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电力行业 2022 年半年报业绩综述     

火电企稳，来水兑现收益，新能源趋势不改  
 

 2022 年 09 月 02 日 

 

➢ 2Q22 五成公司业绩表现不佳。1H22，电力行业 94 家上市公司中，实现归

母净利润同比增长的有 41 家，另有 4 家公司扭亏为盈；有 32 家公司归母净利

润同比下降，另有 7 家出现亏损、10 家持续亏损。2Q22，实现归母净利润同比

增长的有 36 家，另有 7 家公司扭亏为盈；有 30 家公司归母净利润同比下降，

另有 7 家出现亏损、13 家持续亏损。 

➢ 火电：经营企稳，拐点已至：火电（含热电、生物质发电等）板块 47 家公

司中，1H22 有 14 家实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有

20 家，另有 6 家出现亏损、6 家持续亏损；2Q22 有 12 家实现归母净利润同比

增长、3 家扭亏为盈，同比下降的有 15 家，另有 6 家出现亏损、11 家持续亏损。

面对超预期的水电出力和持续疲弱的用电需求，火电电量承压，但受益于市场电

价上行，A 股火电板块业绩企稳，Q2 单季度毛利率为 8.5%，较 Q1 持平，营收、

成本增速差收窄，火电板块呈现边际向好趋势。 

➢ 水电：大水滔滔，兑现业绩：水电（含地电等）板块的 21 家公司中，1H22

有 13 家实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 5 家，亏损与

持续亏损的各 1 家；2Q22 有 13 家实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，

同比下降的有 6 家，另有 1 家出现亏损。Q2 板块营收、成本、归母净利润的增

速分别为 13.4%、-7.0%、40.7%，毛利率同比上升 11.2 个百分点至 48.7%。 

➢ 新能源：高歌猛进势头不减：新能源（核电、风电、光伏发电）板块 26 家

公司中，1H22 有 14 家实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有

7 家，另有 1 家出现亏损、3 家持续亏损；2Q22 有 11 家实现归母净利润同比增

长、2 家扭亏为盈，同比下降的有 9 家，另有 1 家出现亏损、2 家持续亏损（立

新能源未公布去年单季度数据），风光高景气度持续。 

➢ 投资建议：提前到来的汛期、持续偏多的来水，1H22 主要水电企业实现发

电量与营收同比高增，兑现我们年初对于来水向好的预判；用电需求回落、水电

出力提升，火电电量承压，但受益于市场电价上行，A 股火电板块经营企稳；核

电审批加速，短期承压不改长期价值；Q2 风、光新增装机仍保持长期高增长趋

势。水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电、川投能

源；火电板块推荐申能股份、福能股份；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国

广核；风光运营板块推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力。 

➢ 风险提示：1）利用小时下降；2）上网电价降低；3）煤炭价格上升；4）降

水量减少；5）政策推进不及预期。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600900 长江电力 23.82 1.16 1.33 1.37 20.5 17.9 17.4 推荐 

002039 黔源电力 14.35 0.55 1.21 1.37 26.1 11.9 10.5 推荐 

601985 中国核电 6.31 0.43 0.59 0.64 14.7 10.7 9.9 推荐 

600905 三峡能源 6.02 0.20 0.30 0.33 30.1 20.1 18.2 推荐 

600642 申能股份 5.98 0.33 0.70 0.73 18.1 8.5 8.2 推荐 

600483 福能股份 12.02 0.65 1.28 1.41 18.5 9.4 8.5 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 09 月 02 日收盘价）   
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1 2022 年半年报业绩综述 

从需求端来看：2Q22，全国范围内多地疫情集中发生，尤其 4、5 月上海全

域封控导致用电增速快速下滑，单月同比分别下降 23.0%、19.6%。长三角火车头

“熄火”，外延影响整个长三角区域用电需求，受此影响 2Q22 全社会用电量 2.05

万亿千瓦时，同比增长 2.2%，较去年同期回落 10.6pct。 

从供给端来看：2Q22，西南地区来水持续超预期，水电出力大幅提升；用电

需求回落、水电出力提升，火电承压重回下行通道，4-6 月连续 3 个月同比下滑。

2Q22，全国规上电厂发电量 1.97 万亿千瓦时，同比增长 0.2%，较去年同期回落

10.1pct。 

图1：1H22 全社会用电量同比增长 2.9%  图2：2Q22 全社会用电量同比增长 2.2% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 

 

图3：1H22 全国发电量同比增长 0.7%  图4：2Q22 全国发电量同比增长 0.2% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 

1H22，电力行业 94 家上市公司中，实现归母净利润同比增长的有 41 家，另

有 4 家公司扭亏为盈；有 32 家公司归母净利润同比下降，另有 7 家出现亏损、10

家持续亏损。2Q22，实现归母净利润同比增长的有 36 家，另有 7 家公司扭亏为
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盈；有 30 家公司归母净利润同比下降，另有 7 家出现亏损、13 家持续亏损。 

在各子板块中，1H22 火电（含热电、生物质发电等）板块 47 家公司中，有

14 家实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 20 家，另有 6 家

出现亏损、6 家持续亏损；水电（含地电等）板块的 21 家公司中有 13 家实现归

母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 5 家，亏损与持续亏损的各 1

家；新能源（核电、风电、光伏发电）板块 26 家公司中，有 14 家实现归母净利

润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 7 家，另有 1 家出现亏损、3 家持续亏

损。2Q22 火电（含热电、生物质发电等）板块 47 家公司中，有 12 家实现归母

净利润同比增长、3 家扭亏为盈，同比下降的有 15 家，另有 6 家出现亏损、11 家

持续亏损；水电（含地电等）板块的 21 家公司中有 13 家实现归母净利润同比增

长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 6 家，另有 1 家出现亏损；新能源（核电、风

电、光伏发电）板块 26 家公司中，有 11 家实现归母净利润同比增长、2 家扭亏

为盈，同比下降的有 9 家，另有 1 家出现亏损、2 家持续亏损（立新能源未公布去

年单季度数据）。 

1H22，A 股电力行业营业收入、营业成本、归母净利润同比分别+28.0%、

+33.1%、-0.7%，毛利率为 17.4%，较 1H21 年回落 3.2 个百分点。 

2Q22，A 股电力行业营业收入、营业成本、归母净利润同比分别增长 23.6%、

26.4%、7.0%，毛利率、净利率分别为 18.7%、9.8%，较 2Q21 年分别回落 1.8、

1.7 个百分点。 

图5：2Q22 电力行业营业收入同比增长 23.6%  图6：2Q22 电力行业营业成本同比增长 26.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：2Q22 电力行业归母净利润同比增长 7.0%  图8：2Q22 电力行业毛利率、净利率同比下降 1.8pct、
1.7pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 各子板块 2022 年半年报业绩汇总 

2.1 火电：经营企稳，拐点已至 

火电（含热电、生物质发电等）板块47家公司中，1H22有14家实现归母净

利润同比增长、1家扭亏为盈，同比下降的有20家，另有6家出现亏损、6家持续

亏损；2Q22有12家实现归母净利润同比增长、3家扭亏为盈，同比下降的有15

家，另有6家出现亏损、11家持续亏损。 

表1：火电板块 2022 年半年报业绩汇总（不追溯调整） 

证券代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 归母净利润变化 

1H21 1H22 YoY 2Q21 2Q22 YoY 1H22 2Q22 

600011.SH 华能国际 42.82 -30.09 -170.26% 11.55 -20.52 -277.62% 下降 下降 

600795.SH 国电电力 23.81 23.34 -1.96% 6.93 12.79 84.49% 下降 增长 

600027.SH 华电国际 33.17 16.45 -50.40% 21.18 10.28 -51.45% 下降 亏损 

601991.SH 大唐发电 16.36 14.00 -14.45% 8.28 18.09 118.55% 增长 下降 

600023.SH 浙能电力 24.76 3.98 -83.91% 14.23 -2.29 -116.07% 亏损 亏损 

603071.SH 物产环能 4.24 5.02 18.28% 2.73 2.60 -4.74% 增长 下降 

000539.SZ 粤电力 A 1.09 -13.76 -1361.81% 1.58 -9.26 -684.48% 下降 下降 

600098.SH 广州发展 6.64 7.17 7.98% 4.64 4.56 -1.74% 亏损 亏损 

000027.SZ 深圳能源 16.63 10.74 -35.42% 11.92 5.56 -53.34% 下降 下降 

600021.SH 上海电力 7.06 -0.47 -106.71% 4.38 -1.49 -133.97% 下降 下降 

002608.SZ 江苏国信 13.93 8.12 -41.66% 9.09 4.52 -50.28% 扭亏为盈 扭亏为盈 

600642.SH 申能股份 15.71 8.13 -48.25% 6.82 6.11 -10.37% 增长 扭亏为盈 

600578.SH 京能电力 -3.00 5.15 不适用 -3.67 2.22 不适用 增长 增长 

000543.SZ 皖能电力 1.02 2.69 163.73% -0.08 1.32 不适用 增长 增长 

600863.SH 内蒙华电 4.42 11.66 164.05% 3.00 6.70 123.10% 亏损 持续亏损 

000767.SZ 晋控电力 0.13 0.20 48.62% 0.09 0.17 80.10% 增长 增长 

000600.SZ 建投能源 1.41 -0.59 -141.96% -1.59 -1.29 不适用 下降 下降 

000875.SZ 吉电股份 7.04 7.54 7.10% 2.78 3.39 21.79% 增长 增长 

000966.SZ 长源电力 2.58 0.97 -62.26% 1.47 0.17 -88.10% 持续亏损 持续亏损 

600483.SH 福能股份 9.49 11.56 21.75% 3.99 5.12 28.40% 下降 下降 

001896.SZ 豫能控股 -0.71 -7.72 不适用 -0.99 -3.09 不适用 持续亏损 持续亏损 

002015.SZ 协鑫能科 4.98 3.87 -22.30% 3.43 2.17 -36.84% 持续亏损 持续亏损 

600726.SH *ST 华源 -5.23 -14.53 不适用 -5.31 -6.74 不适用 下降 下降 

600744.SH 华银电力 -2.73 -2.65 不适用 -1.71 -1.54 不适用 增长 扭亏为盈 

000690.SZ 宝新能源 6.62 0.09 -98.63% 5.71 0.05 -99.07% 亏损 亏损 

600780.SH 通宝能源 1.08 4.57 322.82% -0.09 1.89 不适用 增长 增长 

600509.SH 天富能源 1.39 -4.45 -420.84% 0.48 -2.26 -573.27% 持续亏损 持续亏损 

600982.SH 宁波能源 0.93 1.07 14.96% 0.49 0.63 28.64% 下降 增长 

600396.SH 金山股份 -3.16 -7.74 不适用 -3.44 -2.96 不适用 下降 下降 

000958.SZ 电投产融 7.62 7.14 -6.33% 4.00 4.10 2.35% 下降 增长 

002479.SZ 富春环保 2.33 0.92 -60.75% 1.14 0.71 -37.53% 下降 持续亏损 

000531.SZ 穗恒运 A 2.19 1.25 -43.01% 0.87 1.76 102.35% 下降 下降 

600167.SH 联美控股 6.71 6.02 -10.35% -0.30 -0.69 不适用 下降 下降 
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605011.SH 杭州热电 1.34 1.11 -16.85% 0.81 0.70 -14.00% 下降 下降 

000899.SZ 赣能股份 0.76 0.35 -54.45% 0.49 0.36 -27.39% 持续亏损 持续亏损 

002616.SZ 长青集团 0.78 0.05 -94.15% 0.30 0.00 -99.32% 下降 下降 

000692.SZ 惠天热电 -0.28 -8.55 不适用 -1.63 -1.59 不适用 增长 持续亏损 

300335.SZ 迪森股份 0.19 0.05 -75.73% 0.13 0.02 -83.80% 增长 增长 

002893.SZ 华通热力 0.73 0.85 16.09% -0.78 -0.59 不适用 下降 持续亏损 

000803.SZ 山高环能 0.14 0.71 409.38% 0.04 0.31 687.41% 增长 增长 

001210.SZ 金房节能 0.90 0.78 -12.87% -0.14 -0.20 不适用 增长 下降 

605162.SH 新中港 0.60 0.70 17.87% 0.40 0.45 14.21% 亏损 亏损 

605580.SH 恒盛能源 0.65 0.72 10.66% 0.33 0.31 -5.56% 下降 持续亏损 

000037.SZ 深南电 A 0.01 -0.94 -6561.59% 0.15 -0.55 -480.21% 增长 增长 

600719.SH ST 热电 0.09 0.05 -38.57% -0.35 -0.33 不适用 持续亏损 持续亏损 

605028.SH 世茂能源 0.83 0.96 14.77% 0.47 0.51 7.66% 下降 下降 

600149.SH 廊坊发展 -0.06 -0.11 不适用 -0.05 -0.04 不适用 下降 增长 

资料来源：wind，民生证券研究院 

面对超预期的水电出力和持续疲弱的用电需求，3-6 月火电发电量连续四个月

同比下降，2Q22 火电完成发电量 12662.70 亿千瓦时，同比下降 8.8%，较去年

同期回落 19.0pct。火电电量承压但受益于市场电价上行，A 股火电板块单季营收

同比增长 22.2%，虽然电煤价略有回落仍在高位震荡，整个火电板块经营企稳，

单季度毛利率为 8.5%，较 1Q22 持平，相比 3Q21、4Q21 分别提升 6.8、19.2 个

百分点，火电板块营收、成本增速差收窄，火电板块呈现边际向好趋势；H1 部分

火电企业获益于新能源、煤炭等非火电板块的利润贡献提前实现业绩改善。如果

Q3 煤价从当前高点回落，整个火电板块有望真正迎来业绩拐点。 

图9：1H22 火电发电量同比下降 3.9%  图10：2Q22 火电发电量同比下降 8.8% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 
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图11：2Q22 火电板块营业收入同比增长 22.2%  图12：2Q22 火电板块营业成本同比增长 28.7% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：2Q22 火电板块归母净利润同比下降 49.7%  图14：2Q22 火电板块毛利率、净利率同比下降 4.6、
3.4pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：2Q22 火电板块营收、成本增速差收窄至-6.4pct 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图16：中国沿海电煤价格指数(CECI) 

 

资料来源：中电联，民生证券研究院 

 

2.2 水电：大水滔滔，兑现业绩 

水电（含地电等）板块的 21 家公司中，1H22 有 13 家实现归母净利润同比

增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 5 家，亏损与持续亏损的各 1 家；2Q22 有 13

家实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 6 家，另有 1 家出现

亏损。 

表2：水电板块 2022 年半年报业绩汇总（不追溯调整） 

证券代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 归母净利润变化 

1H21 1H22 YoY 2Q21 2Q22 YoY 1H22 2Q22 

600900.SH 长江电力 85.82 112.92 31.57% 57.13 81.54 42.74% 增长 增长 

600886.SH 国投电力 23.37 23.48 0.48% 11.17 13.10 17.27% 增长 增长 

000883.SZ 湖北能源 16.36 14.44 -11.74% 9.59 8.93 -6.93% 下降 下降 

600025.SH 华能水电 26.94 38.42 42.64% 20.93 31.00 48.16% 增长 增长 

600310.SH 桂东电力 -1.25 -0.40 不适用 1.22 0.52 -56.90% 持续亏损 下降 

600236.SH 桂冠电力 12.36 19.04 53.98% 8.45 11.44 35.33% 增长 增长 

600116.SH 三峡水利 4.32 2.81 -34.87% 2.73 2.71 -0.41% 下降 下降 

000601.SZ 韶能股份 1.32 1.35 2.46% 0.98 1.03 5.57% 增长 增长 

600969.SH 郴电国际 0.28 0.38 34.39% 0.15 0.08 -46.04% 增长 下降 

600452.SH 涪陵电力 2.41 4.05 68.03% 0.87 2.17 149.12% 增长 增长 

600644.SH 乐山电力 0.84 0.86 2.62% 0.47 0.59 27.24% 增长 增长 

002039.SZ 黔源电力 1.13 3.16 179.16% 0.69 2.28 230.10% 增长 增长 

600979.SH 广安爱众 1.05 0.95 -9.32% 0.82 0.78 -5.56% 下降 下降 

600995.SH 文山电力 1.23 1.02 -16.75% 0.25 0.05 -81.08% 下降 下降 

600101.SH 明星电力 0.62 0.79 27.92% 0.28 0.37 33.12% 增长 增长 

000791.SZ 甘肃电投 1.47 1.46 -0.70% 1.62 1.74 7.15% 下降 增长 

600505.SH 西昌电力 -0.03 0.11 不适用 -0.04 0.32 不适用 扭亏为盈 扭亏为盈 

600674.SH 川投能源 13.11 15.60 19.02% 6.64 10.02 50.84% 增长 增长 

000993.SZ 闽东电力 0.67 1.39 109.27% 0.84 1.04 23.14% 增长 增长 

000722.SZ 湖南发展 0.52 0.80 53.33% 0.32 0.40 25.27% 增长 增长 
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600868.SH 梅雁吉祥 0.16 -0.04 -127.41% 0.14 -0.01 -106.66% 亏损 亏损 

资料来源：wind，民生证券研究院 

Q2 来水超预期，发电量同比增长 26.1%，较去年同期提高 23.9pct，板块营

收、成本、归母净利润的增速分别为 13.4%、-7.0%、40.7%，毛利率同比提高 11.2

个百分点至 48.7%，净利率同比提高 7.7 个百分点至 37.2%，主要水电企业长江

电力、华能水电均实现发电量与营收同比高增。 

图17：1H22 水电发电量同比增长 20.3%  图18：2Q22 水电发电量同比增长 26.1% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 

 

图19：2Q22 水电板块营业收入同比增长 13.4%  图20：2Q22 水电板块营业成本同比下降 7.0% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图21：2Q22 水电板块归母净利润同比增长 40.7%  图22：2Q22 水电板块毛利率、净利率同比提高 11.2、
7.7pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2.3 新能源：高歌猛进势头不减 

新能源（核电、风电、光伏发电）板块 26 家公司中，1H22 有 14 家实现归

母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 7 家，另有 1 家出现亏损、3 家

持续亏损；2Q22 有 11 家实现归母净利润同比增长、2 家扭亏为盈，同比下降的

有 9 家，另有 1 家出现亏损、2 家持续亏损（立新能源未公布去年单季度数据）。 

表3：新能源板块 2022 年半年报业绩汇总（不追溯调整） 

证券代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 归母净利润变化 

1H21 1H22 YoY 2Q21 2Q22 YoY 1H22 2Q22 

003816.SZ 中国广核 54.98 59.04 7.39% 31.24 30.53 -2.27% 增长 下降 

601985.SH 中国核电 44.74 54.37 21.53% 26.88 25.53 -5.01% 增长 下降 

001289.SZ 龙源电力 45.32 43.33 -4.39% 20.40 20.79 1.90% 下降 增长 

600905.SH 三峡能源 32.74 50.37 53.82% 17.80 24.66 38.54% 增长 增长 

600956.SH 新天绿能 15.84 16.17 2.09% 6.82 6.79 -0.45% 增长 下降 

601908.SH 京运通 4.55 3.88 -14.64% 2.38 3.79 59.60% 下降 增长 

000591.SZ 太阳能 8.13 7.79 -4.17% 5.34 5.17 -3.15% 下降 下降 

601016.SH 节能风电 5.87 10.07 71.64% 2.88 5.85 103.24% 增长 增长 

600032.SH 浙江新能 2.23 6.93 210.30% 1.99 4.89 145.08% 增长 增长 

601222.SH 林洋能源 5.44 4.10 -24.75% 3.72 2.31 -37.92% 下降 下降 

000537.SZ 广宇发展 9.50 4.10 -56.80% 5.34 2.77 -48.07% 下降 下降 

002617.SZ 露笑科技 1.61 -0.34 -120.88% 0.70 -0.02 -103.11% 亏损 亏损 

000040.SZ 东旭蓝天 -1.97 -1.75 不适用 -1.14 -1.17 不适用 持续亏损 持续亏损 

600821.SH 金开新能 2.19 3.72 70.01% 1.51 3.05 101.33% 增长 增长 

601778.SH 晶科科技 1.70 1.01 -40.73% 2.81 1.61 -42.82% 下降 下降 

000155.SZ 川能动力 2.25 3.32 47.91% 0.88 1.13 28.84% 增长 增长 

003035.SZ 南网能源 1.65 2.10 27.21% 0.91 1.21 32.93% 增长 增长 

603693.SH 江苏新能 3.00 3.05 1.66% 1.01 1.77 75.41% 增长 增长 

600163.SH 中闽能源 3.15 4.19 32.72% 1.42 1.29 -9.50% 增长 下降 

601619.SH 嘉泽新能 2.53 3.40 34.36% 1.54 1.42 -7.96% 增长 下降 

300125.SZ 聆达股份 -0.01 -0.42 不适用 -0.04 -0.15 不适用 持续亏损 持续亏损 
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000862.SZ 银星能源 1.08 0.71 -34.21% 0.32 0.45 40.38% 下降 增长 

001258.SZ 立新能源 0.71 0.92 29.99%    增长  

300317.SZ 珈伟新能 -0.10 0.77 不适用 -0.22 0.48 不适用 扭亏为盈 扭亏为盈 

603105.SH 芯能科技 0.60 0.80 33.53% 0.50 0.70 39.51% 增长 增长 

资料来源：wind，民生证券研究院 

6 月中国广核旗下的红沿河电站 6 号机组商运，带动 Q2 全国核电新增装机

112 万千瓦；2Q22 全国风、光新增装机 503、1767 万千瓦，风光延续高歌猛进

势头。 

2Q22 全国核电设备累计平均利用小时 1826 小时，同比下降 162 小时、降幅

8.1%，环比 1Q21 下降 21 小时、降幅 1.1%；风电设备累计平均利用小时 599 小

时，同比增加 6 小时、涨幅 1.0%，环比 1Q21 增加 45 小时、涨幅 8.0%；光伏设

备累计平均利用小时 390 小时，同比增加 30 小时、涨幅 8.4%，环比 1Q21 增加

90 小时、涨幅 30.2%。 

2Q22，全国核电发电量 1000.1 亿千瓦时，同比下降 2.4%，风光分别完成发

电量 2024.0、628.0 亿千瓦时，同比增长 18.7%、33.6%。 

2Q22，全国电力投资 2627 亿元，同比增长 14.6%，环比 Q1 增加 1191 亿

元；上半年全国电力投资 4063 亿元，同比增长 12.0%。 

图23：1H22 核电发电量同比增长 2.0%  图24：2Q22 核电发电量同比下降 2.4% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 
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图25：1H22 风电发电量同比增长 7.8%  图26：2Q22 风电发电量同比增长 18.7% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 

 

图27：1H22 光伏发电量同比增长 13.5%  图28：2Q22 光伏发电量同比增长 33.6% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 

 

图29：1H22 电力投资同比增长 12.0%  图30：2Q22 电力投资同比增长 14.6% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 
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3 投资建议 

提前到来的汛期、持续偏多的来水，1H22 主要水电企业实现发电量与营收同

比高增，兑现我们年初对于来水向好的预判；用电需求回落、水电出力提升，火电

电量承压，但受益于市场电价上行，A 股火电板块经营企稳；核电审批加速，短期

承压不改长期价值；Q2 风、光新增装机仍保持长期高增长趋势。水电板块推荐长

江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电、川投能源；火电板块推荐申能

股份、福能股份；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；风光运营板块推荐

三峡能源，谨慎推荐龙源电力。 
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4 风险提示 

1）利用小时下降。电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化

在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利用小时

数。 

2）上网电价降低。下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，

导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平

均上网电价。 

3）煤炭价格上升。煤炭优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了

煤炭的生产和供应；用电需求的大幅增长提高了煤炭生厂商及供应商的议价能力，

导致电煤价格难以得到有效控制；对于以煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减

少利润。 

4）降水量减少。水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与

降水、气候等自然因素相关，可预测性不高。 

5）政策推进不及预期。政策对于电价的管制始终存在，仍有可能因为经济发

展不及预期等原因调整电价政策；国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求

的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳、以及新建核电机组的开工建设。 
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