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核心观点： 

⚫ 关注:中广核电力+申能股份+华电国际电力股份+浙能电力+华润电力+

广州发展+长江电力+福能股份 

⚫ 电力将从波动走向平稳，把握公用事业化与电改的β1+β2。近期公用

事业各个板块波动都呈现拉大，中报业绩和经营数据的发布是重要因

素，如火电的发电量、水电的电价等，也导致了 7 月火电超跌水电达

11%、水电本周也调整了 2%。我们认为当前的电力板块由两个要素驱

动：β1 是长江电力带领的公用事业化、β2 是电力体制改革的推进，

前者权重更大将愈发稳定、后者蓄势待发值得重点切换。因此我们的探

讨分为两个部分：（1）如何看待长江电力的驱动力的延续能力？（2）

电改的受益方向以及如何塑造电力行情？ 

⚫ 年初至今水电上涨的归因：来水持续改善+估值预期提升。尽管市场认

为长江电力多年来水因素关联不大，但是我们仍然认为长江电力今年的

行情一定程度挂钩来水提升带来的利润增长（EPS 修复）。二季度长江

电力发电量同比提升 43%，我们测算当前来水下长电六座电站接近满

发，三峡连续多天泄洪。发电量高增意味在 70%的分红率承诺下，分

红金额可预期高增，这使得行情演绎无后顾之忧。在此基础上，市场进

一步预期未来分红率仍可提升、目标股息率伴随国债利率下降从而抬高

估值，也带动了其他水电股的优异表现。在此基础上，核电成为水电的

放大器，成长性也得到市场的认可，也驱动了火电甚至绿电的行情表现。

当前，我们认为来水仍在改善保障盈利，β1 将在平稳中向上。 

⚫ 电力体制改革蓄势待发，β2 可接力β1。近期电力体制改革是有进展

的，包括推进公用事业独立运营和竞争性环节市场化改革、建立全国统

一电力市场、优化居民阶梯水电气价制度等。我们始终认为电改的目标

是促进绿电建设，因此伴随电改细则的进一步落地，预期以下三个方面

将有进展：（1）挖掘火电等调节电源价值以匹配风光上网；（2）加快特

高压及配电网建设速度以促进绿电消纳；（3）陆续提升绿电项目经济性

和盈利能力。在上述环节中，火电的调节作用将被挖掘，预计辅助服务

细则有望加速推出。在容量电价的基础上，目前煤价和电量电价预期也

愈发平稳，火电在β2 中受益最为突出，尤其是在部分公司此轮超跌下

已经体现出 10%+的 ROE、5%+的高股息率、市净率<1 的情景下。 

⚫ β1+β2的接力即将发生。【火电】逻辑未变+节奏扰动结束，有望重新

回归新三部曲，关注高 ROE+高分红+低估值兼备的华电国际 H、浙能

电力、华润电力、广州发展，高股息申能股份，高成长国电电力、皖能

电力，低估值中国电力；【核电】中广核电力；【水电】水文数据仍在持

续改善，关注长江电力、川投能源、国投电力；【绿电】福能股份。 

⚫ 风险提示。改革不及预期；煤价超额上涨；绿电装机进度低预期。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

浙能电力 600023.SH CNY 6.66 2024/05/04 买入 7.53 0.65 0.70 10.25 9.51 4.46 4.27 12.20 12.30 

华润电力 00836.HK HKD 21.35 2024/03/22 买入 27.28 3.03 3.38 7.05 6.32 2.31 1.99 15.50 15.60 

广州发展 600098.SH CNY 6.04 2024/04/30 买入 9.12 0.61 0.70 9.90 8.63 3.31 2.89 8.10 8.90 

国电电力 600795.SH CNY 5.67 2024/04/16 买入 6.07 0.43 0.48 13.19 11.81 2.12 1.95 14.40 14.60 

长江电力 600900.SH CNY 30.15 2024/05/02 买入 28.74 1.44 1.51 20.94 19.97 10.16 10.04 16.60 16.50 

国投电力 600886.SH CNY 17.63 2024/05/02 买入 17.61 1.04 1.12 16.95 15.74 4.20 3.88 12.30 12.50 

福能股份 600483.SH CNY 11.29 2024/04/18 买入 13.62 1.13 1.26 9.99 8.96 5.06 4.63 12.20 12.40 

华电国际电力股份 01071.HK HKD 4.18 2024/03/31 买入 5.19 0.65 0.74 6.47  5.62  1.94  1.81  9.30 10.00 

华能国际电力股份 00902.HK HKD 4.85 2024/05/03 买入 5.82 0.84 0.99 5.77  4.90  1.26  1.14  9.40 10.30 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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