
 

公用环保行业：风光运营估

值：表现、驱动与启示 

  



 

 - 2 - 

风光运营估值：本轮驱动因素、全球估值对比和估值方法探讨 2021

年 A 股风光运营板块估值大幅提升，引起市场关注。本研究试图依据三条

线索寻觅风光运营的估值逻辑。1）本轮驱动因素：装机规模预期增长+产

业链估值洼地+绿电交易长期价值；2）全球估值对比：A 股>美股>港股，

盈利能力、标的稀缺性和应收补贴为关键变量；3）估值方法探讨：考虑估

值的稳定性，A 股倾向于 PB，港股倾向于 PS（隐含装机容量）。我们认为，

三峡能源/中国核电/华润电力/龙源电力仍处于估值洼地，建议积极配置。 

回顾 2021 年，多因素助力新能源运营商板块估值大幅提升 2021 年

新能源电力运营商板块整体市值增长 76%，大幅领先沪深 300。我们认为，

推动本轮新能源电力运营商估值大幅提升的因素有：1）预期装机规模快速

上升，双碳目标推动电力行业基本面变革，新能源电力装机增长空间打开，

运营商具备长期成长逻辑；2）新能源中上游（材料与制造）估值水平较高，

下游成为产业链价值洼地，看好运营商估值上升空间；3）绿电交易的长期

价值，风光发电平价时代来临，补贴的不确定性逐步减弱，绿电交易和碳

交易带来中长期的价格弹性。 

全球运营商估值对比：A 股领先，关注盈利能力+标的稀缺性+应收补

贴放眼全球，2021 年 12 月的平均 PE（ttm）估值中枢 A 股（27.3 倍）>

美股（19.8 倍）>H 股（13.8 倍）。我们认为，全球新能源运营商估值差异

的原因主要有：1）度电成本和财务费用的差异带来高净利率导致 A 股运

营商盈利能力强于美股运营商，存在估值溢价；2）美股新能源运营商标的
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稀缺，资金相对集中，拔高龙头公司新纪元能源的估值；3）港股运营商经

营时间长、应收绿电补贴规模大，而港股投资者对于补贴的态度更为悲观，

进一步影响港股新能源运营商估值。 

时间维度寻找估值稳定性：A 股倾向于 PB，港股倾向于 PS 基于历史

数据对比 PE、PB、PS、EV/EBITDA、市值/装机规模五种估值指标，发现

风光运营的 A-H 股溢价一直存在。本研究使用上述五种估值法估计的市值

与历史市值的比值计算“溢价率”，基于溢价率的历史标准差和历史均值，

用于刻画估值稳定性，得出：1）对于 A 股新能源运营商，PB 估值或为最

优指标。2）PS 港股可选估值指标较多，PE、PS、PB 均表现不差，考虑

稳定性，PS 或为较优指标，隐含装机容量。 

推荐当前仍处于估值洼地的新能源运营商 

中长期视角下，我们认为新能源龙头及传统转型新能源公司市值仍被

低估，未来具备较大增长空间，包括：1）装机规模快速增长的新能源运营

商龙头，包括龙源电力（国家能源集团唯一新能源平台）、三峡能源（三峡

集团唯一新能源平台）；2）传统能源转型标的，包括华能国际、中国核电、

华润电力、国投电力、福能股份等。考虑到当前估值水平，继续推荐三峡

能源（目标价： 

8.53 元）、中国核电（目标价：8.84 元）、华润电力（目标价：26.4

港币）、龙源电力（目标价：17.42 港币）。 



 

 - 4 - 

风险提示：经济下行拖累电力需求；新能源装机规模不及预期。 

 

 

关键词: 新能源 核电 碳交易  
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