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回顾2024年，伴随秦皇岛煤价同比下降115元/吨，火电企业成本持续改善；下半年，在大盘及市场对电价担忧
双重因素影响下，火电板块回撤约20%，12月高股息风格带动水核板块走强。展望2025年，火电在电量、电价、成本

三个核心要素上都有望出现积极因素，显现成长属性；水核板块经营稳健，现金流充裕，高股息价值仍在；结合国
内电改进一步深化，板块有望出现多元投资机会。 

 火电：2025年展望火电综合电价相对平稳，动力煤煤价中枢同比向下，行业单位盈利进一步修复，火电发电量
同比持平向上，行业利润进一步提升。预计2025年煤价中枢延续2024年趋势向下，短期或有波动，火电成本改
善延续；考虑容量电价及辅助服务需求的提升，长期看火电综合电价水平大概率向上；考虑火电在系统中的需

求刚性及水电发电因素，2025年，预计火电利用小时数稳定向上。 

 水电：低利率背景下，高股息价值吸引增量资金。低利率背景下，水电超额收益显著，截至2024年12月31日，

沪深300累计涨幅14.7%，同期水电板块累计收益23.1%，超额收益8.5%。预计随着25年一季度汛期利润增厚，超
额收益会进一步提高。 

 核电：重启后的新项目将开始陆续投运，核电企业未来成长确定，现金流稳定带来长期持有回报。截至12月31
日，中国核电/中国广核年初至今累计涨幅分别为43.2%/36.9%，超额收益分别为28.5%/22.3% 。 

 绿电：装机开发恢复正常，电改深化有望解决消纳问题，多重因素影响绿电投资价值。目前已开工建设特高压
11条，投运后将带动集中式电站建设恢复，各省海上风电核准陆续落地，将提升海风项目建设规模，截至2024
年11月末广东、浙江、福建核准容量分别达25/7.3/3.7GW。2025年，电改进一步深化，绿电入市加速，及国补

问题的解决等几个因素同时影响下，中长期趋势看，电价向下，发电量提升，绿电企业投资价值显出差异性。 

 重点推荐个股：近期电力板块关注度持续提升，建议重点关注高弹性火电及补贴占比较高的优质绿电企业：1）

火电：华能国际（600011.SH）、皖能电力（000543.SZ）、申能股份（600642.SH）、华电国际（600027.SH）、
国电电力（600795.SH）等；2）风光：福能股份（600483.SH）等；3）水电：长江电力（600900.SH）等；4）
核电：中国核电（601985.SH）等。 

风险提示：产业建设不及预期、煤价上升风险、组件价格不及预期、风光等绿电新增装机不及预期、来水不及预期、
政策推进不及预期风险等。 
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2024年行业回顾：优质红利资产，防守能力显著 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公用事业指数相对沪深300走势 各板块涨跌幅相对沪深300表现 

公用事业子板块涨跌幅对比 
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 相对沪深300，2024年初截至12月31日申万公

用事业板块上涨0.33%。 

 各板块横向对比看，申万公用事业板块在所有

申万一级行业中相对排名22/32。 

 从细分板块看，2024年初截至12月31日水力发

电、火力发电、电能综合服务、燃气、风力发

电、光伏发电以及热力服务板块分别+23.1%、

+8.6%、 +8.3%、 +6.2%、 -3.4%、 -12.6%和 -

15.4%。 



 2024年前三季度电力板块实现营收14628亿元（同比-1.4%），归母净利润1606亿元（同比+9.0%）。 

 相比2023年，电力板块盈利能力持续改善。2024年电力板块归母净利润保持增长，主要系2024年动

力煤价格较2023年进一步下行，火电发电成本下降，火电盈利能力修复带动板块整体盈利能力提升。 
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公用事业电力板块整体营收及同比增速 公用事业电力板块整体归母净利及同比增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2024年行业回顾：优质红利资产，防守能力显著 



 来水偏丰水电归母净利同比高增，火电利用小时受到挤压。2024Q3，水电实现营收625亿元（同比

+8.6%），归母净利260亿元（同比+20.6%），主要系二季度多流域来水偏丰，发电量同比提升；

2024Q3，火电实现营收3399亿元（同比+1.0%），归母净利200亿元（同比-25.2%），伴随来水修复，

火电发电受到挤压，利用小时下滑。 

 风电业绩修复，光伏发电盈利能力下滑。2024Q3，风电板块实现营收239亿元（同比-6.2%），归母

净利40.0亿元（同比+17.5%），业绩逐渐修复；2024Q3，光伏发电板块实现营收118亿元（同比-

14.9%），归母净利5.8亿元（同比-67.8%）。 

 2024年前三季度，核电营收和归母净利较为平稳。2024Q3，核电板块实现营收424亿元（同比

+5.2%），归母净利59.3亿元（同比-1.7%）。 
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电力板块各电源营收及同比增速 电力板块各电源归母净利润及同比增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2024年行业回顾：优质红利资产，防守能力显著 
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供给充足：原煤产量整体稳定，进口煤持续增长 

 上半年原煤减产，全年产量稳定：自2023年下半年以来，国内煤炭安监事故频发，2024年上半年山

西省开展煤矿三超和隐蔽工作面专项整治，煤炭减产导致全国原煤产量同比下滑，而蒙/陕/新三省

煤炭 产量维持 增长趋势， 截至 2024 年 11月 ，晋 /蒙 /陕 /新原煤 产量累计 同比分别 -

7.3%/+5.2%/+2.1%/+19.4%，全国原煤产量累计同比+2.0%，整体全国原煤产量稳定。 

 进口煤持续增长。基于澳煤进口放开影响及全球煤炭供需阶段性宽松影响，进口动力煤数量持续高

增，前11月全国进口动力煤3.7亿吨，同比增长14.3%。 

7 数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2024年煤炭回顾：进口煤持续增长，供需格局宽松 

2023-2024年动力煤月度进口量及增速（万吨） 2023-2024年原煤月度产量及增速（万吨） 



港口及电厂库存持续处于高位 

 2024年电厂库存维持高位，迎峰度夏期间港

口未有明显去库存阶段。2024年CCTD主流港

口全年平均库存达6549万吨，较22/23年同比

分别-1.3%/+20.5%，全年港口库存水平持续

高位；电厂方面，2024年南方电厂平均库存

达 3457 万 吨 ， 较 22/23 年 同 比 分 别

+0.6%/+15.7%；煤炭重点企业库存天数为

23.2天，较22/23年同比分别+2.3/+3.7天。 

8 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.1 火电：2024年煤炭回顾：进口煤持续增长，供需格局宽松 

2022-2024年南方电厂库存情况（万吨） 2022-2024年发电企业库存天数（天） 

2022-2024年CCTD主流港口库存情况（万吨） 



电煤需求韧性凸显：上半年来水充沛挤压火电出力 

 受来水影响，电煤需求总体高于去年。2024年上

半年来水充沛，Q2/Q3水电发电量同比+38%/+10%，

Q2火电发电量挤压，发电量同比分别-3.1%，9月

来水转弱后火电发电量同比+10%，火力发电韧性

凸显；电厂日耗方面，南方电厂日耗较2023年总

体持平，全国重点电厂略有下滑，电力消费峰值

期间均出现后移，主要系今年高温天气持续时间

较长。 

9 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2024年煤炭回顾：进口煤持续增长，供需格局宽松 

2022-2024年南方电厂日耗情况（万吨） 2022-2024年全国重点电厂日耗情况（万吨） 

2022-2024年水电月度发电量及增速（亿千瓦时） 



非电需求分化： 

 建材、冶金需求较弱，化工需求改善。受益于煤化工行业的产能建设，化工用煤需求持续增长，

2024年1-11月，化工行业动力煤消费量达2.63亿吨，较22/23年同比分别+25.4%/+15.4%，建材、冶

金行业由于房地产行业复苏较弱，用煤需求同比下滑。 

10 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2024年煤炭回顾：进口煤持续增长，供需格局宽松 

2024年动力煤分行业消费量同比增速 



站在当前时点，考虑到煤价降价弹性小于去年，应

更多关注电价及火电业绩稳定性带来的价值重估。 

 区域电力需求与竞争格局影响电价。分区域看，

我国用电缺口大省主要集中在我国沿海地区，

如山东、江苏、浙江、上海、广东等经济发达

区域，电力需求强劲；从沿海火电装机分布来

看，上海、山东、安徽、浙江省内火电装机竞

争格局较好，在省内电力供需偏紧和竞争格局

良好共同作用下，沿海区域火电公司电价有支

撑。 

11 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：关注电价α及火电价值重估 

2024年11月各省份用电缺口 

上海市火电装机分布 

山东省火电装机分布 



12 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：关注电价α及火电价值重估 

广东省火电装机分布 

安徽省火电装机分布 

浙江省火电装机分布 

江苏省火电装机分布 



容量电价及辅助服务收入带动火电盈利稳定 

 收入端稳定性提升，火电价值重估。2024年1月1

日起煤电容量电价机制实施，过去市场将火电视

为与煤价挂钩的周期股，ROE和归母净利润受煤

电周期影响波动较大，容量电价改善火电利润结

构，保障部分稳定利润。 

 辅助服务收入推进，火电灵活性价值被挖掘。伴

随新能源装机增长，辅助服务需求提升，未来火

电作为灵活调节型电源，尽管发电利用小时呈下

滑趋势，但辅助服务小时有望持续增长，带动火

电收入由发电收益转向辅助服务收益，盈利稳定

性得到提升。 

13 数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：关注电价α及火电价值重估 

火电四大影响因素 

容量电价对火电利润变革影响 



 二季度来水改善。受来水充沛影响，2024Q2-Q3水电发电量同比提升，全年乌东德水库来水总量约

1124亿立方米，较上年同期增长9.2%；三峡水库来水总量约3741亿立方米，较上年同期增长9.1%。 

14 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 水电：二季度来水改善 

长江电力发电量（亿千瓦时） 华能水电发电量（亿千瓦时） 

雅砻江水电发电量（亿千瓦时） 大渡河公司发电量（亿千瓦时） 



15 数据来源： 各公司公告，西南证券整理 

主要流域在建水电站 
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 在建装机超2500万千瓦，主要分布于澜沧江和雅砻江。各大流域在建水电站合计超过2500万千瓦，

其中，澜沧江/雅砻江/大渡河/金沙江分别在建832/777/352/621万千瓦，随着水电站陆续投产，水

电企业业绩弹性渐显。 

 

2.2 水电：澜沧江、雅砻江装机弹性相对大 

所在流域 装机规模（万千瓦） 在建水电站 预计投产时间 

澜沧江 

140 托巴水电站 2025 

260 如美水电站 2035 

72 邦多水电站 2035 

210 古学水电站 2035 

150 班达水电站 2035 

雅砻江 

240 孟底沟水电站 2030 

102 卡拉水电站 2029 

240 牙根二级水电站 - 

165 楞古水电站 - 

30 牙根一级水电站 - 

大渡河 

86 金川水电站项目 2025 

30 枕头坝二级水电站 2025 

36 大渡河沙坪一级水电站 2025 

金沙江 

39 银江水电站 2025 

224 叶巴滩水电站 2025 

200 拉哇水电站 2026 

75 巴塘水电站 2025 

82.6 昌波水电站 2029 

总计 2582 - - 



 水电企业盈利稳定，股息率高。水电项目资本投入主要集中在前期，成本主要包括折旧、财务费用

等。2017-2023年长江电力股息率保持在3.6%~4.4%，川投能源由2017年2.7%逐渐提升，近几年稳定

在3.3%左右。 

 我国水电公司普遍具有较高的分红比例。高盈利、充沛现金流及低运营支出使得我国水电公司具有

较高的分红比例。长江电力承诺2016-2020年分红金额不低于0.65元/股，2021-2025年分红比例不低

于70%。国投电力承诺2021-2023年股利分配率将不低于50%。 
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2017-2023年重点水电公司股息率 2017-2023年重点水电公司分红比例 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 水电：红利资产+现金流充裕 
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 典型红利资产，2024年超额收益8.5%。截至2024年12月31日，沪深300累计涨幅14.7%，同期水电板

块累计收益23.1%，超额收益8.5%。预计随着25年一季度汛期利润增厚，超额收益会进一步提高。 

 伴随国债收益率回落，水电估值持续提升。自2014年至今，长江电力股息率长期高于我国10年期国

债收益率，伴随国债收益率持续回落，水电股息价值凸显。 
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长江电力股息率长期高于国债收益率 2024年水力发电超额收益达8.5% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 水电：红利资产+现金流充裕 
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 2024年核电核准11台机组，审批提速。2024年8月国务院核准5个核电项目总计11台机组，数量创下

历史新高，中央文件也自2011年以来首次用“加快”来描述核电建设。“十四五”期间我国核电核

准稳步推进，2021至2024年核准机组数量分别为5/10/10/11台，根据《“十四五”现代能源体系规

划》，2025年目标核电运行装机容量达到70GW，核电迈入确定性成长期。 
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2008-2024年核准核电机组数量（台） 

数据来源：国家发改委，西南证券整理 

2.3 核电：审批加快，装机容量增长稳定 
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 双寡头格局，成长性确定。截至2024年末，中国核电在运核电机组装机容量2375万千瓦，在建机组/

核准待建机组2064万千瓦，中国广核在运核电机组装机容量3176万千瓦(含联营)，在建机组/待建机

组1900万千瓦。 
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中国核电在建装机投产规划 中国广核在建装机投产规划 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：审批加快，装机容量增长稳定 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2025 惠州1号 华龙一号 2019年12月 120 

2026 
惠州2号 华龙一号 2020年10月 120 

苍南1号 华龙一号 2020年12月 100 

2027 
陆丰5号 华龙一号 2022年9月 120 

苍南2号 华龙一号 2021年12月 100 

2028 陆丰6号 华龙一号 2023年8月 120 

2029 
及以后 

惠州3号 华龙一号 - 121 

惠州4号 华龙一号 - 121 

宁德5号 华龙一号 2024年7月 121 

宁德6号 华龙一号 - 121 

陆丰1号 CAP1000 - 125 

陆丰2号 CAP1000 - 125 

招远1号 华龙一号 - 121 

招远2号 华龙一号 - 121 

苍南3号 华龙一号 - 122 

苍南4号 华龙一号 - 122 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2025 漳州2号 华龙一号 2020年9月 121 

2026 
田湾7号 WER-1200 2021年5月 127 

海南小堆 玲龙一号 2021年7月 13 

2027 

徐大堡3号 WER-1200 2021年7月 127 

田湾8号 WER-1200 2022年2月 127 

三门3号 CAP1000 2022年6月 125 

三门4号 CAP1000 2023年3月 125 

徐大堡4号 WER-1200 2022年8月 127 

2028 徐大堡1号 CAP1000 2023年11月 129 

2029 漳州3号 华龙一号 2024年2月 121 

2030 
及以后 

金七门1号 华龙一号 2024年2月 121 

金七门2号 华龙一号 2024年2月 121 

徐大堡2号 CAP1000 2024年7月 129 

漳州4号 华龙一号 2024年9月 121 

徐圩1号 华龙一号 - 121 

徐圩2号 华龙一号 - 121 

徐圩高温冷气堆 华龙一号 - 66 



 核电市场化比例上升，电价相对稳定。自2019年以来，核电市场化比例快速提升。2025年广东、江

苏市场化交易电力进一步提升，短期电价存在下行压力，考虑到各地对市场化交易电价存在回收机

制，最终执行电价接近核准电价，核电电价相对稳定。 

 广东省 

① 市场化交易：2025年岭澳、阳江核电年度市场化电量约273亿千瓦时（上年同期195亿千瓦时） 

② 变动补偿机制：当年月中长期市场交易均价低于市场参考价时，核电机组按照核定上网电价、年月

中长期市场交易均价中的较大值与市场参考价之差乘以0.85执行变动成本补偿机制。 

 江苏省 

① 核电机组全年市场交易电量300亿千瓦时左右(上年同期270亿千瓦时） 

20 

2019-2023年核电公司市场化交易比例逐年提升 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：入市规模扩大，电价相对稳定 



 核电超额收益显著，重视其防御属性。截至12月31日，沪深300今年累计涨幅达14.7%，中国核电/中

国广核年初至今累计涨幅分别为43.2%/36.9%，超额收益分别为28.5%/22.3%。 

 长期资本开支下降将带动核电公司ROE提升。核电公司由于目前在建机组较多，拉低公司资产周转率，

待后期资本投入下降，公司ROE将有望提升，引领分红率提升。 
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2024年至今中国核电超额收益达28.5% 2024年至今中国广核超额收益达22.3% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 核电：类债属性，弱市超额收益显著 



22 数据来源：全国新能源消纳监测预警中心，国家能源局，西南证券整理 

2021-2024年11月风电利用率 2021-2024年11月光伏利用率 

22 

 风光装机投产高增，消纳问题凸显。2024年风

光装机维持加速增长态势，风电/光伏累计同

比增速分别维持在+20%/+50%附近；根据全国

新能源消纳检测预警中心数据，2024年全国新

能源消纳问题加剧，1-11月风电/光伏利用率

分别为95.8%/96.2%，装机高速增长凸显了风

光消纳问题。 

 

2.4 风光：特高压建设加速，消纳压力有望缓解 

2023-2024年风光累计装机容量（GW） 



 特高压建设加速推进。目前已开工特高压项目中，陇东-山东、宁夏-湖南、哈密-重庆、甘肃-浙江、

陕北-安徽主要配套三北地区风光大基地外送，张北-胜利主要配套张家口风光电站外送，特高压建

成后，能够实现新能源发电的远距离、大规模输送，将西部等资源丰富地区的风光发电输送到东部

等负荷中心，缓解风光发电与用电在时间和空间上的错配问题，提高风光的利用率。 

23 数据来源： Wind，西南证券整理 

2.4 风光：特高压建设加速，消纳压力有望缓解 

在建/未建待投运的特高压项目目前进展 

线路分类 工程名称 输电线路(公里) 投资额(亿元) 电压等级 当前状态 

已开工 

交流 武汉-南昌 926 91 1000KV 2022.9开工 

交流 张北-胜利 366 64 1000KV 2023.8开工 

交流 川渝特高压 658 288 1000KV 2022.9开工 

交流 黄石 - 22 1000KV 2023.6开工 

交流 阿坝-成都东 743.4 145 1000KV 2024开工 

直流 陇东-山东 937.9 206.6 1000KV 2023.3开工 

直流 金上-湖北 1784 334.8 1000KV 2023.2开工 

直流 宁夏-湖南 1619 275 1000KV 2023.6开工 

直流 哈密-重庆 2300 300 1000KV 2023.8开工 

直流 陕西-河南 765 - 800KV 2024.3开工 

直流 陕西-安徽 890 - 800KV 2024.3开工 



 保障性收购小时下降，大规模入市电价承压。根据陕西发改委，2025年光伏各项目保障收购小时数

为293 小时（2024年同期350小时）；根据四川发改委，2025年风电项目利用小时暂按400小时（枯

水期220小时、丰水期180小时）确定，光伏项目利用小时暂按300小时（枯水期170小时、丰水期 

130小时）确定，对比2024年风、光保障收购小时数总体下降了50%，保障性收购小时下降意味着未

来新能源参与电力市场比例将逐步提高，电价面临短期承压。 

 绿证赋予环境溢价。根据2024 年 8 月发布的《关于 2024 年可再生能源电力消纳责任权重及有关

事项的通知》，将电解铝行业企业绿色电力消费比例完成情况以绿证核算，各省（市）可再生能源

电力消纳责任权重完成情况虽以实际消纳的物理量核算，但对于未完成的情况，会促使各地区通过

绿证交易等方式来补充可再生能源电力的消纳量，以达到考核要求，直接促进了绿证需求。 

24 数据来源： Wind，西南证券整理 

2.4 风光：现货电价承压，绿证赋予环境溢价 

2021-2024年绿证交易持续增长 



 海风建设加速，江苏广东累计装机合计占比达60%。截至2023年年底，中国海上风电累计装机规模已

达到37.7GW，2023年中国海上风电新增装机规模达到7.18GW （其中，并网容量为6.3GW），约占当

年全国风电新增装机容量的9%，市场重回向上增长的轨道；分地区看，江苏、广东两省海上风电累

计装机容量超过10GW ，其中江苏累计装机11.81GW，占全部海上风电累计装机容量的31.3%，广东累

计装机10.94GW，占全部海上风电累计装机容量的29%，另外，山东、浙江、福建、辽宁四省的海上

风电累计装机容量分别超过1GW，市场份额合计36.6%；上海、河北、天津、广西和海南的海上风电

累计装机容量为275MW，占比合计约为3.1%。 

25 数据来源：CWEA，Wind，西南证券整理 

2.4 风光：海风建设加速，多地启动竞配 

2013-2023年中国海上风电装机容量 截至2023年底中国沿海各省市海上风电累计装机容量 



 福建、辽宁、江苏海风竞配项目取得进展，海风项目储备充足。 

 福建省：2024年12月20日，福建发改委公布了2024年海上风电市场化竞争配置的结果，2.4GW海上风

电项目的竞配结果落地。 

 江苏省：2024年12月19日，江苏发改委发布了2024年度海上风电项目竞争性配置的公告。公告明确，

此次配置的范围包括《江苏省海上风电发展规划（2024-2030年）》中规划的20个海上风电项目，总

规模达到765万千瓦。 

 辽宁省：2024年12月16日，辽宁发改委发布公告，对《辽宁省2024年度海上风电建设方案（征求意

见稿）》公开征求意见，并启动了7GW省管海域海上风电项目的竞配工作。 

26 数据来源：海上风电、Wind，西南证券整理 

2.4 风光：海风建设加速，多地启动竞配 

全国海上风电项目统计 

序号 省市 项目数 
项目总容量

（MW） 

项目状态 

竞配 前期 核准 在建（含部分并网） 全容量并网 

项目数 容量（MW） 项目数 容量（MW） 项目数 容量（MW） 项目数 容量（MW） 项目数 容量（MW） 

1 广东省 87 60332 15 16000 1 250 28 24749 12 8304 31 11029 
2 江苏省 60 14515 1 100 4 800 7 1857 48 11758 
3 浙江省 39 14730 1 800 18 7352 8 3226 12 3352 
4 福建省 40 14929 5 2400 6 3410 9 3741 3 1550 17 3828 
5 山东省 28 14865 8 5634 3 1604 7 3718 10 3910 
6 上海市 19 7775 10 6600 1 200 1 306 7 669 
7 海南省 12 8918 2 1205 1 6 8 7700 1 7 
8 辽宁省 9 3898 1 1000 2 1400 1 250 5 1248 
9 广西 6 2700 3 1100 2 900 1 700 
10 河北省 9 3104 1 200 6 2300 1 304 1 300 
11 天津市 3 336 2 246 1 90 

总数： 312 146101 30 25000 25 13899 75 43097 49 27914 133 36191 



 国补欠款有望下发，风光企业现金流改善。为加强可再生能源发电补贴资金使用管理，发改委、财

政部、国家能源局自2022年3月起在全国范围内开展可再生能源发电补贴自查核查工作，于10月发布

第一批经核查确认的合规项目共计7344个，目前第二批目录正在核查中，国补欠款下发有望大幅改

善企业现金流。根据2024年三季报，大多数风光企业应收账款/市值比例高达30%以上。 

27 数据来源： Wind，西南证券整理 

2.4 风光：国补第二批名录核查中，企业现金流有望改善 

绿电企业应收账款情况 

代码 简称 公司属性 总市值（亿元） 应收账款（亿元） 应收账款/市值 

600821.SH 金开新能 地方国有企业 101 80 79% 

000591.SZ 太阳能 中央国有企业 171 127 74% 

601778.SH 晶科科技 民营企业 94 62 66% 

000862.SZ 银星能源 中央国有企业 43 25 58% 

600032.SH 浙江新能 地方国有企业 164 84 51% 

601619.SH 嘉泽新能 民营企业 76 35 46% 

601016.SH 节能风电 中央国有企业 192 74 38% 

603693.SH 江苏新能 地方国有企业 82 31 38% 

000537.SZ 中绿电 中央国有企业 176 64 36% 

600905.SH 三峡能源 中央国有企业 1191 425 36% 

001258.SZ 立新能源 地方国有企业 59 20 34% 

601222.SH 林洋能源 民营企业 138 44 32% 

600956.SH 新天绿能 地方国有企业 233 73 31% 

600163.SH 中闽能源 地方国有企业 100 28 28% 

600483.SH 福能股份 地方国有企业 251 52 21% 

002053.SZ 云南能投 地方国有企业 100 15 15% 

300317.SZ 珈伟新能 地方国有企业 28 4 13% 

000155.SZ 川能动力 地方国有企业 196 23 12% 

603105.SH 芯能科技 民营企业 39 3 8% 

注：应收账款为2024年三季报数据，市值为截至2025年1月12日数据 
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   2024年行业回顾 

   2025年行业投资策略 

   2025年重点推荐投资标的 



华能国际（600011）：火电龙头转型，业务协同发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 254396.69  262101.07  266072.43  267790.03  

营业收入增长率 3.11% 3.03% 1.52% 0.65% 

归母净利润（百万元） 8445.56  12110.27  13828.99  15403.45  

净利润增长率 214.33% 43.39% 14.19% 11.39% 

EPS（元） 0.54  0.77  0.88  0.98  

P/E 14.0  9.8  8.6  7.7  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）容量电价背景下，盈利能力得到保障；2）新能源高速发展打开成长空间，十四五风光装机目标55GW，

20-25年CAGR达39%，装机增速、在建工程、度电利润等指标行业领先；3）火电新能源协同效应显著，

经营性现金流较为充沛，为新能源发展提供充足资本金，多能互补带来项目获取优势。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为121亿元、138亿元、154亿元，对应PE分别为9.8倍、8.6倍、7.7倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价电价波动风险，新能源发展不及预期的风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 29 
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华电国际（600027）：火电修复弹性强，绿电持股收益高 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 117176.13  118980.81  120789.26  122569.72  

营业收入增长率 9.45% 1.54% 1.52% 1.47% 

归母净利润（百万元） 4522.13  6015.57  6751.89  7522.06  

净利润增长率 4430.69% 33.03% 12.24% 11.41% 

EPS（元） 0.44  0.59  0.66  0.74  

P/E 12.2  9.2  8.2  7.4  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）华电集团旗下常规能源发电平台，23年至今公司实现归母净利润45亿元，业绩改善弹性大；2）容量

电价政策背景下，公司盈利能力不断提升；3）华电新能筹划上市，公司所持31%股权测算价值有望超

400亿，投资收益丰厚稳定。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为60.2亿元、67.5亿元、75.2亿元，对应PE分别为9.2倍、8.2倍、7.4

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

项目建设不及预期、项目运营成本上升等风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 30 
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国电电力（600795）：火电成本占优，水风光高速发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 180998.88  192876.63  202891.02  208870.43  

营业收入增长率 -7.02% 6.56% 5.19% 2.95% 

归母净利润（百万元） 5608.59  9621.06  9013.06  9969.00  

净利润增长率 104.41% 71.54% -6.32% 10.61% 

EPS（元） 0.31  0.54  0.51  0.56  

P/E 17.4  10.1  10.8  9.8  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）背靠国家能源集团，充分利用产业协同效应，煤价优势明显；2）新能源业务全面提速，“十四五”

新能源规划新增装机35GW，21-25年风光装机CAGR高达55%，增速位居行业前列；3） 特高压时代水电消

纳水平提高，叠加市场化电价上行趋势，公司水电板块盈利水平有望进一步提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为96.2亿元、90.1亿元、99.7亿元，对应PE分别为10.1倍、10.8倍、

9.8倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价波动风险，新能源发展或不及预期，水电投产或不及预期。 
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皖能电力（000543）：高纯度火电企业，新机组投产增业绩 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27866.77  31338.42  33307.30  34559.42  

营业收入增长率 14.79% 12.46% 6.28% 3.76% 

归母净利润（百万元） 1429.51  1935.50  2298.56  2492.20  

净利润增长率 236.25% 35.40% 18.76% 8.42% 

EPS（元） 0.19  0.55  0.67  0.78  

P/E 14.1  10.4  8.8  8.1  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）皖能集团旗下唯一电力主业资产的整体运营平台，煤炭资源、煤价优势显著；2）安徽用电需求增长

高于全国平均增速，后续新机组投产扩大盈利空间；3）参股多家火电企业，煤价下行背景下显著增厚

业绩。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为19.4亿元、23.0亿元、24.9亿元，对应PE分别为10.4倍、8.8倍、

8.1倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价波动风险，电价上调或不及预期，火电投产或不及预期。 
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申能股份（600642）：稳定资产，高股息价值凸显 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 29141.61  30425.72  32595.97  34525.49  

营业收入增长率 3.36% 4.41% 7.13% 5.92% 

归母净利润（百万元） 3458.66  3904.83  4318.28  4657.95  

净利润增长率 219.52% 12.90% 10.59% 7.87% 

EPS（元） 0.71  0.80  0.88  0.95  

P/E 12.0  10.7  9.6  8.9  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）上海火电龙头，截至3Q24公司在运煤电8.4GW，分别位于上海、安徽和宁夏三地，火电机组性能优异；

2）持续扩张新能源业务，19-23年，公司新能源装机持续增长，从98.26万千瓦增至512.2万千瓦，公司

规划十四五新增新能源装机8-10GW。3）高股息价值凸显，2025年预测动态股息率达5.2%，核电、气电、

油气、抽蓄等资产贡献稳定业绩。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为39.0亿元、43.2亿元、46.6亿元，对应PE分别为10.7倍、9.6倍、

8.9倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

用电量不及预期风险、煤价上涨风险、新能源投产不及预期风险。 
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长江电力（600900）：全年来水偏丰，重视防御价值 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 78111.57  81432.44  87661.01  94235.16  

营业收入增长率 13.43% 4.25% 7.65% 7.50% 

归母净利润（百万元） 27238.97  32819.13  36491.04  38976.60  

净利润增长率 14.81% 20.49% 11.19% 6.81% 

EPS（元） 1.11  1.34  1.49  1.59  

P/E 23 19.2  17.3  16.2  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）2024年乌东德水库来水总量约1124亿立方米，较上年同期偏丰9.19%；三峡水库来水总量约3741亿立

方米，较上年同期偏丰9.11%，全年发电同比+7.11%；2）聚焦“水风光储”多能互补，凭借金沙江下游

优质资源进行拓展，充沛现金流及低融资成本，为项目拓展提供支撑；3）伴随十年国债收益率下行，

重视大水电配置价值。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为328亿元、365亿元、390亿元，对应PE分别为19.2倍、17.3倍、16.2

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

资产重组不及预期风险、来水不及预期风险。 
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中国核电（601985）：规划装机高增，风光业务高速跨越 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74957.18  85372.39  92164.92  98087.37  

营业收入增长率 5.15% 13.89% 7.96% 6.43% 

归母净利润（百万元） 10623.83  11651.41  12671.75  13491.57  

净利润增长率 17.91% 9.67% 8.76% 6.47% 

EPS（元） 0.56  0.62  0.67  0.71  

P/E 16.5  15.0  13.8  13.0  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）背靠中核集团，集团完整产业链优势全方位支撑公司业务发展；2）公司核电业务量稳价升，预计

2025年核电装机容量达到26.1GW，具备技术、资金和牌照多重壁垒；3）公司新能源十四五规划装机高

速增长，CAGR42%居行业前列，资源获取能力强，充分支撑新能源项目扩张。  

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为116.5亿元、126.7亿元、134.9亿元，对应PE分别为15.0倍、13.8倍、

13.0倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

核电机组运行风险，新能源项目投产不及预期风险等。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 35 
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福能股份（600483）：量价齐升火电业绩稳增，项目储备多位布局 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14694.92  15086.06  15934.64  16797.21  

营业收入增长率 2.63% 2.66% 5.62% 5.41% 

归母净利润（百万元） 2623.47  2889.63  3176.17  3385.35  

净利润增长率 1.17% 10.15% 9.92% 6.59% 

EPS（元） 1.02  1.13  1.24  1.32  

P/E 10.3  9.4  8.5  8.0  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）公司为福建能源集团旗下电力平台，由传统能源电力供应商稳步向新能源供应商转型，接连布局发

展风电、核电、光伏等可再生能源；2）福建海风资源优质，海上风电项目利用小时数高；3）公司项目

储备丰富，泉惠热电/木兰抽蓄分别有望于26年/30年投运，公司目标在25/30年末在手发电装机（控股

运营和建设）分别达到15/20GW。  

 业绩预测与投资建议： 

预计2024-2026年归母净利润分别为28.9亿元、31.8亿元、33.9亿元，对应PE分别为9.4倍、8.5倍、8.0

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价电价波动风险，新能源发展或不及预期。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 36 
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重点关注公司盈利预测与评级 

数据来源：Wind（wind一致预测截至1月10日），西南证券 

37 

股票代码 股票名称 股价（元） 投资评级 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E LF 

600011.SH 华能国际 6.23 买入 0.54  0.77  0.88  14.0  9.8  8.6  1.68 

600027.SH 华电国际 4.91 买入 0.44  0.59  0.66  12.2  9.2  8.2  1.23 

600795.SH 国电电力 4.23 买入 0.31  0.54  0.51  17.4  10.1  10.8  1.35 

000543.SZ 皖能电力 6.86 买入 0.19  0.55  0.67  14.1  10.4  8.8  1.01 

600642.SH 申能股份 8.96 买入 0.71  0.80  0.88  12.0  10.7  9.6  1.25 

600900.SH 长江电力 28.87 买入 1.11  1.34  1.49  23  19.2  17.3  3.36 

601985.SH 中国核电 9.43 买入 0.56  0.62  0.67  16.5  15.0  13.8  1.87 

600483.SH 福能股份 9.03 买入 1.02  1.13  1.24  10.3  9.4  8.5  1.03 
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