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投资要点   

＃summary＃ 
 事件说明：2016 年 11 月 7 日，国家发改委、国家能源局召开新闻发布会，对外正式

发布《电力发展“十三五”规划》，并举行发布会。 

 电力过剩无尽时，十五年后再规划。这是中国电力主管部门在时隔 15 年后再次对外

公布电力发展的五年规划。本期电力发展规划发生在国内电力全面过剩日益显著的时

期，也体现了管理部门已经注意到了电力行业目前发展中遇到的问题，并已着手解决。 

 压抑煤电已成能源规划重点，但规划新增容量仍较大。严格控制煤电规划和建设，实

施“取消一批、缓核一批、缓建一批”煤电项目已经成为电力规划的重点内容。规划

明确“十三五”期间要取消和推迟煤电 1.5亿千瓦以上，并且到 2020年全国煤电装机

规模力争控制在 11 亿千瓦以内（新增装机 2 亿千瓦以内），同时淘汰落后产能 2,000

万千瓦左右。 

 水电受青睐，装机目标超预期。水电的开发将主要集中于金沙江下游、大渡河以及雅

砻江等基地，预计期内常规水电新增投产 40GW，开工 60GW 以上，到 2020 年常规

水电容量达到 3.4 亿千瓦。 

 风电光伏增量装机目标低于预期，但消纳前景规划令人期待。根据该规划，“十三五”

期间，风电新增装机 79GW，即每年新增装机约 16GW 左右；光伏新增装机 68GW，

即每年新增装机 14GW 左右。新增装机的滑坡将使得下游装机需求严重萎缩，利空风

电和光伏上中游设备商和承包商。但高层明确提出了风电光伏在“十三五”期间的弃

风弃光控制在 5%以内的合理水平。我们认为规划印证了我们之前关于新能源行业的

投资逻辑“从增量贡献中转换到存量资产改善”，我们看到电力规划部门的政策着力

点也从大力新开发风电光伏装机转而合理有序开发，同时极力促进可再生能源的消

纳，降低弃风弃光率，提高使用效率。 

 分布式光伏和海上风电发展空间巨大。规划明确提出 2020 年分布式光伏容量达到

60GW 以上。根据目前 2016 上半年分布式光伏累计容量约 9GW 估计，未来四年内新

增分布式 51GW，增幅 467%，空间较大。规划提出海上风电到 2020 年实现累计装机

5GW，“十三五”期间装机目标是目前存量的 4 倍左右，增长空间较大。 

 核电规划维持不变。  “十三五”期间全国投产 30GW、开工 30GW 以上，2020 年装

机达到 58GW。截止 2016 年 9 月 30 日，全国已投运核电机组总装机容量为 32GW，

根据我们的测算和预估，截止 2020 年大概率无法实现“投运 58GW”的核电发展目

标，届时投运容量预计在 50GW左右。 

 我们的观点：水电预计将在期内得到较大发展，装机目标超预期。风电光伏的新增装

机容量低于预期，利空中上游产业链上市公司；风电光伏运营商的投资逻辑已经从增

量资产贡献转移至存量资产改善中，我们建议关注龙源电力（916.HK）、华能新能源

（958.HK）等行业内优质公司。核电机组核准节奏放缓使得投资机会走向核电运营商，

我们建议关注中国最优质的核电运营龙头企业中广核电力（1816.HK）。 

 风险提示：政策和规划执行风险；宏观经济下滑使得电力需求下滑。 
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报告正文 

 

事件 

 事件说明：2016 年 11 月 7 日，国家发改委、国家能源局召开新闻发布会，

对外正式发布《电力发展“十三五”规划》，并举行发布会。国家能源局总工

程师韩水和电力司司长黄学农参加发布会，介绍《规划》并回答记者提问。 

点评 

 电力过剩无尽时，十五年后再规划。这是中国电力主管部门在时隔 15 年后再

次对外公布电力发展的五年规划，上一次规划发生在 2001 年 1 月 1 日，当时

的电力主管部门—国家经贸委—发布了《电力工业“十五”规划》。本期电力

发展规划发生在国内电力全面过剩日益显著的时期，也体现了管理部门已经

注意到了电力行业目前发展中遇到的问题，并已着手解决。该规划内容涵盖

了煤电、水电、气电、风电、核电、太阳能发电等各类电源以及输配电网改

革等内容。 

表 1、“十二五”和“十三五”电力规划主要内容 
2010年 2015年 2020年目标 十二五实现年均增速 十三五规划增幅 十三五规划年复合增速

全社会用电量（万亿千瓦时） 4.2 5.69 6.8-7.2 6.27% 19.5%-26.5% 3.6-4.8%

人均用电量（千瓦时） 3132 4142 5000 5.75% 20.71% 3.84%

人均装机（千瓦） 0.7 1.11 1.4 9.66% 26.13% 4.75%

全国发电装机（亿千瓦） 9.7 15.3 20 9.54% 30.72% 5.50%

其中：

水电装机 2.16 3.2 3.8 8.15% 18.75% 3.50%

其中：常规水电 2.11 2.97 3.4 40.76% 14.48% 2.74%

抽水蓄能 0.05 0.23 0.4 360.00% 73.91% 11.70%

火电 7.1 9.93 12 6.94% 20.85% 3.86%

其中：煤电 7 9 <11 28.57%

气电 0.1 0.66 1.1 560.00% 66.67% 10.76%

风电 0.3 1.31 2.1 34.29% 60.31% 9.90%

核电 0.11 0.27 0.58 19.67% 114.81% 16.52%

太阳能发电 0.003 0.42 1.1 168.67% 161.90% 21.24%

生物质发电 - 0.13 0.15 - 15.38% 2.90%

西电东送规模（亿千瓦） 1 1.4 2.7 6.96% 92.86% 14.04%

220千伏及以上线路（万公里） 44.6 60.9 9.2* 6.40% - -

变电容量 19.9 33.7 42.9 11.11% 27.30% 4.95%

非化石能源消费比重 9.40% 12% 15%  
资料来源：兴业证券研究所 

 

 压抑煤电已成能源规划重点，但规划新增容量仍较大。严格控制煤电规划和

建设，实施“取消一批、缓核一批、缓建一批”煤电项目已经成为电力规划

的重点内容。规划明确“十三五”期间要取消和推迟煤电 1.5 亿千瓦以上，

并且到 2020 年全国煤电装机规模力争控制在 11 亿千瓦以内（新增装机 2 亿

千瓦以内），同时淘汰落后产能 2,000 万千瓦左右。从利用率来看，未来煤电

要继续为非化石能源发展腾出空间，火电利用小时数 2015 年为 4,329 小时，

预计 2016 年在 4,000 小时左右，黄学农司长预期“十三五”内利用小时数将

会进一步降低。此外，规划对于煤电发展也提出了转型升级的要求，规划因

地制宜建设热电联产和低热值煤发电机组。 
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 水电受青睐，装机目标超预期。水电开发被作为“十三五”电力规划的重点

任务第一条，显示了高层对于水电的青睐和倚重。规划指出水电开发主要基

地为西南各省，以重要流域龙头水电站为建设重点，坚持干流开发优先、支

流保护优先的原则，并控制中小流域和中小水电的开发。水电的开发将主要

集中于金沙江下游、大渡河以及雅砻江等基地，预计期内常规水电新增投产

40GW，开工 60GW 以上，到 2020 年常规水电容量达到 3.4 亿千瓦。同时规

划亦指出需加强水电外送有关工程。 

 风电光伏增量装机目标低于预期，但消纳前景规划令人期待。根据该规划，

“十三五”期间，风电新增装机 79GW，即每年新增装机约 16GW 左右；光

伏新增装机 68GW，即每年新增装机 14GW 左右。考虑到 2016 年前三季度风

电和光伏累计装机分别约为 9GW 和 26GW，在“十三五”余下的四年多装机

目标分别只有 70GW 和 42GW，大大低于市场预期。新增装机的滑坡将使得

下游装机需求严重萎缩，利空风电和光伏上中游设备商和承包商。但高层明

确提出了风电光伏在“十三五”期间的弃风弃光控制在 5%以内的合理水平，

同时针对新能源装机的布局问题、电网输送问题以及系统调解能力问题都提

出了明确的解决方案，如加大调峰电源建设规模（新建成和开工抽水蓄能

17GW 和 60GW、部署调峰气电 5GW、改造加大煤电调峰能力）、加强优化

电网（如低谷电能替代，研究峰谷电价政策等）。我们认为规划印证了我们之

前关于新能源行业的投资逻辑“从增量贡献中转换到存量资产改善”，我们

看到电力规划部门的政策着力点也从大力新开发风电光伏装机转而合理有

序开发，同时极力促进可再生能源的消纳，降低弃风弃光率，提高使用效率。

由于目前行业平均弃风率和弃光率分别在 20%和 30%左右，个别地区甚至更

高，因此改善空间巨大，对于相关上市公司的业绩改善弹性亦较大。 

 分布式光伏和海上风电发展空间巨大。规划明确提出全面推进分布式光伏建

设，重点发展屋顶分布式发电系统，实施光伏建筑一体化，并明确到 2020

年分布式光伏容量达到 60GW 以上，光热发电达到 5GW 以上。根据目前 2016

上半年分布式光伏累计容量约 9GW 估计，未来四年内新增分布式 51GW，增

幅 467%，空间较大，相关分布式光伏产业上市公司或迎来业绩爆发增长。关

于海上风电，规划提出到 2020 年实现累计装机 5GW，考虑到截止 2015 年底，

中国海上风电总装机约为 1GW，因此在“十三五”期间装机目标是目前存量

的 4 倍左右，增长空间较大，相关海上风电产业链公司存在订单增长空间。 

 核电规划维持不变。本规划中对于核电的发展规划目标维持不变，即“十三

五”期间全国投产 30GW、开工 30GW 以上，2020 年装机达到 58GW。截止

2016 年 9 月 30 日，全国已投运核电机组总装机容量为 32GW，根据我们的

测算和预估，截止 2020 年大概率无法实现“投运 58GW”的核电发展目标，

届时投运容量预计在 50GW 左右，尤其考虑到进入 2016 年，核电核准节奏

明显放缓，截至目前全年并没有新核准机组。核电核准的放缓将核电投资逻

辑转至下游核电运营商，我们建议积极关注中广核电力（1816.HK）。 

 其他。此外，规划亦提出加强电力外送、电网建设，同时深化电力改革等，
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主要内容包括新增“西电东送”输电能力 1.3 亿千瓦，到 2020 年达到 2.7 亿

千瓦，同时对东北、华北、西北、华东等地区实行分区电网调度规定，并详

细指明各区域新增外送（外来）电力规模。关于电力改革，明确提出建立电

力市场体系，2018 年底前启动现货交易试点，2020 年全面启动现货市场。同

时，加快充电设施建设，到 2020 年新增集中式充换电站超过 1.2 万座，分散

式充电桩超过 480 万个，满足全国超过 500 万辆电动汽车的充电需求。 

 我们的观点：在中国电力整体过剩的背景下，电力主管部门时隔十五年发布

此电力规划，具备较强的指导意义。从内容来看，“十三五”期间内，火电新

增装机仍然最大，达到 2 亿千瓦，但压抑火电也是该规划的重点内容，主要

包括停缓建一批项目以及淘汰落后产能等，火电未来将更多承担调峰的责任。

水电预计将在期内得到较大发展，装机目标超预期。风电光伏的新增装机容

量低于预期，利空中上游产业链上市公司；风电光伏运营商的投资逻辑已经

从增量资产贡献转移至存量资产改善中，我们建议关注龙源电力（916.HK）、

华能新能源（958.HK）等行业内优质公司。核电机组核准节奏放缓使得投资

机会走向核电运营商，我们建议关注中国最优质的核电运营龙头企业中广核

电力（1816.HK）。此外，电力改革、输配电网建设和充电桩板块亦将诞生投

资机会。 

 风险提示：政策和规划执行风险；宏观经济下滑使得电力需求下滑。 
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