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我们将未来能源的发展归为三条主线，即能源转型、能源平衡和能源

安全。 

以下游的风光运营为矛，推动碳中和背景下的能源转型与升级；同时

以中游电网及储能为盾，为新能源的发展保驾护航，实现能源的发用平衡。

但是过于激进的新能源转型战略难以保障整体电力系统的稳定性，在能源

转型、平衡的发展之路上要步步稳健，依托于多元的电力结构，在保证能

源安全的前提下实现能源的“升级换挡”。后文将基于这三条主线对能源

变革依次展开，并挖掘相应的投资机会。 

双碳目标下能源转型不断深化。碳中和大幕徐徐拉开，为实现碳中和

的伟大目标，电力减排重要性愈发凸显，对应的电力结构的转型升级也势

在必行。 

随着新能源发电行业量价因素均迎来重要边际改善叠加外部环境持续

催化，后续风光运营商有望成为推动能源转型的主要生力军。新能源运营

商未来将承担能源转型排头兵的角色。 

能源平衡为能源转型提供切实保障。能源转型意味着打破传统的以火

电为枢纽的能源制度，并逐渐建立适应新能源发展的电力体系。风光快速

发展背景下，高比例新能源并网对电力体系提出了很大的挑战。电网、储

能及灵活性改造将作为平衡能源的三大重要措施，为新能源的持续渗透保

驾护航。 
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能源安全的基石地位不可撼动。今年欧洲能源危机不断发酵，“大跃

进”式的新能源发展模式遭遇挑战，且欧盟能源对外的高依赖性更是导致

自身的能源安全问题雪上加霜。能源转型与升级绝非一蹴而就，虽然储能

及电网能为新型电力系统的构建保驾护航，但过于激进的新能源转型战略

难以保障整体电力系统的稳定性。我们认为在能源转型、平衡的发展之路

上要步步稳健，依托于多元的电力结构，在保证能源安全的前提下实现能

源的“升级换挡”。 

投资建议。能源转型过程中新能源运营商料将率先发力，承担起能源

转型的排头兵的角色，建议关注新能源运营商龙源电力、三峡能源、太阳

能、晶科科技等。 

能源平衡方面，储能、火电灵活性和电网将是平衡能源的三个主要方

向。储能方面建议关注抽水蓄能工程建造龙头中国电建；电灵活性改造方

面建议关注积极布局煤电改造业务的杭锅股份；电网端建议关注特高压设

备龙头特变电工、国电南瑞、平高电气等，智能电网建设方面建议关注许

继电气、四方股份等。 

能源安全需要多元化的能源结构。火电后续经营压力将有望逐步缓解，

建议关注华润电力、华能国际（A+H）、福能股份等。水电作为能源系统的

重要补充后续将承担起“稳定器”的作用，建议关注长江电力、华能水电

等。核电十四五期间也将有望再次迎来发展，对东部沿海省份的用电需求

形成有效支撑，建议关注中国核电、中国广核等。 
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风险提示：碳中和政策落地不及预期，风光推进不及预期，储能降本

不及预期，电网建设难以推进的风险，煤价难以回落的风险，水电来水不

及预期，核电安全的风险等。 
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