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投资要点： 

2023 年 1 月 6 日，国家能源局发布《新型电力系统发展蓝皮书（征

求意见稿）》（下文简称蓝皮书）。 

现状：电力保供和新能源消纳是主要挑战 

1）电力短缺，煤电是保供基石。长期来看，我国尖峰负荷特征日益凸

显。 

新能源装机比重持续增加，但未能形成电力供应的可靠替代，电力供

应安全形势严峻。蓝皮书指出需要坚持底线思维，全力保障能源安全。而

煤电在未来相当长一段时间内仍是我国电力供应安全的重要支撑。 

2）新能源消纳形势严峻。全国新能源利用率总体保持较高水平，但消

纳基础尚不牢固，局部地区、局部时段弃风弃光问题依然突出。2022 年前

11 个月中，有 6 个月全国弃风率同比提升，其中内蒙、青海等西北省份

1-11 月弃风率在 4%以上。弃风弃光形势严峻的主因之一为我国调节性电

源建设不足。“十三五”我国新能源装机占比从 11.3%提升至 24.3%，而

抽蓄、气电等传统调节电源占比维持在 6%左右。 

展望未来：“三步走”构建新型电力系统。蓝皮书制定了新型电力系

统“三步走”发展路径，即加速转型期（当前至 2030 年）、总体形成期

（2030 年至 2045 年）、巩固完善期（2045 年至 2060 年）。 

1）电源侧：新能源逐步向电量主体转变，煤电向调节性电源过渡。①
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煤电：在 2030 年前煤电装机和发电量仍将适度增长，并重点围绕送端大

型新能源基地、主要负荷中心、电网重要节点等区域布局。2030 年之后煤

电将逐渐转型为系统调节性电源。②水/核电：2045 年前将结合资源潜力

持续积极建设。2045 年之后向系统调节性电源转变；形成热堆—快堆匹配

发展局面，核聚变有望进入商业化应用并提供长期稳定安全的清洁能源输

出。③新能源：当前至 2030 年前成为发电量增量主体，装机占比超过 40%，

发电量占比超过 20%；此后逐步转型为电量主体和基础保障型电源。通过

提高新能源功率预测技术、新型储能技术等，推动系统友好型“新能源+

储能”电站建设，实现新能源与储能协调运行，大幅提升发电效率和可靠

出力水平。 

2）储能侧：构建多时间尺度新型储能结构。根据蓝皮书，新型电力系

统建设的三个阶段对于储能建设的主要目标依次为日内—日以上—跨季调

节，形成多时间尺度储能的规模化应用、多种类型储能协同运行，保障电

力系统中高比例新能源的稳定运行。从技术路线来看，当前新型电力系统

建设对于新型储能技术需求仍是百花齐放。 

3）用户侧：2030 年前调节能力提升至 5%以上。参考全球火电转型

翘楚丹麦，需求侧响应将会在新能源发电量占比相对较高之后成为灵活性

调节增量主体。根据蓝皮书，2030 年前用户侧灵活调节和响应能力提升至

5%以上，到 2045 年之后成为电力系统灵活性的重要参与力量。 

4）电力市场是构建新型电力系统的制度保障。我们认为，新型电力系
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统建设一是物理架构的建设，二是电力市场作为制度保障，其改革的同步

推进也不可或缺。按照规划，2030 年前全国统一电力市场体系基本形成。

各市场主体在安全保供、成本疏导等方面形成责任共担机制，促进源网荷

储挖潜增效。 

投资建议：行业方面，蓝皮书明确了我国构建新型电力系统的节奏、

在各类电源在不同阶段的定位、对各阶段储能的发展目标。能源转型背景

下，电力板块正迎来发展机遇期。维持行业“推荐”评级。个股方面，火

电建议关注业绩有望改善的华能国际、中国电力、华润电力、粤电力 A、

华电国际、国电电力、大唐发电、宝新能源；绿电建议关注龙源电力、三

峡能源、太阳能、金开新能、节能风电、福能股份；核电建议关注中国核

电。此外，当前适度建设煤电以及火电向灵活性主体转变的背景下，火电

设备商具备投资机会，建议关注东方电气、青达环保、龙源技术、清新环

境、龙净环保、盛德鑫泰、武进不锈。 

新型储能方面，建议关注陕鼓动力（压缩空气储能）；中国天楹（重力

储能）；首航高科、西子洁能（熔盐储热）；钒钛股份（全钒液流）；华阳股

份（飞轮储能）。 

风险提示：用电需求不及预期、政策变动风险、煤价大幅上涨、电源

投资进度不及预期、技术进步不及预期、政策执行力度不及预期、电价下

滑、重点关注公司业绩改善不如预期。 
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