
 

2022 年电力行业投资策略：新

型电力系统倒逼电改 供需紧

张电力迎来黄金时代 
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本期投资提示： 

碳中和改变全社会用电增长逻辑，2022 年用电需求存在韧性。长期看，

碳中和约束下，未来化石能源消费量需极度压减，全社会迎来再电气化机

遇。终端用能结构的深度替代使得用电需求增速与 GDP 增速的相关性减弱，

而是成为碳中和进展的指标，新驱动力下预计中长期用电需求增速上修且

增速更加平稳。中期看，12 月 10 日中央工作会议推动能耗双控向碳双控

转变，提出可再生能源消费量不计入能源消费总量，预计将彻底释放能源

总消费量上限，推动电气化速度加快；短期看，长逻辑的短期效果更显著，

碳中和首年电能消费占比即大幅提升，预计 2022 年继续向好。 

传统电源增速大幅减少，十四五供需偏紧或刚刚开始。2021 年尚有水

核投产，往后几年煤、水、核三大传统电源增速均大幅下降：煤电长期为

我国用电存量及增量主体，在当前技术环境下，我们分析完全停止新建煤

电装机不具备现实可行性，但是大规模上量亦不符合政策导向，煤电在新

增用电量中的占比将持续下降；水电受资源总量限制，2020-2022H1 我国

实为水电投产小高峰，投产电站包括乌东德、白鹤滩、两河口、杨房沟等，

此轮高峰过后我国除西藏外水电基本开发殆尽，未来增速大幅下滑；核电

“十四五”将出现投产断档期，对长三角、珠三角地区电力供需格局影响

极大。新能源增速快但基数低，且无法满足高峰负荷，难以弥补传统电源

增速调档。我们预计，“十四五”煤电仍需保持较高的利用小时数才能勉

强平衡，电力供需长期趋紧。 
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能源转型推动电力系统变革，全产业链迎来技术创新和产业升级新机

遇。2021 年 3 月中央经济工作会议首提构建以新能源为主体的新型电力系

统，由于新能源出力的随机性和低惯量，为保障电力系统的安全稳定，源、

网、荷、储各方面需要全面性变革。一方面，政策端加快电力市场改革，

搭建顶层制度框架疏导各环节成本，另一方面，改革意味着机遇，新装备、

新业态、新模式、新产业迎来黄金发展期。1）电源端：电源端灵活性得到

充分挖掘，通过多能互补平滑出力曲线、加强火电灵活性改造提升传统电

源调峰能力；2）输电端：特高压直流解决我国一次能源分配不均匀问题，

三大应用需求催生柔性直流输电高速发展；3）配电端：配网成为未来电网

投资重点，提高分布式光伏接入能力和提高用电可靠性是主要目的；4）用

电端：电能替代进一步扩展用电领域，挖掘负荷灵活性参与电网调节；5）

储能端：储能应用贯穿源网荷全产业链，多种应用模式涌现，抽水蓄能和

电化学储能预计将快速发展。 

投资分析意见：看好运营商，重点关注具备综合能源服务开发能力的

有关标的。1）新能源运营商：与新能源设备相比，我国新能源运营市场相

对集中。投资三类参与方关注点不同，全国性央企均有机会做大做强，“五

大四小”旗下上市平台主要看公司治理、集团定位。 

地方国企、央企地方性平台受资源禀赋限制明显，短期看在建，中期

看储备，远期看地图。 

首选内蒙古，次选沿海省份。民营企业关键在于特色，关注细分领域
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的机会。结合质地估值双维度，首推中国电力、华润电力、内蒙华电，关

注三峡能源、龙源电力、长江电力。 

2）综合能源服务商：市场化交易、分时电价、柔性负荷等机制逐步完

善，用户用电场景变得更加灵活复杂。得用户者得天下，专业的电力企业

正在逐步从单一发电向综合能源服务商转型。通过分布式光伏、储能、节

能改造等手段保障客户用能需求同时降低用能成本是关键。建议关注三峡

水利、文山电力、南网能源、涪陵电力、苏文电能。 
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