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复盘：超额收益显著，新能源发电表现亮眼。2021 年以来，随着“双

碳”目标政策推进，叠加电价市场化改革推进、绿电交易启动、限电事件

等因素催化，公用行业市场表现显著好于大盘，具备较为显著的超额收益。

在公用行业的细分板块中，新能源发电板块涨幅居前。 

此外，从业绩端来看，新能源发电板块亦实现显著增长。 

火电至暗时刻已过，新能源资产价值重估进行时。煤价上涨使得火电

板块盈利大幅下降，煤价下行及电价市场化改革推进，火电有望迎来盈利

修复。同时，火电企业加码清洁能源转型，火电企业新能源资产迎来重估。

尽管，火电企业新能源资产重估已然在途，但随着火电企业新能源电力装

机规模持续增长，火电企业新能源资产价值重估仍有空间。 

风光清洁能源：确定性增长，长期持续景气。政策支持驱动风光清洁

能源发展，未来清洁能源将成为我国重要的能源供给来源，风光新能源装

机规模增长确定性较强。此外，能耗双控趋严、储能系统建设将有助于提

升风光新能源消纳水平，亦有助于增加绿电企业收益。 

光伏运营商：组件价格下降引致项目收益率回升，装机规模在 21 年

低基数+政策驱动背景下有望实现高增长。同时，电池光电转化效率持续提

升，助力光伏运营企业效益改善。此外，屋顶分布式光伏建设或将提速，

EPC 及运维服务业务的市场空间有望进一步增长，利好分布式光伏运营商。 

风电运营商：风机价格持续下行，风电运营商成本下降，增厚风电项
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目收益率。风机大型化趋势推进，以及风电场改造升级，降本的同时驱动

风电项目收益提升。海上风电方面，施工成本下降，叠加风机大型化趋势

推进，未来海上风电成本有望进一步下降，且海上风电的发电效率有望提

升，推动海上装机规模增长。 

电力市场化加速推进，推动电力企业效益提升。随着新一轮电力体制

改革深入推进，电力市场化交易机制逐步完善，市场化交易电量占比持续

提升而这将逐步还原电力的商品属性，且实现电价“可升可降”，有助于

推动电力企业效益更加稳定。由于煤电燃料成本短期难以显著下降，预计

部分用电大省的 2022 年市场化交易电价仍会较基准价有所上升，这将有

利于减缓燃料成本上升对煤电企业带来的压力。 

此外，绿电试点交易启动，从绿电市场供需情况来看，绿电的“环境

价值”溢价或在一定时间内持续存在，增厚新能源运营商收益。 

投资建议：风光新能源装机规模确定性高，新能源资产仍是板块布局

的核心所在：1）积极转型新能源资产的传统电力企业，且新能源资产重估

尚有较大空间的【华润电力】、【吉电股份】、【华能国际】；2）光伏运营商

在组件价格下降背景下项目收益率回升，且装机规模有望高增，看好 22 年

光伏运营商的市场表现，建议关注【晶科科技】、【太阳能】、【芯能科技】、

【港华燃气】；3）降本增效仍是风电行业的长期趋势，海风在十四五期间

有望迎来爆发，从增速视角来看，海风弹性相对更优，建议关注【三峡能

源】、【福能股份】、【中闽能源】、【江苏新能】。风光装机规模增长带动储能
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需求提升，十四五期间抽水蓄能建设提速，建议关注【文山电力】。 

风险提示：政策执行不及预期；项目推进不及预期；市场竞争加剧；

组件价格维持高位；测算偏差风险。 
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