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核心观点： 

⚫ 行情归因：公用事业化的β行情如期演绎，板块的α差异则初现端倪。

复盘上半年，公用事业表现良好，板块涨幅 20%（SW 行业涨幅第三），

子行业核、火、水、绿板块分别涨幅+42/+25/+24/-4%。我们用盈利稳

定性、股息率、ROE 作为公用事业化程度的度量，并结合 PE*ROE=PB

的模型进行论证：（1）水电：长江电力 20PE*15%ROE=3XPB，保持

公用事业化的标杆，来水改善量价齐升，上修盈利预测的同时也撩拨了

市场降低目标股息率的思绪，但目前估值尚未实现突破；（2）核电：中

国核电 17PE*12% ROE=1.9PB，从资产质量贴近水电的角度实现了估

值的显著提升，装机的成长性又打开市值空间；（3）火电：浙能电力

10PE*12%ROE=1.2PB，1-4 月伴随煤价回落，板块演绎了一轮完整的

周期行情，个股股价触及新高，随后电改加速推进，火电开始探索稳定

性行情；（4）绿电在辅助服务总则出台后先涨后回落，燃气则主要在反

应城燃顺价和个股分红。 

⚫ 逻辑变化：电改是被弱视的变化，资产久期是被忽视的价值。复杂的电

改可以用四点概括：（1）绿电装机势必上涨；（2）绿电的不稳定性需要

火电等调节性电源发挥作用；（3）电网的输送能力需要增强；（4）绿电

的经济性长期需要保障。其中第二条是当前的核心矛盾，因此看好容量

电价落地后，辅助服务细则发布以及进一步改革的推进，掘金火电的调

节价值，我们亦期待煤电联动政策推进。此外，公用事业资产的长久期

+可提高分红的属性值得关注：（1）重资产导致现金流显著大于利润，

进入运营期的资产分红提升空间大；（2）伴随折旧财务费用下降可显

著提升利润，增厚成长空间；（3）资产稳定性相对强，更易 DDM/DCF

估值，且久期越长折合估值越高。公用事业的久期才是高估值的核心。 

⚫ 空间展望：重视火电的价值行情三部曲，珍惜公用事业化的外溢行情。

复盘火电的上涨节奏，有趣的分为四波：财务指标优异的龙头公司（浙

能电力）、煤电一体化（国电电力）、低估值（华润电力）、涨电价等情

绪驱动（明星电力）。展望未来，我们看好煤价平稳、辅助服务、电量

电价的火电价值三部曲，在分阶段催化整体行情的过程中也将适度探

索公司分层。对于水、核、绿，本质的逻辑在于公用事业化逻辑的外溢，

水电的估值上探将会发生，在此基础上重视核电的机组审批以及港股

核电的估值性价比、绿电则低估值逻辑优先并关注风电等优质资源。 

⚫ 公用事业化加速进行时。【火电】高 ROE+高分红+高成长+低估值的浙

能电力、华润电力、广州发展，高股息华电国际、申能股份、内蒙华电，

高成长国电电力、皖能电力、华能国际；【水电】长江电力、桂冠电力、

国投电力、川投能源；【核电】中广核电力（H）；【绿电】福能股份。 

⚫ 风险提示。煤价波动；来水波动；绿电装机增长不及预期的风险。 
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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 

华能国际 600011.SH CNY 9.62 2024/05/03 买入 10.92 0.84 0.99 11.45 9.72 2.73 2.48 9.40 10.30 

华电国际 600027.SH CNY 6.94 2024/03/31 买入 8.40 0.65 0.74 10.68 9.38 3.53 3.30 9.30 10.00 

国电电力 600795.SH CNY 5.99 2024/04/16 买入 6.07 0.43 0.48 13.93 12.48 2.24 2.06 14.40 14.60 

大唐发电 601991.SH CNY 3.01 2024/03/27 买入 3.22 0.21 0.26 14.33 11.58 1.76 1.66 5.10 6.00 

福能股份 600483.SH CNY 11.66 2024/04/18 买入 13.62 1.13 1.26 10.32 9.25 5.17 4.74 12.20 12.40 

上海电力 600021.SH CNY 9.89 2023/10/29 买入 10.89 1.00 1.29 9.89 7.67 1.74 1.48 11.00 12.60 

宝新能源 000690.SZ CNY 5.10 2024/05/07 买入 6.26 0.42 0.61 12.14 8.36 6.11 4.56 7.20 9.90 

粤电力 A 000539.SZ CNY 5.08 2023/10/31 买入 8.38 0.70 0.84 7.26 6.05 2.07 1.85 13.80 14.30 

内蒙华电 600863.SH CNY 4.64 2024/05/05 买入 4.99 0.38 0.42 12.21 11.05 3.95 3.91 12.60 13.10 

长江电力 600900.SH CNY 28.92 2024/05/02 买入 28.74 1.44 1.51 20.08 19.15 9.75 9.63 16.60 16.50 

国投电力 600886.SH CNY 18.24 2024/05/02 买入 17.61 1.04 1.12 17.54 16.29 4.35 4.02 12.30 12.50 

川投能源 600674.SH CNY 18.75 2024/04/15 买入 17.86 1.05 1.14 17.86 16.45 14.65 13.28 11.50 11.00 

三峡能源 600905.SH CNY 4.36 2024/05/09 买入 5.25 0.29 0.33 15.03 13.21 4.60 4.14 9.40 9.90 

龙源电力 001289.SZ CNY 17.25 2024/04/28 买入 18.81 0.94 1.06 18.35 16.27 5.20 4.79 10.20 10.60 

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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一、时间的煤硅盛开，公用事业化兑现 

（一）公用事业化行情演绎，火电兑现三部曲行情  

公用事业化正持续兑现，在 AH 市场中均表现良好。复盘上半年，公用事业表现良

好，GFGY（A 股）涨幅 20.03%，跑赢沪深 300 指数 17.80pct，子行业核、火、水、

绿、燃气板块分别+42/+25/+24/-4/+5%。年初至今 GFGY（H 股）样本股上涨 15.93%，

跑赢恒生指数 10.39pct，核、火、绿、燃气板块涨幅分别为+67/+18/+16/+1%。分板

块来看：（1）水电稳健增长，并且在 5 月中下旬起行情大幅加速，系来水改善和市

场风格防御；（2）核电在去年末审批机组，一季度的涨幅遥遥领先，后基本伴随水

电走向公用事业化之路，成为水电行情的放大版，H 股估值较低则更加突出；（3）

火电作为此前周期属性较强的资产，一季度能够跟随上涨主要系电价签订良好，3 月

开始具备独立行情主要系煤价的回落，5 月以来煤价逐步气温叠加电改催化，股价表

现突出；（4）A 股绿电板块表现不佳，H 股估值较低，自 2 月初辅助服务总则落地

后开始迎来股价上涨，一度涨超 30%，后有所回落；（5）A 股燃气系受城燃顺价影

响，1-4 月表现较好，后于 6 月受九丰能源等公司分红的影响板块表现再度向上。 

图 1：2024年初至今收盘价涨跌幅（流通股本加权平均，A股） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心    备注：收盘价截至 2024/6/28 

 

图 2：2024年初至今收盘价涨跌幅（总股本加权平均，H股） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心    备注：收盘价截至 2024/6/28 
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 图 3：电力板块年初至今涨幅居于行业上游（A股）  图 4：核电板块年初至今涨幅居于行业领先（H股） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：流通股本加权平均口径，数据截至 2024/6/28 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：流通市值加权平均口径，数据截至 2024/6/28 

 

图 5：年初至今两地上市公司AH股溢价比持续修复 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心    备注：收盘价截至 2024/6/28 

估值处2016年以来中低位，关注估值重塑机遇。公用事业板块2020年以来走势稳中

有升，截至2024年6月28日相对沪深300指数上涨56.09个百分点。当前GFGY样本股

PE-TTM为18.83倍，PE估值居于2016年以来60%左右分位水平，且历经了2021-

2023年的盈利承压后，当前PE甚至更低且仍将下降；PB(LF，下同)当前为1.83倍，

估值居于2016年以来40%左右分位水平。不同板块的估值差异伴随公用事业化的进

程也在逐步收敛，对估值和空间的探讨我们在第二节中详细展开。 

图 6：GFGY板块PE位于2016年以来60%分位水平  图 7：GFGY板块PB位于2016年以来40%分位水平 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：PB 口径为 PB(LF) 
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 2024年一季度末公用事业股基金配置占比为1.28%，仍远低于市值占比。从基金持

仓来看，2023年以来基金持仓占比持续提升，截止2024Q1数据，水电和核电的增量

较大，水电从2023Q1的0.109%提升至0.524%，核电从0.029%提升至0.225%，火

电整体增量仍较低。但电力市值占全A的市值比例为3.53%，当前基金持仓占比仍然

较低，处于低配状态。在市场风格相对防御、红利属性持续挖掘的背景下，电力资产

长久期、盈利稳定、又在逐步提升分红，关注度提升的潜力巨大。 

图 8：2024年一季度末公用事业股基金配置占比为1.28%、环比+0.48pct 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：包括 GF 公用事业合计 54 支样本股，板块基金配置比例=重仓股汇总的该板块配置市值/基金重仓股票投资市值。基金统计口

径：偏股型基金（不含指数型)=开放式股票型基金（不含指数型）+开放式偏股混合型基金+开放式灵活配置型基金+封闭式股票型基

金（不含指数型） 

 

图 9：细分板块来看，2024年一季度末火电、水电配置比例均持续提升至0.5%以上 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

（二）估值提升背后的基本面：长久期下的稳定性、分红能力和 ROE 

如何用公用事业化分析估值和空间？本质是基本面的差异和展望。当前市场较为关

注电力的空间有多大，尤其是在上涨幅度较大之后。在论证这个问题之前，我们还

是先回顾我们在2024年度策略《公用事业化》中使用盈利稳定性、股息率、ROE三

个维度评判子板块的公用事业化进程，并提出使用PE*ROE=PB的估值体系进行比

较。如下图所示，水电长久期、盈利稳定性强，以长江电力为例ROE超15%、股息

率也达3.5%，是公用事业化的标杆（20xPE*15%ROE=3xPB）；核电于水电资产质

量类似，久期略短，中国核电当前约为（17xPE*12%ROE=2xPB）；火电则因为盈
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 利不稳定，纯火电公司（如浙能电力）估值体系约为（10xPE*12%ROE=1.2xPB）；

绿 电 （ 如 龙 源 电 力 ） 由 于 此 前 估 值 较 高 ， 回 落 之 后 AH 差 异 仍 较 大

（15/10xPE*10%ROE=1.5/1xPB）。但是我们并不是基于估值的角度自我论证，而

更多的是回归估值背后的基本面，探讨公用事业化能否推进。 

图 10：电力各子板块处于公用事业衡量标准的不同区间 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  备注：分红能力=2019-2023 年分红总额/最新市值；ROE 为 2023 年加权 ROE，用气泡

大小表示；盈利稳定性=2019-2023 年归母净利润取对数后的标准差 

自此我们的分析要点有四，首先我们还是要探讨水电当前的估值体系如何理解。目

前水电采用股息率定价，从长电的历史数据来看，股息率基本稳定在3.5-3.7%，2022

年较为例外是因为当年利润低，市场担忧其分红较低，又叠加海外利率波动，但实

际公司分红良好。我们认为这个股息率可视为长电的合理股息率，主要由持有长电

的存量资金的资金成本决定（较为刚性，如保险）。长电承诺分红率不低于70%，因

此折算PE约为20倍。由此进行的展望分别是分红率的提升和目标股息率的下降，前

者挂钩公司治理和承诺，后者则挂钩长端利率回落降低资金成本，短期也更易受到

市场情绪的影响。视角放长，我们认为未来的分红率提升是大概率事件，资金成本

长期也或将逐步下降。水电的投资在此基础上其实是支付资金成本，撬动估值回报

的过程，在股息率逐步被市场接受后，我们认为长电未来也将走向DDM的绝对估值

之路（第三章将详细展开）。 

图 11：长江电力当前重要的股息率定价模型图示 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 12：长江电力上市以来股息率  图 13：长江电力上市以来估值变化 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

第二点则需要更进一步，我们认为水电的估值体系中蕴含了长久期的信任感，这是

市场显著忽略的。公用事业行业的一大特征是寿命长、重资产、稳定性高，如水电站

可运转百年以上，大坝折旧四十余年到期；核电可通过延寿等运行60-80年。重资产

导致公用事业的现金流显著大于利润，进入运营期的资产分红提升空间大，且长期

伴随折旧到期和财务费用下降又可显著提升利润，增厚成长空间。同时资产稳定性

相对强，更易DDM/DCF估值，且久期越长折合估值越高。在此基础上，我们认为核

电资产类水电的属性确实较强，尽管存在铀价波动的影响，但是资产的久期突出，

估值靠近水电也并非不合理。在此基础上，未来伴随装机投产，盈利/净资产的提升

又是确定事件，空间较大。 

图 14：DCF估值下长久期资产的价值更高 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  

第三点则是火电稳定性若能被市场认可，则估值势必更加公用事业化。从过往来看

火电是挂钩煤价的周期股，但伴随容量电价、辅助服务等政策出台，煤价又处于一

个相对稳定的平台期，对短期电价也无须过度忧虑，展望长期亦有煤电联动等政策

的出台。若火电的周期属性逐步弱化，未来的估值提升值得期待。如下表所示，核电

的PE及PB均在向水电靠拢，而火电当前PB较低主要系ROE的波动性较大，且尚未
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 恢复至正常水平，伴随今年的业绩改善，火电ROE的提升值得期待，若盈利的稳定

性提升又可带动PE/PB提高，市值空间打开，对此我们在第三章进行详细展开。 

表 1：电力各板块PE*ROE=PB估值对比 

 
PE PB ROE 

SW 水力发电 25.18 3.18 12.19% 

SW 核力发电 19.60 2.06 10.68% 

SW 火力发电 16.17 1.57 7.05% 

SW 风力发电 16.78 1.47 8.85% 

SW 光伏发电 17.93 0.97 4.57% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

第四点是未来分红能力还可提高，当前多数火电公司股息率达到3%以上。我们梳理

主要电力公司历史分红情况和股息率，2024E股息率用2024年归母净利润扣除永续

债利息后比当前市值，截至6月28日，预期股息率较高的是华能、华电港股，以及申

能股份、内蒙华电、广州发展、华润电力、浙能电力等。在考虑24年分红率时，多

数公司保底维持当前分红水平或在24-26年提出较21-23年更高的分红规划，分红能

力在盈利稳定且公用事业化后仍存在提升空间。 

表 2：电力公司股息率梳理 

    股息率 归母净利润/亿元 股利支付率 

类型 公司简称 2020 2021 2022 2023 2024E 2020 2021 2022 2023 2024E 2020 2021 2022 2023 2024E 

火电 华能国际电力股份 7.6% 0.0% 0.0% 4.8% 6.2% 46  -103  -74  84  132  62%     37% 50% 

火电 华电国际电力股份 15.4% 8.6% 6.9% 4.3% 5.5% 42  -50  1  45  66  59%   2049% 34% 45% 

火电 申能股份 5.4% 2.7% 2.9% 6.2% 5.3% 24  16  11  35  40  57% 60% 73% 57% 58% 

火电 内蒙华电 4.9% 2.5% 4.7% 4.7% 5.1% 8  5  18  20  25  96% 144% 61% 60% 65% 

火电 广州发展 2.6% 1.2% 3.6% 4.7% 5.1% 9  2  14  16  21  50% 173% 52% 54% 54% 

火电 华润电力 7.6% 1.1% 3.7% 9.0% 4.9% 76  16  70  110  145  40% 89% 40% 62% 40% 

火电 浙能电力 6.2% 0.0% 0.0% 5.4% 4.9% 61  -9  -18  65  88  50%     51% 53% 

火电 国电电力 1.8% 0.0% 2.3% 2.9% 3.6% 26  -18  28  56  77  27%   63% 38% 50% 

火电 华电国际 7.4% 4.7% 3.4% 2.9% 3.5% 42  -50  1  45  66  59%   2049% 34% 45% 

水电 长江电力 3.7% 3.6% 4.1% 3.5% 3.5% 263  263  213  272  352  61% 71% 94% 74% 70% 

火电 华能国际 4.0% 0.0% 0.0% 2.6% 3.4% 46  -103  -74  84  132  62%     37% 50% 

核电 中广核电力 5.8% 4.2% 5.2% 4.6% 3.3% 96  97  100  107  119  42% 44% 44% 44% 45% 

火电 皖能电力 1.8% 0.0% 1.1% 3.5% 3.2% 10  -13  4  14  21  17%   26% 35% 30% 

水电 桂冠电力 4.3% 2.3% 3.5% 3.6% 3.1% 22  14  32  12  32  68% 87% 49% 129% 60% 

火电 上海电力 1.5% 0.0% 0.3% 2.4% 3.1% 9  -19  3  16  28  32%   31% 35% 35% 

水电 国投电力 3.2% 1.4% 2.5% 3.8% 3.0% 55  24  41  67  77  35% 50% 50% 55% 55% 

火电 宝新能源 4.1% 0.8% 0.5% 6.8% 2.9% 18  8  2  9  9  36% 13% 36% 73% 36% 

火电 福能股份 3.4% 1.3% 3.8% 3.8% 2.9% 15  13  26  26  29  34% 32% 30% 30% 30% 

火电 大唐发电 10.9% 0.0% 2.5% 0.6% 2.7% 30  -93  -4  14  42  55%     10% 30% 

火电 江苏国信 2.6% 0.0% 1.7% 1.5% 2.4% 23  -3  1  19  28  33%   554% 20% 25% 

火电 赣能股份 1.4% 0.0% 0.0% 2.0% 2.3% 3  -2  0  5  7  31%   0% 30% 30% 

核电 中国广核 2.8% 2.7% 3.2% 2.3% 2.3% 96  97  100  107  119  42% 44% 44% 44% 45% 
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 水电 华能水电 3.6% 2.6% 2.7% 2.1% 2.1% 48  58  68  76  88  60% 52% 46% 42% 50% 

水电 川投能源 3.8% 3.2% 3.3% 2.9% 2.1% 32  31  35  44  51  53% 57% 51% 44% 38% 

核电 中国核电 2.6% 1.8% 2.8% 2.1% 2.0% 60  80  90  106  114  38% 35% 36% 35% 35% 

火电 大唐发电 3.8% 0.0% 1.0% 0.3% 1.4% 30  -93  -4  14  42  55%     10% 30% 

火电 粤电力 A 3.1% 0.0% 0.0% 0.4% 1.1% 17  -31  -30  10  10  36%     11% 30% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：数据统计截至 2024 年 6 月 28 日 

（三）中报业绩展望良好，时间的煤硅仍将演绎 

2024年1-5月，电力、热力生产和供应业利润总额同比增长35.0%。国家统计局发布

全国规模以上工业企业盈利情况，公用事业行业利润近三年持续高增，1-5月电力、

热力、燃气及水生产和供应业实现营业收入49885.7亿元，同比增长4.8%，利润总额

3233.6亿元，同比增长29.5%。其中电力、热力生产和供应业利润总额同比增长35.0%，

燃气行业同比增长1.2%。4-5月的数据来看，电力、热力生产和供应业利润总额为

4918.5亿元，同比增长41.7%，相比一季度环比也有所提升。 

图 15：24M1-5电力、热力和供应业利润2721亿元   图 16：24M1-5电力、热力和供应业利润同比+35% 

 

 

 数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

近期印尼烟煤价格持续下降，较国内现货煤价价差收窄，预计煤价旺季不旺。根据

百川盈孚数据，6 月 28 日，广州港外贸动力煤印尼烟煤 Q4200、Q4800、Q5500 价

格分别为 678、802、952 元/吨，环比上周同期分别变化 0.6%、0.1%、0.2%。目前

动力煤印尼烟煤 Q4200 换算为 Q5500 的价格为 888 元/吨，2023 年 5 月以来海内

外煤价同频大幅下跌，8-9 月有所回调后，2024 年 2 月以来继续下跌，当前秦皇岛

动力煤 Q5500 价格低于印尼烟煤（Q4200 换算为 Q5500）28 元/吨。回顾本轮煤价

走势，电厂在 3 月末开始的补库是对煤价非常重要的影响因素，当前电厂库存高位，

预计煤价稳中有降，但预计总体保持平稳。 
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 图 17：海内外煤价价差近期持续缩窄 

 数据来源：百川盈孚，广发证券发展研究中心 

近期港口煤炭库存持续攀升，或对迎峰度夏期间煤价快速走高形成一定压力。2023

年 12 月以来北方港、广州港煤炭库存持续下降，2 月以来有所回升，近期北方港库

存小幅上升、广州港库存大幅上升。根据秦皇岛煤炭网，截至 6 月 28 日，秦皇岛

港、曹妃甸港、国投京唐港、黄骅港煤炭库存分别为 599、488、215、190 万吨，

合计库存 1492 万吨，位于近一年 62.6%分位，广州港口库存 4 月以来大幅上升，

基本位于近一年来最高位。 

图 18：全国主要港口煤炭库存量变动情况（万吨） 

 数据来源：秦皇岛煤炭网，广发证券发展研究中心 

 

图 19：北方港口合计库存情况（万吨）  图 20：广州港口库存情况（万吨） 

 

 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注:北方港口=秦皇岛港、曹妃甸港、国投京唐港、黄骅港 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

0

400

800

1200

1600

2000

2021/11 2022/2 2022/5 2022/8 2022/11 2023/2 2023/5 2023/8 2023/11 2024/2 2024/5

秦皇岛动力煤Q5500市价（元/吨） 动力煤印尼烟煤Q4200（换算Q5500，广州港外贸，元/吨）

0

170

340

510

680

850

2022/01 2022/04 2022/07 2022/10 2023/01 2023/04 2023/07 2023/10 2024/01 2024/04

秦皇岛港 曹妃甸港 国投京唐港 广州港 黄骅港

1719

1492 

500

800

1100

1400

1700

2000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2020 2021 2022 2023 2024

250

372 

100

180

260

340

420

500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2020 2021 2022 2023 2024

   

  
 

  
 

  
 

 

 



 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 36 

 
[Table_PageText] 

投资策略报告|公用事业 

 预计光伏产业链供给过剩，全年价格仍维持低位。根据PVinfoLink数据，组件出口量

连续衰退，23年下半年由于需求不景气带动多晶硅、硅片价格均出现高位回落，2024

年6月26日182mm单晶组件现货价格降至0.78元/片。受到供给过剩影响，全年原料

价格仍维持低位。展望未来，我们认为伴随组件价格的下降以及储能成本陆续清晰，

需求释放或可期。 

图 21：6月26日单晶组件(单面)-182mm为0.78元/片 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

二、被低估电力体制改革——电力价值的具象化  

（一）轻松理解电力体制改革——系统的破壁 

电力系统看似纷繁复杂，但实际可以轻松的用四句话来概括。（1）在能源转型和安

全的背景下，绿电装机和发电量占比势必提升；（2）由于绿电发电的不稳定性较强，

需要火电等调节性电源发挥作用；（3）在此基础上，电网的输送能力需要增强，特

高压和配电网建设势必加速；（4）绿电短期来看盈利能力承压，因此长期的经济性

需要保障。我们去年8月发布电改框架《系统的“破壁”》，就是为了描述上述问题

和破局方案。我们认为一方面通过短期发电成本的回落和长期的电价理顺，电力系

统的“蛋糕”做大，然后通过电价和市场化交易的改革是电力系统重回稳定。在此情

境下：火电全面转型调节性电源、电网建设加速、绿电装机提升。看好火电的调节价

值挖掘，这是当前改革的重中之重。 

图 22：绿电发电占比提升是电力体制改革的重要原因 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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 2023年末我国风光装机占比已升至36%，全口径发电量占比已超15%。根据国家能

源局数据，2023年全国风电、光伏装机分别新增76、217GW，同比分别增加20.8%、

55.2%，风光合计占全部装机的36.0%、同比大幅增长6.4个百分点。装机快速提升

带动风电、光伏全口径发电量分别同比增长16.2%、36.7%（有别于月度披露的规模

以上口径），风光发电量合计占比升至15.5%、同比提升2.1个百分点。在风光发电

量高速增长的同时，也带来日益严峻的消纳问题。 

图 23：2023年末我国风光装机占比达36%  图 24：2023年末我国全口径风光发电量占比达15.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

新能源出力与用电负荷不匹配，鸭型曲线愈加明显，导致电力系统的不稳定性正持

续增强。由于风光资源波动不可控，电力系统的不稳定性正持续增强，中午日照最

强时光伏出力达到峰值、而用电负荷高峰出现在傍晚时刻，伴随光伏接入比例增高、

鸭型曲线愈加明显；且我国风光资源禀赋多集中于三北地区、而用电负荷多集中于

沿海发达地区，时间及地域错配问题均较为突出，风光消纳成为新型电力系统发展

痛点。 

图 25：测算我国当前1-12月光伏出力曲线（GW）  图 26：测算我国工作日用电负荷曲线（GW） 

 

 

 

数据来源：广发电新《新型电力系统系列之七：新能源发展新

机遇，消纳效率定乾坤》 

 数据来源：广发电新《新型电力系统系列之七：新能源发展新

机遇，消纳效率定乾坤》 
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 （二）先改电价、再推市场化——电改金字塔 

用“电改金字塔”来理解改革节奏：首先要明确不同电源的各种价值、其次是通过

全面的市场化推进、最终是电力恒等式。全面的电力系统改革需要如下步骤：（1）

首先要反映每个电源的所有价值（如环境价值、调节价值、基荷价值、发电成本），

因此我们看到去年11月反映煤电让出负荷的容量电价落地、今年2月反映调节价值的

辅助服务电价纲领性政策出台、分时电价也逐步出台，未来将更加全面；（2）其次

是完善市场化机制：在价格机制完善后，中长期市场、现货市场、辅助服务市场将逐

步落地，当前各省建设框架出台，后续就是引入更多交易主体；（3）最终是电价恒

等式：即各类电源的价值均应得到反映，例如绿电电价+调节成本挂钩火电电价+环

境成本。 

图 27：电力市场金字塔架构 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

节奏上来看，我们在去年11月发布的公用事业2024年度策略《公用事业化》中就提

出电改的节奏，2023看容量电价、2024看煤电联动+调峰电价+分时电价、2025看环

境溢价+现货及辅助服务市场。我们对脉络进行进一步的阐述和复盘： 

（1）从电价的要素来看（2023-2024），2023年容量电价落地后，辅助服务也开始

得到度量，此外近年来国家持续落地的是峰谷价差的政策、以及煤电联动也是推进

的方向（尤其是若今年浮动比例上下限不重新调整，市场化交易出的煤价上浮比例

就将反映煤电联动的事实，浙江和广东已有推进），金字塔的价格底座已经稳固，

2025年环境溢价也有望落地； 

（2）从市场的要素来看（2024-2025），中长期市场目前覆盖范围较广，现货市场

交易规则已经出台、其交易试点也将推广，而重点的辅助服务市场价格机制的建设

当前已加速，同时伴随容量电价推行久期拉长后，预计相关容量、辅助服务市场化

建设速度也将加快； 

（3）从金字塔的顶端的电力恒等式来看（2026及以后）：我们认为伴随绿电环境溢

价的体现和各类辅助服务市场的落地推广，最终现货市场将全面铺开，最终将形成
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 电力的统一价格形态。当前各省现货市场框架均陆续建立，部分省份已推进至连续

运行，价格机制理顺后现货市场将全面引入参与主体，充分反映发电价值、环境价

值、调节价值，甚至是更具体的时间错配和空间错配。 

图 28：电改政策持续推进 

 

数据来源：国家发改委，国家能源局，各地发改委，广发证券发展研究中心 

 

图 29：火电和绿电有望形成独立但联动的体系 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（三）电力供需仍然紧张，装机增长+消纳提升 

测算2024全年全社会用电量同比+7.2%，其中二产用电量同比+5.7%。我们以

2021~2023年当月用电量2年复合增速作为2024年一产、三产、城乡居民用电量同比

增速，2021~2023年当月用电量2年复合增速及2019~2021年当月用电量2年复合增

速的均值作为2024年二产用电量同比增速（额外对8-12月的基数效应做一定调整），

则2024年我国全社会用电量同比增速有望达7.2%，一产、二产、三产及城乡居民用

电量同比增速分别为10.6%、5.7%、10.4%、9.4%。（均为计算值，与披露值有差

异）。  
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 图 30：测算2024全年全社会用电量同比+7.2%  图 31：测算2024全年二产用电量同比+5.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 32：测算2024全年三产用电量同比+10.4%  图 33：测算2024全年城乡居民用电量同比+9.4% 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

预计2024年全国规上发电量同比增长4.6%，水电恢复叠加绿电增长、火电发电量同

比小幅下降。参考前述用电量测算及2024年1-5月发用电量比例（发电量为规模以上

口径，下同），则2024全年全国发电量同比增长4.6%。分电源来看，水电、核电装

机考虑一定增长，水电利用小时数恢复至2019~2020年均值水平，核电利用小时数

保持稳定，则全年水电发电量同比增长18.4%、核电发电量同比增长2.5%。风电、

光伏装机考虑全年新增70、280GW，月度投产节奏参考历年逐月新增装机占全年比

例，风电利用小时数维持历史平均水平，光伏考虑消纳压力下、利用小时数较均值

下降5%，则全年风电、光伏发电量同比分别增长11.7%、47.7%。在全国发电量同

比增长4.6%的情况下，倒算火电发电量同比-0.60%。2024年1-5月新能源装机已新

增101GW（同比+29.0%），预计全年新能源装机仍保持快速成长下，消纳需求进一

步提升。 
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