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摘要： 

电力供需趋紧延续，电价机制改革提速，还原电力商品属性。1）2021

年以来，电力供需趋紧致多地出现“限电”现象，核心原因在于电力供给。 

短期看，2021 年冬季居民用电旺季再次迎来用电紧张时点，若为冷冬

则供需矛盾更将加剧。长期看，预计十四五期间电力供需趋紧形势将延续： 

需求端，电能替代、居民用电推升用电需求趋势性提升；供给端，传

统电源增速下滑明显，电力供给缺口仅靠新能源发电支撑，或难以完全弥

补传统电源增速掉档带来的缺口。2）电力供需趋紧下，电价机制改革提速，

电价只降不涨惯性打破。发改委 9 月发布会提出，目前正在加快各项电价

改革措施，进一步还原电力商品属性，通过价格信号优化电力资源配置，

同时形成有利于成本疏导的市场价格机制。 

减碳加快推进新型电力系统构建，多措并举促进新能源消纳，量价齐

升开启。1）为保障新能源发电顺利消纳，2021 年来多项政策相继推出，

包括促进抽水蓄能和新能储能发展、完善分时电价制度、开展绿电交易等

举措。 

2）能耗双控叠加电力供应紧张，9 月多地开始对高耗能行业拉闸限电。 

由于超额可再生能源电力消纳量不纳入能耗总量考核，高耗能企业以

及能耗双控未达标省份必将加大对可再生能源电力的消纳，且绿电市场允

许电价上浮，有望迎来量价齐升，新能源运营商将大幅受益。 
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电力基建推动电网转型升级，必要补充核电大有可为。1）风光发电的

不稳定不可控性以及风光资源与用能需求地区分布不匹配给电力系统带来

新的挑战，加速电网智能化改造、抽水蓄能和电化学储能发展、特高压建

设势在必行，未来五年国家电网将投资超过 2 万亿元，推进电网转型升级。

2）核电是新型电力系统的必要补充，2021 年两会政府工作报告首次用“积

极”二字部署核电发展，我们预计十四五期间核电发展有望加速，预计未

来每年有望核准 6-8 台机组。 

投资建议：1）新能源发电：规模成长，量价齐升，推荐龙源电力、节

能风电、晶科科技、太阳能、中广核新能源。2）火电：看好火电+新能源

双轮驱动模式，推荐福能股份、华能国际（A+H）、内蒙华电。3）核电：

政府工作报告首提“积极”发展核电，十四五核电发展有望加速，推荐中

国核电、中国广核。4）水电：未来有望纳入绿电交易，水风光一体化成长

可期，推荐大水电长江电力、华能水电、国投电力、川投能源。5）电力基

建：经济下行电力等基建上行，推荐中国电建、上海建工、粤水电风险因

素：用电需求不及预期，新能源发展不及预期。 
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