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核心观点 

[Table_Summary]  

 “拉闸限电”引关注，电力板块逆风起航。上半年，电力板块一直呈现

底部震荡趋势，三季度由于供需紧张、“拉闸限电”等现象，行业关注

度不断提高，电力板块逆风起航。长期来看，在供给、需求以及价格的

“三重奏”下，电力行业将迎来长期发展机遇。 

 火电板块：燃料成本致普遍亏损，电价改革助力底部反转。火电仍是我

国电力的主要来源，在供给端具有其特殊存在价值。近期由于能源供应

偏紧，煤价大幅上行等原因，导致火电行业出现普遍亏损。但是在煤价

及电价政策双向作用下，火电板块有望迎来底部反转。同时，长期来看，

火电企业有望实现由火电运营商到综合能源供应商的转型。 

 水电板块：枯水成主要限制，关注来水变化带来的机会。受来水量小影

响，前三季度水电板块收入增速、毛利率、归母净利润、回报率状况及

经营性现金流均出现不同程度下降。但由于全社会用电需求不断增长，

同时电价市场化改革有望带来水电价格的边际改善，需关注水量及电价

增长带来水电板块业绩的变化。 

 新能源发电：成本上升不改发展趋势，双碳目标下空间仍广阔。新能源

发电板块收入稳定增长，虽然光伏等装机成本提高，但是板块归母净利

润、经营性现金流及现金流表现可观，资产负债率不断下降。双碳目标

下，风电、光伏等新能源发电措施是能源绿色转型的主要手段，是未来

能源行业长期发展的主题，叠加电价市场化改革利好，仍存在广阔发展

空间。 

 投资建议：整体来看，在供给、需求以及价格的“三重奏”下，电力行

业将迎来长期发展机遇。板块细分来看，新能源是长期发展主题，电价

市场化改革及新能源转型为火电企业带来反转机会，来水变化使得水电

企业值得关注。我们维持对行业“看好”的投资评级，重点关注华能国

际（A/H）、华能水电、长江电力、川投能源、大唐新能源等公司。 

 风险因素：碳中和相关政策落地进度不及预期等；电价市场化改革不及

预期；煤价下降不及预期；主要水电站流域降水偏低，水电站来水长期

不足；新能源装机成本不断提高；新能源电价上涨低于预期等。 
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1 “拉闸限电”引关注，电力板块逆风起航  

2021 年前三季度，电力行业整体走势可以划分为两个阶段：8 月底之前，板块一直

处于小幅波动状态；9 月份之后，板块出现迅速抬升和较大幅度波动。1-8 月份，板块

一直处于小幅波动状态，年初出现小幅下跌后 3 月份恢复正向增长，之后一直在 0-10%

左右的范围内波动。8 月底后，板块开始迅速抬升，9 月末达到顶峰，相较年初涨幅达

40%；之后回调 20%，再次上涨，进入较大幅度波动状态。截止 11 月 2 日收盘，电力

指数相较于年初上涨 26.9%，领先沪深 300（下跌 11.93%）38.83%。 

细分板块方面，火电、水电以及新能源发电板块与电力板块整体走势基本一致。3

月份恢复正向增长后，火电板块领先其他板块处于优势，7 月份被新能源发电板块赶超，

之后新能源发电板块持续领先行业指数及其他细分板块，截止 11 月 2 日收盘，新能源

发电板块相较年初增长 50.45%，火电板块表现次之，较年初上涨 21.68%，水电板块表

现最差，较年初上涨 14.56%。 

近期由于能源供需紧张，煤炭价格大幅上涨，导致火电企业出现大面积亏损。短期

来看，伴随煤价下降与电价的上涨，火电板块有望实现底部反转；长期来看，火电企业

正加快步伐进行清洁能源转型，有望实现从火电运营商到综合能源供应商的转型。 

放眼整个行业，在“碳达峰、碳中和”的长期目标下，行业将迎来确定性机遇：供

给端，能源的绿色转型背景下，新能源以及火电运营商的转型仍存在广阔空间；需求端，

城镇化发展、人民物质生活水平的提高以及用能端的电气化转型，为电力需求增长提供

持续强大的驱动力；价格端，电力市场化改革将建立良好的价格传导机制，电价有望实

现边际上行。在供给、需求以及价格的“三重奏”下，电力行业将迎来长期发展机遇。 

 

图 1：电力各板块走势对比 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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2 火电板块：燃料成本致普遍亏损，电价改革助力底部反转  

疫情后需求增长迅速，但成本高企，毛利率及净利润出现大幅下降。受疫情影响，

2020 年需求下降，2020Q3 火电板块营业收入一改之前稳步上升趋势，出现负向增长。

2021 年，随着疫情的控制复工复产恢复良好，出口增加以及碳中和下电气化改造的推进，

全社会用电需求大幅提升，2021Q3 整个火电板块营收也出现超过 25%的增长。但是由

于能耗双控、供给侧改革等原因，煤价等燃料成本大幅提升，导致营业成本出现高于收

入端的增长，板块毛利率迅速下跌超过 11 个百分点。成本的异常提升导致火电板块利

润下降严重，2021Q3 板块归母净利润大幅下跌达 82%，Q3 单季度归母净利润出现严重

亏损。 

 

图 2：火电板块收入成本状况（亿元）  图 3：火电板块毛利率状况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  

注：本文 Q3 表示前三季度数据，Q3 单季表示单季数据 
 资料来源：Wind，首创证券 

 

图 4：火电板块归母净利润状况（亿元）  图 5：火电板块 Q3 单季度归母净利润状况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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期间费用方面，板块销售费用率一直维持较低水平；研发费用率呈持续上升趋势，

2021Q3 较去年同期增加 0.08%；管理费用率较去年同期下降 0.28 个百分点。板块财务

费用率持续下降，2021Q3 较去年同期下降明显，同比下降 1.45%。 

 

图 6：火电板块期间费用状况（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

板块回报方面与经营性现金流均出现下降。 板块回报率方面，主要受到煤价上涨

成本高企原因，2021 年前三季度打破之前年度回报率不断上升的趋势，较 2020 年前三

季度出现明显下降。2021Q3 火电板块 ROE/归母净利润率分别为 0.83%/0.94%，同比下

降 5.17%/5.66%。经营性现金流方面，板块经营性现金流同样出现明显下降，2021Q3

板块经营性现金流 1023 亿元，同比下降 35%。 

 

图 7：火电板块回报率状况  图 8：火电板块经营性现金流状况（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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细分来看，火电板块公司经营性现金流差别巨大。除华能国际、国电电力、大唐发

电等电力央企外，其余公司现金流体量较小。但是无论体量大小，除去个别公司外，2021

年前三季度，火电板块大部分上市公司经营性现金流均出现不同程度的下降。 

从资产负债率来看，2018Q3 之后，火电板块资产负债率呈现下降趋势，但是 2021Q3

板块资产负债率上升。2021Q3 火电板块资产负债率 64.81%，同比上涨 1.84%。 

 

图 9：板块内部差别巨大，经营现金流状况普遍下降（亿元）  图 10：火电板块资产负债率状况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

虽然国家大力提倡发展清洁能源，增加新能源装机与消纳，但是火电仍是我国电力

的主要来源，在供给端具有其特殊价值。火电板块亏损主要由于燃料成本激增导致，而

10 月份以来，发改委联合相关部门高度关注“保供稳价”工作，不断出台相关政策文件，

促进煤价回归合理区间。同时，10 月 11 日，国家发改委发布《关于进一步深化燃煤发

电上网电价市场化改革的通知》，积极推动电力市场化改革，有利于形成良好的价格传

导机制。在煤价及电价政策双向作用下，火电板块有望迎来底部反转。同时，火电行业

企业都在加速推进清洁能源转型进度，新能源装机及收入在头部企业已逐渐“崭露头角”。

长期来看，火电企业有望实现由火电运营商到综合能源供应商的转型。 

 

3 水电板块：枯水成主要限制，关注来水变化带来的机会  

收入增速低于成本增速，毛利率下降。2021 年前三季度，全社会用电量需求旺盛，

但是由于主要流域来水偏枯，水电板块营收增长状况不佳，成本增速高于收入增速。全

板块看，2021Q3 收入增速仅为 2%，成本增速为 10%。其中，三峡水利由于资产重组的

原因，收入较去年同比增长 150.58%，由于其营业收入占整个板块的比重相对较高，将

其剔除后，板块 2021 前三季度收入增速为 1-%，成本增速为 6%。 
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普遍下滑，由此也导致板块毛利率持续下滑。2021Q3 水电板块整体毛利率为 38%，较

去年同期下降 4 个百分点，延续了 5 年的下滑趋势。 
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图 11：水电板块收入与成本状况（亿元）  图 12：剔除三峡水利后收入与成本状况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

表 1：收入增长与水电业务无关 

证券简称 收入增速 增长原因 

湖北能源 28.21% 水力火力新能源发电均增长，售煤增加 

闽东电力 42.63% 
宁德市区域内降水量较上年同期增加，水力发售电量较上年

同期增加 

川投能源 37.29% 2020 年 7 月 31 日收购的水电资产并表 

国投电力 8.88% 枯水水电发电降低，火电与新能源发电提升 

郴电国际 10.15% 发电量减少，售电售水增加 

湖南发展 92.64% 增加砂石业务 

三峡水利 150.85% 资产重组 

资料来源：公司公告，首创证券 

 

受收入端影响，前三季度水电板块归母净利润同比也出现下降。从 2017 年前三季

度至 2020 年前三季度，水电板块归母净利润一直呈稳定增长态势。2021 年 Q3，板块受

来水少发电量降低收入降低的影响，归母净利润出现下降。2021Q3 板块归母净利润

383.10 亿元，同比下降 3.97%。 
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图 13：收入增长与水电业务无关  图 14：水电板块毛利持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

期间费用方面，水电板块整体期间费用下降，管理费用率与研发费用率小幅上升，

财务费用率下降明显。2021Q3，水电板块销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用

率分别为 0.41%/2.78%/7.78%/0.16%。其中，管理费用率与研发费用率小幅上升，较去

年同期分别上升 0.24%/0.04%；销售费用率较低且保持稳定，财务费用率持续下降，较

去年同期下降 0.54%。 

 

图 15：水电板块期间费用状况（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

板块回报率方面，延续下降趋势。2021 年前三季度，板块归母净利润率为 24%，

同比下降 1.53%；板块 ROE 为 8.83%，同比下降 1.16%。整个板块回报率从 2017 年 Q3

开始呈现不断下降趋势。 
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经营性现金流方面，板块也出现较大下滑。2021Q3 板块经营性现金流 603.98 亿元，

同比下降 10.61%，较去年同期减少 71.73 亿元。 

 

图 16：水电板块回报率状况  图 17：水电板块经营性现金流状况（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

资产负债率方面，板块资产负债率延续稳定下降态势。由于新增装机较少，板块资

产负债率呈持续稳定下降趋势。2021 年 Q3 水电板块资产负债率为 54.16%，较去年同

期下降 1.78%。 

 

图 18：水电板块资产负债率状况 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

水电板块由于新增装机数量较少，同时成本端资产折旧相对稳定，因此受降水量及

流域来水状况影响较大。但由于全社会用电需求不断增长，同时，电价市场化改革，有
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望带来水电价格的边际改善，需关注水量及电价增长带来水电板块业绩的变化。 

 

4 新能源发电：成本上升不改发展趋势，双碳目标下空间仍广阔  

收入稳定增长，成本大幅提高，毛利下降。随着装机量的不断增长，以及用电需求

的提升，新能源发电板块收入呈稳定增长态势，2021 年前三季度新能源发电板块营业收

入 1606.80 亿元，同比增长 21.99%，从 2017Q3 以来 4 年复合增长率达 15%。但由于光

伏组件价格上升等因素，新能源发电营业成本大幅上升，2021Q3 营业成本 968.55 亿元，

同比增长 29.62%，高于收入增速近 8 个百分点。 

由于成本增速高于收入增速，板块毛利率下降明显。2021QQ3 板块毛利率 39.72%，

较去年同期下降 3.55%，改变了自 2017Q3 以来毛利不断上涨的趋势。 

 

图 19：新能源发电板块收入与成本状况（亿元）  图 20：新能源发电板块毛利率状况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

归母净利润延续增长，但增速下降。受益于装机量及用电需求的增长，2021 年前三

季度，新能源发电板块归母净利润延续之前的上涨态势，2021Q3 板块归母净利润 247.72

亿元，同比增长 16.47%，增速较去年同期下降 2.13 个百分点。 

受板块成本增加影响，板块回报率亦出现下降。2021Q3 新能源发电板块 ROE 为

7.63%，较去年同期下降 0.15%；归母净利率为 15.42%，较去年同期下降 0.73%。从 2017

年 Q3 以来，板块回报率整体呈现缓慢下降的趋势。 
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图 21：新能源发电板块归母净利润（亿元）  图 22：新能源发电板块回报状况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

期间费用方面，管理费用率稳步降低，财务费用率下降明显，研发费用率稳步提升。

2021 年前三季度，板块销售费用率 /管理费用率 /财务费用率 /研发费用率分别为

0.17%/3.43%/11.06%/1.07%。其中，管理费用率稳步下降，较去年同期下降 0.19%；财

务费用率下降明显，较去年同期下降 2.73%；研发费用率呈稳定增长趋势，较去年同期

增长 0.21%；销售费用率占比较低且呈稳定下降趋势，较去年同期下降 0.11%。 

 

图 23：新能源发电板块期间费用状况（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

经营性现金流状况良好，板块资产负债率持续降低。新能源发电板块经营性现金流

状况良好，增长态势稳定，且增速提高。2021 年 Q3 板块经营性现金流 724.13 亿元，同

比增长 12%，较去年同期增加 6 个百分点。板块资产负债率持续降低，2021Q3 板块资

产负债率为 64.88%，同比下降 1.23 个百分点。 
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图 24：新能源发电板块经营性现金流状况（亿元）  图 25：新能源发电板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

近期虽然出现能源供需偏紧、“保供稳价”等现象，但是《关于完整准确全面贯彻

新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》、《2030 年前碳达峰行动方案》等文件的印发，

明确了我国实现碳达峰、碳中和的长期目标不变。双碳目标下，风电、光伏等新能源发

电措施是能源绿色转型的主要手段，是未来能源行业长期发展的主题。虽然短期存在光

伏组件成本升高等问题，但是长期发展空间广阔，叠加电价市场化改革利好，仍存在较

大发展机会。 

 

5 风险因素 

碳中和相关政策落地进度不及预期等； 

电价市场化改革不及预期；煤价下降不及预期； 

主要水电站流域降水偏低，水电站来水长期不足； 

新能源装机成本不断提高；新能源电价上涨低于预期等。 
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