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公用事业 报告日期：2024 年 06 月 09  日

促消纳政策持续加码， 看好源网侧投资潜力

——公用事业行业周报

投资要点

 核心观点

当前我国电力体制改革持续深化，顶层设计出台促进消纳问题的解决；6 月 4  日， 

国家能源局出台《关于做好新能源消纳工作 保障新能源高质量发展的通知》，其 

中针对新能源配套电网项目建设、系统调节能力提升和网源协调发展、电网资源 

配置、新能源利用率目标、新能源消纳数据统计管理以及消纳监测分析与监管工 

作等方面做出了明确规划与指引。我们重申此前观点，认为在电改以及红利资产 

行情不止的背景下水火核等确定性较强赛道投资价值凸显，此外还要关注智能电 

网&虚拟电厂等调节性资源以及特高压等配电网基建设施。

 行情回顾

6 月 3  日~6 月 7  日，公用事业板块指数上涨 2.82%，跑赢沪深 300 指数 2.98pct。

 行业信息：

6 月 4  日，生态环境部等 15 部门联合印发的《关于建立碳足迹管理体系的实施方 

案》指出， 到 2027 年，碳足迹管理体系初步建立，制定发布与国际接轨的国家产 

品碳足迹核算通则标准，制定出台 100 个左右重点产品碳足迹核算规则标准，产 

品碳足迹因子数据库初步构建，产品碳足迹标识认证和分级管理制度初步建立， 

重点产品碳足迹规则国际衔接取得积极进展；到 2030 年，碳足迹管理体系更加完 

善，应用场景更加丰富。

 投资建议：

1）火电板块。煤价底部区域基本确立叠加盈利模式的丰富，火电公司盈利持续修 

复，重点关注沿海经济大省用电需求攀升；建议关注用电需求攀升且新增装机投 

产的地方火电龙头【浙能电力】；安徽煤电龙头【皖能电力】；火电盈利改善的【申 

能股份】；火电盈利修复叠加来水改善的【大唐发电】。

2）火电灵活性改造板块。当前我国新能源消纳形势严峻，火电作为调节性电源可 

在一定程度上缓解新能源利用率不足的问题； 建议关注掌握火电灵活性改造关键 

技术并具备庞大锅炉客户基数的【华光环能】；全负荷脱硝系统改造的供应商【青 

达环保】；以及【东方电气】【西子洁能】【物产环能】。

3）核电板块。核电作为新型电力系统中的基荷能源， 当前已迎来核准审批的常态 

化，今年核准开工节奏有望延续前两年的高景气度， 长期来看可关注内陆核电进 

展；建议关注核电运营商双寡头的【中国核电】【中国广核】。

4）智能电网&虚拟电厂板块。当前我国用电量快速增长，且用电负荷或在今年度 

夏期间持续攀升，调节性资源的重要性将进一步凸显，建议关注【东方电子】【安 

科瑞】【芯能科技】【中新集团】【朗新集团】【恒实科技】【国能日新】。

5）特高压板块。特高压是解决我国新能源电力供需错配的关键设施， 为了与电 

源端建设相匹配，未来我国特高压建设将加速推进，建议关注【平高电气】【许 

继电气】【特变电工】【四方股份】【中国西电】。

 风险提示：项目推进

不及预期；政策执行

不及预期；市场竞争

加剧；信息滞后 或

更新不及时的风险。
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1 促消纳政策持续加码，看好源网侧投资潜力

事件：本周二（6 月 4  日）， 国家能源局正式印发了 《关于做好新能源消纳工作 保障新 

能源高质量发展的通知》（下称《通知》），其中针对新能源配套电网项目建设、系统调节能 

力提升和网源协调发展、电网资源配置、新能源利用率目标、新能源消纳数据统计管理以及 

消纳监测分析与监管工作等方面做出了明确规划与指引。继 2019 年 5 月《关于建立健全可 

再生能源电力消纳保障机制的通知》发布以来， 明确针对新能源消纳的政策再度加码。

配电网项目建设景气度提升，特高压及相关设备有望受益。配电网作为电力系统重要的 

基础设施，在新能源消纳并网中发挥着重要的支撑作用。然而根据国家能源局统计，2021- 

2023 年我国电源工程建设投资完成额年均增速高达 32.27%，同阶段电网工程建设投资完成 

额的增速则仅有 3.22%，考虑到与已有及未来将继续增加的电源建设相匹配，我国电网投资 

仍有较大成长空间。今年 2 月，发改委和能源局发布《关于新形势下配电网高质量发展的指 

导意见》，其中要求“推动配电网在形态上从传统的‘无源’单项辐射网络向‘有源’双向 

交互系统转变，在功能上从单一供配电服务主体向源网荷储资源高效配置平台转变”。在此 

基础上，本次印发的《通知》对于配电网建设的规划进一步细化，其中特别指出要为国家布 

局的大型风电光伏基地、流域水风光一体化基地等重点项目开辟纳规“绿色通道”，并通过 

加强规划管理、加快项目建设、优化接网流程等一系列措施推动配电网项目建设。根据《通 

知》，今年开工的新能源配套电网重点项目主要包括了 5 条跨省跨区通道以及 32 条省内通 

道，其中包含了阿坝-成都东以及大同-天津南两条特高压交流工程。我们认为， 特高压是解 

决我国新能源电力供需错配的关键设施，为了与电源端建设相匹配，未来我国特高压建设将 

加速推进，相关环节标的受益的确定性较高。

多措并举推动系统调节能力提升，灵活性资源价值持续凸显。针对加强系统调节能力，  

《通知》指出要明确新增煤电灵活性改造、调节电源、抽水蓄能、新型储能和负荷侧调节能 

力规模， 以及省间互济等调节措施，并促进调节资源的优化配置。结合当前电改持续深化背 

景以及红利资产行情演绎，我们认为水火核等确定性较强的电力系统细分领域可持续关注， 

此外智能电网&虚拟电厂等领域也具备较强的投资潜力。1）火电：火电作为新型电力系统 

的支撑性能源，在用电量攀升的背景下对于长期电力保供具有重要作用，且随着灵活性改造 

的积极推进，火电对于整个电力系统的调节作用将愈发明显，有望进一步促进新能源消纳； 

此外从火电的盈利模式上看，随着容量电价政策的出台，火电盈利模式的确定性进一步增强。 

2）核电： 核电作为电力系统的基荷能源，今年有望维持高景气并受益于新一轮核准，长期 

可以继续关注内陆核电发展。3）水电：水电兼具火电的稳定性和新能源的清洁性，2023 年 

我国水电发电量占总发电量的 12.81%，仅低于火电，是我国电力供给的重要来源；本次《通  

知》提到要明确新增抽水蓄能规模，考虑到今年来水情况或同比略好，在去年低基数的背景 

下相关标的盈利有望得到修复。4）智能电网&虚拟电厂：《通知》明确要进一步提升电网资 

源配置能力，而当前我国电网数智化转型正加速推进，涌现出大批与之相匹配的信息技术； 

其中我们认为以虚拟电厂为代表的技术能够运用较低成本解决短期内电力供需的阶段性错 

配问题， 在即将到来的迎峰度夏时期投资价值会进一步凸显。

投资建议： 当前我国电力体制改革持续深化，顶层设计出台促进消纳问题的解决；我们 

重申此前观点，认为在电改以及红利资产行情不止的背景下水火核等确定性较强赛道投资价 

值凸显，此外还要关注智能电网&虚拟电厂等调节性资源以及特高压等配电网基建设施。1）  

火电与灵活性改造板块：建议关注浙能电力、皖能电力、申能股份、华光环能、青达环保、 
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东方电气、西子洁能、物产环能、大唐发电；2）核电板块： 建议关注核电运营商双寡

头的 中国核电、中国广核；3）智能电网&虚拟电厂板块：建议关注东方电子、安科瑞、芯

能科
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技、中新集团、朗新集团、恒实科技、 国能日新；4）特高压板块： 建议关注平高电气、许 

继电气、特变电工、四方股份、中国西电。

2 行情回顾

本周（6 月 3  日~6 月 7  日），公用事业板块指数上涨 2.82%，跑赢沪深 300 指数 

2.98pct。

图1： 各行业周涨跌幅情况
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资料来源：iFinD ，浙商证券研究所

公用行业细分子行业中，燃气、火电、水电、清洁能源发电、地方电网等细分领域的 

本周涨跌幅分别为+3.95% 、+3.91% 、+3.25% 、+2.36% 、+0.88%。

图2： 公用事业行业细分板块涨跌幅情况
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燃气          火电          水电      清洁能源发电   地方电网

资料来源：iFinD ，浙商证券研究所

公用行业个股表现：本周公用行业涨幅前五的个股为国电电力、芯能科技、华电国  

际、中国核电、华能水电，跌幅前五的个股为梅雁吉祥、郴电国际、银星能源、安科瑞、 

大通燃气。
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图3： 公用事业行业周涨幅前五个股
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资料来源：iFinD ，浙商证券研究所

图4： 公用事业行业周跌幅前五个股

梅雁吉祥   郴电国际   银星能源    安科瑞    大通燃气
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资料来源：iFinD ，浙商证券研究所

行业估值小幅上升。截至 2024 年 6 月 7  日，公用事业（申万） PE（TTM）为 18.56 
倍，PB（LF）为 1.62 倍。

图5： 17 年以来公用事业（申万）PE(TTM)走势
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资料来源：iFinD ，浙商证券研究所

图6： 17 年以来公用事业（申万）PB(LF)走势
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资料来源：iFinD ，浙商证券研究所

秦皇岛港动力末煤 Q5500 平仓价上升，广州港 5500 印尼煤与澳洲煤库提价下降。 

2024 年 6 月 CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价为 700 元/吨，较上月环比+0.43%。 

2024 年 6 月 6  日，秦皇岛港动力末煤(Q5500)平仓价为 873 元/吨，较 5 月 31  日环比-

0.11%；广州港 5500 印尼煤（库提价）为 978 元/吨，较 5 月 31  日环比-0.41%；广州港 

5500 澳洲煤（库提价）为 976 元/吨，较 5 月 31  日环比-0.10%。
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图7： 秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协（元/吨）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所

图8： 秦皇岛动力末煤(Q5500)平仓价（元/吨）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所
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