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电力板块估值与业绩表现：1）估值层面：电力板块 21 年表现强劲，

目前受福建海风低价竞配事件、山西绿电现货交易电价大幅折价等一系列

意外事件的冲击，板块估值水平有所回落。2）收益层面：近一年来电力行

业绝对收益 6.08%，跑赢沪深 300 指数 23.89%。 

火电：2022H1 营收同比增速有所回落，亏损面收窄。2022H1 火电

板块营收 5678 亿元，同增 21.4%；2022H1 归母净利 36 亿元，同降 83.4%。

受益于电价提升，2022H1 经营性现金流总额达到 890 亿元，较去年上半

年有所提高。 

2022H1 板块整体毛利率 6.3%，经历了 2021 年的低点后整体修复趋

势向上，行业盈利能力不断改善。展望三季度，煤价仍是核心矛盾，后续

抓手主要看“长协履约率”，央企将率先修复。 

绿电：上半年来风有所乏力，盈利稳中向好趋势依然延续。2022H1

绿电板块营收 746 亿元，同增 9.4%，增速有所回落；实现归母净利 165

亿元，同增 13.8%，增速与去年基本持平。2022H1 绿电板块经营性现金

流总额为 227 亿元，在装机大幅扩张的背景下，现金流增厚趋势明显，风

光平价时代到来，绿电运营商现金流将加速理顺，为后续装机“保驾护航”。

2022H1 板块整体毛利率 59.3%，随着平价项目的增多，运营商毛利率中

枢或将有所下移。展望下半年，随着光伏组件价格战缓解成本端压力，叠

加近日限电导致绿电市场化电价溢价有望重新出现，绿电有望实现“价升

本降”的双击，同时补贴催化为新增装机提供“弹药”，绿电运营商估值
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或将开启修复周期。 

水电：上半年来水强劲，营收、利润实现双升。2022H1 水电板块营

收 703 亿元，同增 20.6%；2022H1 归母净利 218 亿元，同增 30.5%。

2022H1 水电板块经营性现金流总额为 354 亿元，现金牛属性依然凸显，

毛利率一直维持在较高水平，2022Q1、2022H1 板块整体毛利率分别为

41.7%/49.5%。展望下半年，三季度汛期水电来水情况依然值得期待，水

电业绩较 21 年有望回升。 

核电：2022H1 核电板块营收 712 亿元，同增 6.8%，营收增速有所

下降；2022H1 归母净利 113 亿元，同增 13.7%，利润增速保持稳定。

2022H1 板块经营性现金流净额为 346 亿元，近年来稳中有升。得益于电

价上涨，核电板块毛利率提升明显，2022H1 板块整体毛利率分别为 44.6%，

较 21 年提升 7.1pct。限电背景下，“稳定”的电源类型优势将进一步被

放大，全年利用小时数将有进一步提升的空间。 

投资策略。1）火电：煤价仍是核心关注主线，随着煤炭产能逐步释放

叠加长协煤监管加强，火电企业综合煤价有望落入合理区间，推荐华能国

际，建议关注华电国际、福能股份、华润电力、内蒙华电等。同时在当前

水电波动较大，风光出力仍不稳定的背景下，通过增强火电的投资仍然是

维持电力系统稳定、避免限电出现的重要手段，建议关注西子洁能、青达

环保。2）绿电：碳中和政策为新能源发展提供强有力支撑，今年下半年催

化或将不断出现，中游组件价格战初见端倪，运营商有望受益；同时补贴
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