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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加新政公用电力行业专题，短期有压，长期有光。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，声明播报完毕后，主持人可直接发言。本次电话会议仅服务于兴业证券客户，会议音频及文字记录的内容版权为兴业证券所有，内容必须经兴业证券审核后方可留存。未经允许和授权转载、转发此次会议内容均属侵权，兴业证券将保留追究其法律责任的权利。电话会议所有参会人员不得泄露内幕信息以及未公开重要信息。涉及外部嘉宾发言的，兴业证券不保证其发言内容的准确性与完整性。兴业证券不承担外部嘉宾发言内容所引起的任何损失及责任，不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。

发言人1   00:59
市场有风险投资需谨慎，提醒投资者注意投资风险，审慎参考会议内容。好的，各位投资者，大家晚上好啊。欢迎大家参加我们今晚的电话会议。我是兴业证券公用组的研究员助理显。这次的会议由我和我们组的马明浩和隋佳航老师，一起汇报一下我们昨晚新发的这个电力行业深度专题。

发言人1   01:26
短期有压，长期有光。我们看到最近电力板块还是表现不错的。那一方面的话是在这个政策驱动，包括AI用电需求快速提升的这个背景下，三店协同之类的一些新业务市场的一个关注度在明显提升。另外一块的话就是在今年这个厄尔尼诺的气候影响下，我们看到夏季的整个用电需求高峰是前置了，包括像上周南方电网的电力负荷需求是连续几天创了新高。所以其实这种行情更多是题材性质上的一个上涨，包括市场对于后面电价回升，用电需求提升的一个提前预期。

发言人1   02:05
那么我们回到今年的这个基本面上来讲的话，因为今年整个电力供需还是偏宽松的，然后年度长期的电价因为提前锁定了，年内的这个煤价中枢的上行，对于火电基本面短期来讲还是有压力的。绿电的话，因为今年的电量全面入市交易，然后包括有这个税收政策的影响，那么盈利其实也还是处于一个在摸底的阶段。但是中长期的维度，其实从明年开始，电力的这个供需环境，包括公司的一个基本面的情况都会有一个明显的改善。一方面的话就是需求侧在这个三产，还有用电，就是居民用电的一个支撑下。其实我们看15的全市用电量还是有希望长期维持一个4%到5%的增速的。30年我们国内的数据中心用电量的占比，有希望能达到6%。

发言人1   02:59
新能源汽车的这个充电量的占比有希望能达到3%。另外一块的话就是供给侧，因为这一轮火电的投产高峰期基本上到今年就逐步结束了，那么新能源机组的一个新增装机也在降速，所以供需的条件从明年开始都会有一定的改善。还有一块的话就是今年的这个煤价中枢上行，其实也已经传导到了电价测。我们看到部分省份的这个现货和阅读场景的价格也已经有有回升了。所以明年的电价还是具备一个比较强的支撑的。所以就总体来讲，今年是一个电力短期业绩的压力面。但是我们还是非常看好电力后续的一个长牛趋势。

发言人1   03:42
那么到细分行业板块上来讲的话，绿电因为我们看到利好的政策还是非常多的，多重叠加。部分低估值的绿电运营商，现在是具备了比较高的胜率和赔率。那么今年在这个电价全面入市，充分定价之后，这个收益率已经在倒逼一些省份的电价有回升了，比如说我们看到像甘肃27年的新能源汽车电价，相较于这两年已经有了一个明显的改善。

发言人1   04:11
然后的话就是包括像绿电直联三线协同这种模式下的话，西部地区的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130项目。如果能做这种直联的项目，那消纳肯定还是有保障的，而且谈的价格也能有一个比较稳定的溢价。其实这段时间我们在调研过程当中，有多家的这种绿电直连的项目，全投资的IR还是能做到6%到7%的。我们就是报告里面也量化测算了一下，十五五这几个传统的高耗能行业，包括数据中心，就是五年期间的这个用电量的增量，根据目前国内对他们的一个绿色消费比例的要求，整个五年大概会对应有个500G瓦的新能源装机空间。如果说一但能够落地直连项目的话，大约也有两百多G瓦的规模。然后包括这周前两天我们也看到就是像发改委、能源局、生态环境部，是多多部门联合印发了一个非化石能源电力消费核算的一个指南，其实电市场和碳市场的一个衔接，后面也会再进一步扩容内政的一个消费场景，去提升新能源的一个环境价值。

发言人1   05:23
除了这些之外，其实我们从去年到现在也看到了很多其他的，利好政策出来。包括像储能的容电价，还有补贴回款的加速等等，其实都是在加快绿电基本面的一个修复。所以标的方面的话，其实我们还是主要是推荐低估值的标的。像福建省的省属风电，福能股份，以及港股的风电运营商能源电力。

发言人1   05:47
然后另外的话就是火电这一块，火电这块的话其实我们觉得在今年阶段性的承压之后，明年基本面还是会迎来一个比较明确的改善。如果说有回调之后的话，下半年就是一个比较好的配置时点。大多数的火电公司其实也是在做这个绿电转型的。中长期来看的话，其实火加绿的这种综合的电源配置，在未来电力全面市场化的背景下，还是会有一个更明显竞争优势，并且也能兼具一定的成长性，另外其实我们也观察到就是去年年报之后，就是很多火电公司的分红能力和比例都有在明显的提升，其实红利属性也是在不断加强的对。然后最后的话，其实就是水电核电，就是老生常谈了，依旧还是长期能源的一个压舱石。

发言人1   06:35
今年入汛以来的话，全国的平均降水量是比常年的同期偏多了近19%的。那么厄尔尼诺的这个气候下的话，主要是关注一下后面汛期的一个水量。我们现在主要是推荐息差还是处于较高位置的长江电力和传统能源，以及国投电力。另外的话核定今年的一个变化主要是在于机制定价的一个建立。那么后续的话可以持续跟踪各省机制电价的一个建立的进度，以及运营商的一个价值评估。

发言人1   07:07
对以上的话我就我这边大概先简单汇报一个观点。接下来的时间的话就交给马老师和徐老师，然后对报告的正文进行一个具体的讲解，谢谢。感谢朱老师，大家晚上好啊，我是马林浩。我接下来就把我们可能对于电力板块一个基本面的一个综合观点，包括绿电的一个详细观点再做一个汇报。

发言人1   07:32
正如刚才朱老师所说，今年以来确实我们看到了比较多的关于电力，尤其是绿电的一些新政策的落地。包括从去年开始一直有的绿电直联的政策，再到今年其实一个比较重要的消费场景就是双店协同的打开。也包括在上个月其实我们也看到绿电直连，国家发改委的新政策是把单用户的绿电直连进一步拓展到了多用户，其实是把整个的一个适用场景进一步扩大了。

发言人1   07:58
在这个背景之下，我们确实其实就看到了整个电力板块其实走势今年以来其实走势其实还算是可以的。像其实我整个火电板块的一个今年的一个涨幅达到40%，那么风电和光伏有30%和15%左右，其实主要就是由于我们说这个绿电直连三模式的打通。再包括一些可能一些综合国家绿的综合性公司，有一些在一些大家说的算力节点的一些大基地项目落地，出现了一些主题性的上涨。那么其实但是我们觉得就是从基本面上来看，就是从2026年今年来看，就是整个今年的基本面，其实说基本面的反转还没有彻底的到来。因为其实虽然说市场已经一些反应，但是因为整个电力板块其实由于它重资产投资的一个特性，也包括它电力交易模式的一些限制。其实今年来说整体的，尤其是火电，然后绿电公司整体的压业绩还是有一定的压力的。

发言人1   08:53
所以我们觉得今年还是一个我们说电力长牛年中的一个压力年。主要也是由于像25年整个火风光整体的投产额比较大，整体的供需其实是偏向于宽松的。今年以来比较明显的见到了电价还有利用小时数的一个压力，再加上去年年底锁定的一部分长协在我们说现在看到整个煤价上行的这个背景之下，其实由年度长协锁定的一部分电量，其实盈利也是产生了一定的影响。

发言人1   09:20
那么就是从供给端来看，我们可以看到就是十四五期间其实是一个电源侧投资的一个大年。主要是因为我们说20 2122年，当时出现了新建的情况之后，整体的火电审批投资加速了。所以说24 2526年是火电的一个集中投产年。可以看到，尤其是在十四五末，整个全国的总装机容量中增速都是达到了15%左右的。具体到25年来看，25年当年风光就是投产了四百多G瓦，那么火箭的一个同比增速也达到了7%。

发言人1   09:50
所以说总体25年是一个集中投产的一个年份，所以说但是从需求端来看我们可以看到虽然说我们可以看到很多新的一些业态的逐步拉动用电量的一个需求。25年的一个全社会用电量增长是5%，那么26年目前来看，中建联预计的一个增速是5%到6%，其中也是由于我们看到了一些第三产业，主要是由我们说的充换电业务，就是电动车，还有一部分数据中心的一些增量拉动。1到4月的全社会用电量也是同比增长了5.4%，其实还是保是一个原稳定的增速的。但是因为供给端的一个25到26年的一个集中放量，整体的供需还是偏向于宽松的，那么供需的宽松就直接反映到了我们说的电价之上。从25年其实这个也是老生今年以来大家老生常谈的了。就是从25年底签订的这么一个年度电力厂企业。其实比较典型的其实就是沿海地区，像广东和江出的一个年度长协的定价的同比降幅分别是两分钱和0.07元钱。说在这一部分年度电力长协锁已经锁定了电价的情况之下，今年我们其实也看到好的，自从四月份以来其实。
