各类主体、各类电源全面参与

电力市场

逐步缩小代理购电规模 新型主体参与市场规模进一步扩大

扩大新型主体参与市场交易的范围

新

能

源

入

市

扩大新型主体参与市场交易的范围 可再生能源消纳责任权重机制进一步完善
创新适应新型电力系统的交易品

种和市场机制

明确新能源参与市场方式和路径

绿色电力证书制度全面落实，绿色电力消

费认证体系建立，新能源全面参与电力市

场

探索新能源入市的合理收益保障机制
绿证的流动性进一步提高、应用场景更加

丰富、交易规模持续扩大

深化完善可再生能源配额制及绿

色电力证书制度

加快研究沙戈荒大基地、分布式电源参

与市场机制

健全可再生能源消纳责任制度

健全绿电、绿证交易机制

电

价

机

制

科学合理设置电能量市场限价空间，深

化落实煤电容量电价机制，不断完善辅

助服务价格形成机制

体现电力商品多元价值的电价机制基本形

成，实现系统调节成本合理分担

由市场形成的价格机制进一步完

备

提升跨省跨区输电价格机制灵活性

充分发挥市场价格信号对于电力

发展、规划、投资和消费的引导作

用

资料来源：《全国统一电力市场发展规划蓝皮书（征求意见稿）》，华源证券研究所

2.3.电力市场近中期发展目标

（一） 对各市场建立的目标以及时间点进行了展望

近中期各品种市场主要发展目标：（1）中长期：推动中长期交易向长周期（多年）、短

周期（D-2）双向延伸；（2）现货：对各省现货市场运行提出了较为明确的时间表：2029

年前绝大多数省份电力现货市场正式运行，2029 年前后南方区域电力市场正式运行；（3）

辅助服务：规范调峰、调频、备用市场，推动灵活爬坡、转动惯量，探索一次调频、无功服

务、黑启动市场化采购机制；此外对于辅助服务价格也做出了指引：调峰不高于当地平价新

能源项目上网电价、备用不超过当地电能量市场价格上限等；（4）容量：目前煤电已经执行

容量补偿政策，蓝皮书提出 2029 年前开展电力容量市场探索。（5）输电权、电力期货：研

究探索建设输电权市场和电力期货合约。

（二） 新能源环境价值体现主要路径

首先是可再生能源环境价值的体现：建立可再生能源消纳责任权重与绿电绿证相结合的

市场模式，形成以绿证作为履行消纳责任的主要手段。

新能源参与市场优化：此外新能源还面临电价波动较大的问题，对此蓝皮书提出建立健

全新能源进入市场价格机制，促进市场交易与保障性收购政策有序衔接。此外通过优化市场、
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缩短交易周期、提高交易频率等方式更好适应新能源波动性和间歇性的特点。2029 年新能源

全面参与市场，稳妥推进水电、核电和分布式市场化。

风光大基地参与市场：风光大基地是我国新能源发展的重点之一，在落实省间优先送点

计划的基础上，推动大基地富裕电力开展交易，同时探索风光火储多类型联合参与电力市场，

提高大基地电力平衡能力以及提高新能源参与市场的稳定性。

优化完善绿电绿证交易：扩大省间绿电供给，促进绿电在更大范围优化配置，推进可再

生能源绿证全覆盖并研究建立反映核电绿色价值的政策机制。

（三） 安全充裕、灵活互动市场机制

常规机组、储能、抽蓄、用户侧等都是我国重要的保证安全和提高灵活性的资源，也同

样需要电力市场激发其各项能力。（1）常规机组：主要通过容量市场保证电力市场充裕度，

提高电力系统保证能力，并通过新的辅助服务品种引导参与调节；（2）新型储能：通过电力

现货市场、辅助服务、容量市场等参与调节，并提出区分各类新型储能参与市场的方式、价

格机制和成本分摊和疏导机制；（3）抽蓄：目前以调度调用为主，后续推动独立参与电力市

场：（4）用户：通过需求响应以及参与电力现货市场机制发挥用户侧功能。

投资分析意见：蓝皮书的发布对我国未来电力市场建设进行了展望和指引，我国有望在

2029 年前全面建成全国统一电力市场。其中新能源作为电力市场建设的主要原因和最终目的，

有望充分受益，绿电运营商的收益情况有望触底反弹，我们重点推荐港股低估值龙源电力、

大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源、中国电力。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。

3.重点公司估值表
图表 21：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）
2024/10/25 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

火电转型

600011.SH 华能国际 增持 7.28 0.35 0.62 0.74 0.81 21 12 10 9 2.05

600027.SH 华电国际 增持 5.53 0.35 0.48 0.58 0.63 16 12 10 9 1.41

601991.SH 大唐发电 增持 2.88 -0.02 0.16 0.21 0.26 - 18 14 11 1.79

2380.HK 中国电力 买入 3.23 0.22 0.39 0.56 0.65 15 8 6 5 0.73

0836.HK 华润电力 买入 19.30 2.29 2.96 3.34 3.80 8 7 6 5 1.03

600795.SH 国电电力 增持 5.03 0.31 0.51 0.37 0.39 16 10 14 13 1.56

000883.SZ 湖北能源 买入 4.98 0.27 0.48 0.53 0.59 18 10 9 8 0.99

600863.SH 内蒙华电 买入 4.57 0.29 0.38 0.43 0.46 16 12 11 10 1.86

000539.SZ 粤电力 A 4.77 0.19 0.31 0.41 0.49 25 15 12 10 1.10

000543.SZ 皖能电力 买入 7.73 0.63 0.83 1.04 1.11 12 9 7 7 1.23

600483.SH 福能股份 买入 9.68 1.03 1.08 1.14 1.25 9 9 8 8 1.12

600021.SH 上海电力 买入 9.30 0.50 0.82 0.92 1.09 19 11 10 9 1.39

600578.SH 京能电力 3.62 0.11 0.20 0.24 0.27 33 18 15 13 1.14

600098.SH 广州发展 6.35 0.47 0.61 0.69 0.76 14 10 9 8 0.86

000690.SZ 宝新能源 4.73 0.41 0.41 0.62 0.69 12 12 8 7 0.87

600642.SH 申能股份 买入 8.39 0.71 0.88 0.97 1.02 12 10 9 8 1.21

600023.SH 浙能电力 6.02 0.49 0.60 0.65 0.70 12 10 9 9 1.18

新能源
0916.HK 龙源电力 买入 6.44 0.74 0.71 0.82 0.88 9 9 8 7 0.77

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.32 0.52 0.57 0.73 0.81 6 6 5 4 0.65

http://0956.hk/
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1798.HK 大唐新能源 买入 2.16 0.31 0.34 0.37 0.41 7 6 6 5 0.84

1811.HK 中广核新能源 买入 2.15 0.44 0.45 0.48 0.50 5 5 4 4 0.80

600905.SH 三峡能源 增持 4.71 0.25 0.24 0.25 0.26 19 20 19 18 1.60

600163.SH 中闽能源 买入 5.57 0.36 0.36 0.37 0.40 16 15 15 14 1.63

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.21 0.33 0.35 0.42 0.48 10 9 8 7 1.18

601778.SH 晶科科技 2.93 0.11 0.17 0.23 0.28 27 17 13 10 0.69

000862.SZ 银星能源 增持 5.00 0.20 0.27 0.34 0.42 24 19 15 12 1.07

600310.SH 广西能源 增持 5.08 0.00 0.13 0.27 0.43 - 39 19 12 2.20

核电
601985.SH 中国核电 买入 10.22 0.55 0.56 0.59 0.61 18 18 17 17 2.09

003816.SZ 中国广核 买入 4.10 0.21 0.24 0.25 0.26 19 17 16 16 1.75

水电

600900.SH 长江电力 买入 27.54 1.11 1.39 1.46 1.53 25 20 19 18 3.48

600025.SH 华能水电 买入 10.11 0.40 0.47 0.51 0.53 25 22 20 19 2.98

600886.SH 国投电力 买入 15.27 0.88 1.01 1.14 1.22 17 15 13 13 2.13

600674.SH 川投能源 买入 16.88 0.99 1.05 1.11 1.15 17 16 15 15 1.96

600236.SH 桂冠电力 买入 6.20 0.14 0.36 0.38 0.39 43 17 16 16 3.13

002039.SZ 黔源电力 买入 15.82 0.62 1.17 1.26 1.31 26 14 13 12 1.76

综合能源

服务

003035.SZ 南网能源 4.73 0.08 0.11 0.15 0.18 59 43 32 26 2.59

600116.SH 三峡水利 7.39 0.27 0.36 0.42 0.49 27 21 18 15 1.25

600509.SH 天富能源 买入 6.95 0.34 0.39 0.48 0.60 20 18 14 12 1.24

燃气

601139.SH 深圳燃气 买入 7.37 0.50 0.53 0.57 0.63 15 14 13 12 1.45

603393.SH 新天然气 31.65 2.47 3.39 4.06 4.70 13 9 8 7 1.78

2688.HK 新奥能源 52.64 6.05 6.11 6.73 7.38 9 9 8 7 1.40

603689.SH 皖天然气 买入 9.11 0.72 0.77 0.91 1.05 13 12 10 9 1.45

1193.HK 华润燃气 31.85 2.30 2.48 2.71 2.97 14 13 12 11 1.77

环保
0257.HK 光大环境 买入 3.88 0.72 0.67 0.70 0.73 5 6 6 5 0.48

600461.SH 洪城环境 9.58 0.99 0.91 0.97 1.03 10 10 10 9 1.42

资料来源：wind，华源证券研究所。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

图表 22：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）
2024/10/25 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

电力信息化

600131.SH 国网信通 18.64 0.69 0.83 0.95 1.08 27 23 20 17 3.51

300286.SZ 安科瑞 19.84 0.95 1.07 1.33 1.65 21 18 15 12 3.07

000682.SZ 东方电子 11.41 0.40 0.52 0.64 0.79 28 22 18 14 3.12

002322.SZ 理工能科 买入 14.43 0.65 0.92 1.13 1.37 22 16 13 11 1.88

300682.SZ 朗新集团 12.07 0.56 0.56 0.66 0.80 22 22 18 15 1.75

301162.SZ 国能日新 44.70 0.85 1.09 1.44 1.87 53 41 31 24 4.05

发电设备
600875.SH 东方电气 买入 15.57 1.14 1.16 1.56 1.75 14 13 10 9 1.30

002438.SZ 江苏神通 12.82 0.53 0.64 0.79 0.95 24 20 16 14 1.95

电网设备

000400.SZ 许继电气 买入 29.19 1.00 1.16 1.55 1.72 29 25 19 17 2.74

600406.SH 国电南瑞 26.30 0.90 1.00 1.13 1.28 29 26 23 21 4.76

002028.SZ 思源电气 74.16 2.02 2.65 3.29 3.99 37 28 23 19 5.20

600312.SH 平高电气 18.13 0.60 0.88 1.11 1.32 30 21 16 14 2.40

600089.SH 特变电工 14.54 2.39 1.24 1.57 1.95 6 12 9 7 1.17

601179.SH 中国西电 7.80 0.17 0.24 0.34 0.42 45 33 23 19 1.86

002270.SZ 华明装备 17.01 0.61 0.72 0.86 1.04 28 24 20 16 4.93

配用电设备

688676.SH 金盘科技 35.70 1.18 1.43 2.02 2.62 30 25 18 14 3.81

688190.SH 云路股份 买入 85.03 2.77 2.96 3.40 4.41 31 29 25 19 4.41

301291.SZ 明阳电气 36.91 1.82 2.06 2.68 3.30 20 18 14 11 2.71

300001.SZ 特锐德 22.65 0.48 0.69 0.96 1.28 47 33 24 18 3.61

603556.SH 海兴电力 40.12 2.02 2.46 2.99 3.62 20 16 13 11 2.85

输电设备
603606.SH 东方电缆 58.24 1.45 1.85 2.71 3.26 40 32 21 18 5.80

002276.SZ 万马股份 8.20 0.55 0.55 0.72 0.98 15 15 11 8 1.47

氢能及储能

688248.SH 南网科技 34.85 0.50 0.76 1.07 1.42 70 46 33 25 7.01

600475.SH 华光环能 买入 9.36 0.79 0.90 1.01 1.08 12 10 9 9 1.05

601226.SH 华电科工 5.61 0.08 0.24 0.30 0.36 67 24 19 15 1.56

601222.SH 林洋能源 7.28 0.51 0.58 0.67 0.76 14 13 11 10 0.97

资料来源：wind，华源证券研究所。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 wind 机构一致预期
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4.风险提示

资产整合进度不及预期，新能源建设速度低于预期，政策出台存在不确定性。
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本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一
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信息披露声明
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投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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