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一、周期复盘火电投资机会 
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周期复盘火电投资机会（火电的过去） 1 

 复盘近十年走势，火电运营商指数在多轮行情中跑赢大盘。2013-2023年火电运营商指数累计收益率跑赢大盘。2014M7-2015M6火电运营商/沪深300指数区间涨幅显

著，分别为206%/134%，火电运营商涨幅催化因素主要系煤价下跌&火电站审批权限下放；2018M1-2019M1火电运营商/沪深300指数均下降明显，区间跌幅分别为-

9.7%/-25.3%，火电运营商防御属性凸显；2021年作为“双碳”政策元年，也是“十四五”规划的开局之年，碳中和、碳达峰概念首次被写入政府工作报告。得益于相

关政策影响，2021M1至今火电运营商/沪深300指数区间涨幅分别为45.4%/-25.3%，火电运营商逆势上涨；总体来看，2013-2023年火电运营商指数涨幅优于沪深300指

数，火电运营商/沪深300指数区间涨幅分别为85.3%/51.1%。2022年按照碳达峰、碳中和“1+N”政策体系的推进，火电发电运营有望达到新高度。 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图：火电运营商、沪深300指数区间涨跌幅情况 图：火电运营商、沪深300指数市场走势 
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火电发电运营(长江) 沪深300 
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周期复盘火电投资机会（火电的过去） 1 

 受益于煤价下跌&火电站审批权限下放，2014M7-2015M6涨幅明显。 受煤电价格谈判结束（长协煤采购价下调）、下游煤炭需求不旺（14年开始煤炭销量同比进入负

区间）等因素影响，2014年开始煤价开始步入下降区间，煤价几近腰斩；同年11月国务院将火电站审批权限下放至省级政府，因此2014H2-2015H1煤电核准保持高位，

共计核准152GW。2021年全年核准量仅18.5GW，仅为2014H2-2015H1核准的10%。受益于煤价下跌和火电站审批权限下放的双重利好刺激，导致煤价成本降低的同时

盈利能力提升，因此2014M7-2015M6火电运营商涨幅明显。  

 2018M1-2019M1火电运营商防御属性凸显，跑赢大盘。2018年受中美贸易战、市场监管政策收紧、经济增长放缓等影响，市场反应强烈，开启熊市行情。 2018M1-

2019M1沪深300指数涨跌幅达25.3%，火电盈利弱修复，跑赢大盘。 

 2021年作为“双碳”政策元年，碳中和概念催化火电逆市上涨。2021年“两会”和“碳中和”概念催化下，火电由于多重利好的原因开启逆市上涨。 2021年9月提出将

燃煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮/下浮10%/15%，扩大为上下浮动原则上均不超过20%。因此江苏省22年成交均价467元/千瓦时，较燃煤基准价上浮

19.4% ；广东省22年成交均价497元/千瓦时，较燃煤基准价上浮9.7%；云南等地出台容量电价政策为火电经营纾困；广东首提一次能源价格传导机制，疏导火电运营商

成本；国家控煤决心强，煤价中枢有望有望下行；煤电核准提速等。火电运营商煤电+新能源双轮驱动，逆市上涨。 

数据来源：北极星火力发电网，绿色和平，wind，江苏电力交易中心，广东电力交易中心，西南证券整理 

图：秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产 （元/吨） 图：14M7-15M6区间内的煤电核准保持高位（GW） 
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图：14-16年煤炭销量同比总体位于负区间 
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二、“三高一低”煤价疲软，火电行情正当时 
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火电现状—煤炭“三高一低”（高进口） 2 

数据来源：国家统计局，Mysteel，西南证券整理 

“高进口量”： 

 印尼、俄罗斯及蒙古为动力煤进口的主要来源。2022年我国累计进口动力煤2.2亿吨，其中，从印度尼西亚/俄罗斯/蒙古进口动力煤数量分别为16848/3663/541万吨，占比

为77.1%/16.6%/2.4%，合计占比达96.1%。2022年我国能源消费总量54.1亿吨标准煤，煤炭消费量占能源消费总量比重为56.2%，为30.4亿吨，累计进口煤2.9亿吨，进口

煤占煤炭消费量比重为9.5%。 

 2023Q1进口煤“量增价降”，动力煤进口环比增长4.4%。2023年以来，国际煤价明显下降，国内煤价有所回落，随着国际和国内的煤炭价差缩小，煤炭进口量明显上涨。

据国家统计局数据显示，2023Q1进口动力煤数量为7416万吨，环比增长4.4%，同比增长97.2%； 其中1月/2月/3月进口动力煤2390/2060/2966万吨，同比增长

33.0%/167%/148%。同比上涨原因有二：1）2022M1基数小：2022M1印尼政府发布煤炭出口禁令，2021年1-11月中国进口印尼动力煤1.77亿吨，占进口动力煤总量的

74.4%，因此中国进口动力煤数量骤减。2）中国恢复澳煤进口：2020年实施澳煤禁令之前，澳煤系我国进口动力煤的主要来源，2019年进口占我国进口动力煤总量的

42.5%。2023年2月16日，中国对煤炭进口实行自动许可管理，意味着我国对澳煤进口已完全放开，2023M3进口量近200万吨，澳煤重新进入中国市场。 

 为支持国内煤炭安全稳定供应，煤炭零进口暂定税率实施期限延长。2022年4月为保障国内煤炭供应，对煤炭进口实施零关税，实施期限为2022年5月1日-2023年3月31

日。2023年3月，国务院关税税则委员会发布公告，自2023年4月1日-12月31日，继续对煤炭实施税率为零的进口暂定税率。有望进一步促进煤炭进口，支持国内煤炭安全

稳定供应。 

图：2019、2022年进口动力煤来源对比 图：进口动力煤数量（万吨） 
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图：动力煤(Q:5500):印尼烟煤:广州港外贸（元/吨） 
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火电现状—煤炭“三高一低”（高产量） 2 

“高产量”： 

 2022年原煤产量同比增长9.0%，山西、内蒙古、山西原煤产量合计占比达71.8%。根据国家统计局数据显示，2022年全年原煤产量约45.0亿吨，同比增长9.0%，分省份来

看，山西、内蒙古、陕西原煤累计产量最多，分别为13.1/11.7/7.5亿吨，同比增加8.7%/10.1%/5.4%，产量占比分别为29.1%/26.1%/16.6%。 

 三大产煤省/区23年煤炭产量仍有约1.4亿吨的增量空间。各省/区已陆续发布23年煤炭产量规划，1）山西：力争煤炭产量达到13.65亿吨；2）内蒙古：在产煤矿总产能稳定

在13亿吨以上，煤炭产量达到12.5亿吨左右；3）陕西：确保煤炭产量达到7.5亿吨。三省/区目标产量较2022年产量同比增加4.4%/6.5%/0.5%。 
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数据来源：国家统计局，各政府官网，西南证券整理 

图：原煤分月份产量及同比（万吨） 
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图：2022年分省原煤累计产量占比 图：2023年部分省份煤炭产量规划（亿吨） 
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火电现状—煤炭“三高一低”（高库存） 2 

数据来源：秦皇岛煤炭网，中国煤炭市场网，易煤网，中电联，西南证券整理 

“高库存”： 

 2023年煤炭库存偏高。截至2023年5月12日，秦皇岛港煤炭库存为579万吨，同比增长23.2%，曹妃甸港煤炭库存为557万吨，同比增长35.9%，京唐港库存627万吨，同比

增长86.5%，黄骅港煤炭库存为262万吨，同比增长78.2%。 

 电厂煤炭库存基本持平。5月4日，纳入统计的发电企业煤炭库存可用天数23.9天，与去年同期（22年5月5日）持平。 

图：煤炭库存:秦皇岛港（万吨） 图：煤炭库存:曹妃甸港（万吨） 

图：煤炭库存:京唐港（万吨） 图：煤炭库存:北方港:黄骅港（万吨） 
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火电现状—煤炭“三高一低”（低需求） 2 

“低需求”： 

 电力是煤炭需求的主要支撑，电煤消费在煤炭消费中占比超过50%。从分部门的煤炭消费看，2022年电力行业煤炭消费量占煤炭消费总量的比重约55%，发电行业仍为煤

炭需求的主要支撑。 

 煤炭需求偏低。目前煤炭企业、各港口煤炭库存普遍较高，此外，4月中旬以来，来水情况逐渐好转，后期水电有望逐渐改善，电厂煤炭日耗量将有所回落。 
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图：全国重点电厂煤炭日耗量（万吨） 
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图：2022年煤炭消费结构 

数据来源：中国煤炭工业协会，前瞻产业研究院，Wind，西南证券整理 8 



火电现状—低位煤价刺激火电行情 2 

 2023Q1煤价同比上升，环比下降。秦皇岛作为中国最大的煤炭出口港口，23Q1秦皇岛动

力煤均价为1207元/吨，较22Q4均价降低209元/吨，环比降低14.8%；较2022Q1均价上浮

257元/吨，同比增加27.1%。 

 复盘近十年走势，火电行情与煤炭趋势基本呈反向运行。火力发电易受上游煤炭价格影

响，盈利出现波动，复盘13-23年近10年市场走势表现，除个别阶段火电盈利改善滞后于煤

价变化外，其余火电发电运营指数基本跟着煤炭趋势反向运行。  

1）22年初-3月底：受俄乌冲突及供暖季电力需求旺盛影响，煤价持续走高，火电运营商指
数一路下跌。 

2）4月初-7月中：随着煤炭需求进入传统淡季，叠加煤价调控政策影响，煤价进入下行通
道，火电运营商指数在经历短时间的顺势滞后反应后一路高涨。 

3）9月初-10月底：8月极端高温干旱天气下电力供应偏紧，火电需求重振，9月电厂补库存，
10月疫情限产限运+安监政策趋严，煤价继续走高，火电运营商指数在经历8月同步上扬后
由涨转跌。 

4）11月初-11月底：10月底《2023年电煤中长期合同签约履约工作方案》发布，叠加疫情
持续，煤炭下游需求偏淡，煤价高位回调，火电运营商指数上涨。 

5）12月初-12月上旬：12月进入冬季供暖季，用电需求增加，煤价有所上涨，火电运营商
指数下跌。 

6）22年底-23年2月中：12月中旬以来，动力煤价格继续下行，火电运营商指数呈现上涨趋
势。 

7）2月中-2月底：内蒙古发生矿难，市场情绪大幅波动，煤价上行，火电运营商指数下跌。  

8）23年3月至今：矿难事故影响基本消化，电煤迎来需求淡季，价格调转下跌，火电运营
商指数上涨。 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，Wind，西南证券整理 
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三、火电板块大幅扭亏，火电企业资产梳理 
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火电板块大幅扭亏，火电企业资产梳理 3 

 在2022年煤价高企的背景下，头部企业实现减亏/扭亏为盈。2021年国内煤炭市场大幅上涨，燃料成本大增，火电企业盈利承压，以市值最高的华能国际为例，2021年营业成本增加

46.8%，致使归母净利润下滑325%。2022年我国燃煤发电机组市场平均交易价格较平均基准电价上浮约18.3%，煤电企业因辅助服务获得补偿收益约320亿元，自2023年2月以来，秦

皇岛Q5500动力煤价格降幅较大，根据百川盈孚数据显示，2023年1月1日-4月21日期间，秦皇岛动力煤价格跌幅为15.2%，预计在能源保供稳价的背景下，2023年煤价中长期继续面

临下行压力，火电企业原料成本有望持续降低。 

 2023Q1共有21家企业实现盈利，盈利企业占比为77.8%，较2021年提升48.2pp，较22Q1提升18.5pp。其中，扭亏为盈/同比减亏/同向上升企业分别有7/4/10家，占比为

25.9%/14.8%/37.0%，1）在扭亏为盈企业中：赣能股份/华能国际/穗恒运A变动幅度最大，分别为647%/335%/241%；2）在同比减亏企业中：*ST金山/深南电A/豫能控股变动幅度分

别为47.0%/19.8%/9.4%；3）在同向上升企业中：宝新能源/申能股份/上海电力变动幅度分别为586%/264%/231%。亏损企业占比由2021年的70.4%下降至2023Q1的22.2%，下降幅度

高达48.2pp，其中，较22Q1同比下降18.5pp，多家企业盈利能替提升。 

11 数据来源：各公司公告，西南证券整理 

表：2023Q1部分火电企业度电利润 

  2023Q1净利润（亿元） 2023Q1上网电量（亿千瓦时） 2023Q1度电利润（元/千瓦时） 

华能国际 22.5 1070.1 0.021 

国电电力 9.6 958.8 0.010 

华电国际 11.3 526.4 0.022 

浙能电力 10.1 308.3 0.033 

大唐发电 1.4 530.6 0.003 

申能股份 7.3 128.8 0.057 

粤电力A 0.9 249.0 0.004 

深圳能源 6.3 122.4 0.052 

上海电力 3.4 169.8 0.020 

内蒙华电 8.6 135.1 0.064 

广州发展 4.0 45.6 0.089 

京能电力 4.1 196.4 0.021 

长源电力 2.2 82.3 0.027 

通宝能源 2.4 12.4 0.191 

赣能股份 0.1 38.3 0.001 
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22.2% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021 2022 2022Q1 2023Q1

盈利企业 亏损企业 

图：2023Q1火电发电运营企业盈利能力提升 



火电板块大幅扭亏，火电企业资产梳理 3 

 火电行业业绩处于修复过程，行业利润率持续修复。选取SW火电板块为样本，2022年实现收入12634.6亿元，同比增长17.1%，归母净利润亏损160亿元，亏损幅度较

2021年大幅收窄。2023Q1行业实现收入2810.5亿元，同比增长2.7%，整体保持稳定，归母净利润扭亏为盈实现81.9亿元。2022年我国火电发电量58531亿千瓦时，同

比小幅增长0.9%，收入上涨主要由于电价高比例上浮，利润的修复主要来源于成本端的改善。行业利润率经过2021年的大幅下行后探底回升，一方面煤价下降直接带动

燃料成本下降，另一方面多省电价高比例上浮，2023Q1行业毛利率分别提升至8.5%和1.9%，较2022年底分别提升3.3pp和4pp。 

 用煤成本有望在2023年有所改善，支撑火电盈利修复，获得新生。2023年用煤成本、光伏成本、电价三方面有望持续改善，支撑火电盈利修复。在保供政策下，2023

年煤价中枢有望下行，缓解成本压力。其中2023年春季煤炭进入传统需求淡季，利好火电运营商，此外电力市场化改革、电力辅助服务和容量电价补偿等政策有望加速

推出，为煤电企业业绩修复打开空间。 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图：电价上浮带动营收体量增长 图：23年Q1扭亏为盈 
图：盈利能力恢复 
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火电板块大幅扭亏，火电企业资产梳理 3 

 火电板块盈利能力总体处于修复过程中，但各公司修复节奏存在差异。从重点公司业绩表现和单季度毛利率来看，多数企业在22Q4和23Q1呈现明显修复，但恢复的节奏和幅度存在差异。

一方面，长协煤占比高的企业具有成本优势，盈利能力优于现货煤占比高的企业，但在煤价下行情况下边际修复弹性更大。另一方面，也受到机组地域分布和不同地区电价浮动差异影响。 

数据来源：wind，西南证券整理 

表：重点火电企业业绩一览 

证券简称 
PB PE 归母净利润（亿元） 营业收入（亿元） 单季度毛利率（%） 毛利率变

化幅度 
22年度电

利润（元） (MRQ) (23E) 22A YOY 23Q1 YOY 22A YOY 23Q1 YOY 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

浙能电力 1.0 10.9 -18.2 -118% 10.1 61.20% 802 12.8% 176 -3.6% 0.6% -4.8% 0.0% -12.6% 4.3% 16.9 0.155 

豫能控股 2.1 - -21.4 -7% -4.2 9% 131 9.7% 31 -17.7% -7.6% -1.1% -11.5% -22.9% -6.0% 16.9 -0.003 

华银电力 6.5 - 0.3 101% -1.1 5% 97 1.0% 27 9.1% 3.7% 2.5% 5.9% -14.1% 2.2% 16.3 0.016 

皖能电力 1.1 14.0 4.3 132% 1.3 -9% 243 15.4% 58 -8.7% 3.4% 2.3% 3.5% -6.3% 4.6% 10.8 0.025 

华电国际 1.8 12.0 1 102% 11.3 82.30% 1071 2.3% 320 11.0% 1.8% 1.3% 3.6% -5.1% 4.2% 9.4 -0.003 

粤电力A 1.7 18.7 -30 -3% 0.9 120% 527 18.5% 130 14.5% -0.2% -4.2% 2.5% -0.8% 7.6% 8.4 -0.025 

江苏国信 1.0 - 0.7 120% 2.6 -29% 316 12.4% 70 -6.6% 6.1% 4.8% -3.7% -5.3% 3.0% 8.3 0.041 

内蒙华电 1.7 8.3 17.6 256% 8.6 73.20% 231 21.4% 60 9.7% 18.6% 21.8% 12.9% 17.7% 24.5% 6.8 0.036 

赣能股份 1.8 - 0.1 104% 0.1 647% 41 53.5% 17 129.0% 4.3% 11.7% 12.8% -2.6% 4.1% 6.7 0.01 

华能国际 3.2 13.2 -73.9 26% 22.5 335% 2467 20.3% 653 0.0% 3.7% -0.2% 3.6% 4.5% 10.1% 5.5 -0.024 

申能股份 1.1 13.1 10.8 -30% 7.3 264% 282 9.3% 73 -4.6% 12.2% 18.4% 10.0% 9.4% 12.6% 3.2 0.026 

宝新能源 1.4 11.0 1.8 -78% 0.3 586% 94 0.0% 22 -2.2% 6.1% -1.5% 10.7% 2.4% 4.6% 2.2 -0.042 

大唐发电 2.2 14.1 -4.1 95% 1.4 133% 1168 12.8% 280 -5.9% 8.2% 12.0% 4.3% 4.8% 6.7% 1.9 0.025 

上海电力 2.0 15.5 3.2 117% 3.4 231% 392 27.0% 103 23.4% 16.6% 22.0% 18.3% 20.0% 21.4% 1.3 0.001 

京能电力 1.1 18.3 8 126% 4.1 39% 305 37.1% 86 9.5% 8.1% 10.7% 10.7% 8.7% 9.4% 0.7 -0.004 

国电电力 1.6 10.6 28.2 263% 9.6 -8.70% 1927 14.4% 453 -3.1% 13.4% 11.8% 14.1% 14.3% 13.3% -1 0.016 
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火电板块大幅扭亏，火电企业资产梳理 3 

 对重点火电公司资产规模及结构进行梳理： 

1）装机结构：煤电装机占比较高的公司包括内蒙华电（88.7%）、华能国际（73.8%）、华电国际（79.8%）、国电电力（73.3%）、长源电力（86.2%）、粤电力A

（69.2%）、京能电力（98.6%）、江苏国信（86.7%）、皖能电力（75.7%）、豫能控股（93.5%）、赣能股份（94.1%）、建投能源（100%）等。 

2）地域分布：可区分为全国性地方性企业，地方性火电企业集中性强。 

3）供电煤耗：供电煤耗大多在300g/KWh。前三名分别为上海电力（283g/KWh）、华电国际（287g/KWh）、华能国际（288g/KWh）。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表：火电企业装机结构 

图：火电企业供电煤耗对比 
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22年供电标准煤耗（克/千瓦时） 

公司名称 
PB 

(MRQ) 
PE 

(23E) 

控股装机容量(万千瓦) 装机结构 
火电装机地域分布 

最新数据 对应日期 煤电 气电 风电 光伏 水电 其他 

建投能源 1.3  29.1  915  2022  100.0% - - - - - 河北 

京能电力 1.1  18.3  1805  2022 98.6% - - 1.4% - - 
内蒙古58.3%；山西17.8%；河北7.9%；宁夏6.6%；

河南3.9%；湖北3.9%；江西0.2% 

赣能股份 1.8  -  361  2023Q1 94.1% - - 3.1% 2.8% - 江西 

豫能控股 2.1  - 819  2022 93.5% - 4.5% 1.6% 0.4% 河南 

内蒙华电 1.7  8.3  1285  2022 88.7% 新能源11.26% 内蒙古 

江苏国信 1.0  - 1944  2022 86.7% 13.3% - - - - 江苏66.6%；山西33.3% 

长源电力 1.6  19.5  730  2022 86.2% - 2.9% 2.6% 8.0% 0.3% 湖北 

华电国际 1.8  13.1  5475  2022 79.8% 15.7% - - 4.5% - 
山东42.8%；湖北15.6%；安徽11.2%；湖南8.0%；
河南6.0%；四川5.5%；广东3.0%；河北2.9%；重

庆2.7%；山西1.6%；天津0.8% 

皖能电力 1.1  14.0  1312  2023M1 75.7% - 23.9% 0.5% - - 安徽84%；新疆16% 

华能国际 3.2  15.9  12723  2022 73.8% 10.0% 10.7% 4.9% 0.3% 0.1% 
广东37.4%；福建19.9%；云南17.6%；海南14.6%；

安徽10%；广西0.5% 

国电电力 1.6  10.6  9741  2023Q1 73.3% - 7.7% 3.7% 15.3% - 
江苏19.3%；安徽14.9%；浙江13.9%；内蒙10.0%；

辽宁6.9% 

粤电力A 1.7  20.9  2970  2023Q1 69.2% 21.5% 9.3% 广东 

广州发展 0.9  13.7  641  2022 63.0% - 18.0% 19.1% - - 广东 

申能股份 1.1  13.1  1611  2022 52.1% 21.3% 14.3% 11.6% - 0.7% 上海57.9%；安徽32.1%；宁夏10% 

上海电力 2.0  15.5  2093  2023Q1 47.0% 13.7% 18.6% 20.7% - - 
上海41.6%；江苏28.7%；安徽14.8%；浙江4.0%；

新疆1.5%；境外9.4% 

深圳能源 1.1  13.6  1746  2022 38.0% 24.3% 18.3% 7.8% 5.8% 5.8% 省内77.8%；省外22.2% 

国投电力 1.9  15.0  3776  2022 31.5% - 7.8% 4.4% 56.4% - 
天津33.7%；福建33.5%；广西27.4%；贵州5.3%；

境外0.1% 

福能股份 1.2  8.6  599  2022 22.0% 25.5% 30.2% 0.7% - 43.7% 福建63.6%；贵州36.4% 
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火电板块大幅扭亏，火电企业资产梳理 3 

 双碳背景下发电结构变化导致火电占比下降，绿电占比逐步提升。2022年内用电的区域性、季节性矛盾越发显著，电力供需紧张形势加剧，火电担起保供重任，起到了

拖底的作用。此外，年内动力煤、光伏上游价格表现强势；年底煤价有所下行，光伏上游大幅降价。2023年春季动力煤、光伏上游供需有望继续改善，政策端如火电保

供、电力市场化改革、电力辅助服务和容量电价补偿等政策有望加速推出，2023年火电板块或将迎来业绩改善。 

 重点火电企业绿电装机及规划：风光装机占比较高的有福能股份（30.9%）、上海电力（39.1%）、申能股份（25.9%）、华润电力（31.8%）、中国电力（45.6%）。

装机规划增速较高的有 内蒙华电（90.5%）、国电电力（57.7%）、华能国际（40.3%）、粤电力A（77.1%）、大唐发电（64.0%）、华润电力（45.0%）。 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

表：重点火电企业绿电装机及规划 

证券简称 

22年装机量（GW） 十四五风光规划 

总 风光 风光占比 较21年增幅（总） 较21年增幅（风光） 装机目标 CAGR 

华电国际 54.8 0.0 0% 3% - - - 

国电电力 97.4 10.6 11% -2% 42% 41.5 58% 

内蒙华电 12.8 1.4 11% 0% 0% 10.0 91% 

华能国际 127.2 19.9 16% 7% 44% 55.0 40% 

福能股份 6.0 1.9 31% 0% 0% - - 

浙能电力 33.1 0.2 1% 0% 16% - - 

粤电力A 29.7 2.5 8% 5% 28% 14.0 77% 

宝新能源 3.5 0.0 1% 0% 0% - - 

赣能股份 3.6 0.1 3% 129% 37% - - 

上海电力 20.9 8.2 39% 10% 7% 16.8 27% 

申能股份 16.1 4.2 26% 16% 21% - - 

大唐发电 71.0 8.2 0.1 0.0 0.2 36.2 0.6 

华润电力 52.6 16.7 32% 10% 21% 51.0 45% 

中国电力 31.6 14.4 0.5 0.1 0.5 40.0 0.4 
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火电盈利弹性测算   附 

 以华能国际为例，测算结果显示：1）作为龙头标的，华能国际对上网电价、标煤价格有较高的敏感度；2）火电净利润：在上网电价0.53元/千瓦时，标煤成本1000元/

吨的情况下，火电净利润为94.56亿元，标煤成本每下降50元/吨，火电业务净利润提升69.22亿元；上网电价每上升0.01元/千瓦时，火电业务净利润提升43.66亿元。3）

火电ROE：在上网电价0.53元/千瓦时，标煤成本1000元/吨的情况下，火电ROE为14.6%，标煤成本每下降50元/吨，火电业务ROE提高11个百分点；上网电价每上升

0.01元/千瓦时，火电业务ROE提高7个百分点。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 16 



火电核准及开工规模 附 

 2023年1-5月累计新增核准/开工/建成投产规模分别约30.0/27.4/16.9GW，其中4月新增核准规模10.4GW，开工规模为13.3GW，新增投产规模为6.0GW，月度核准，开

工均为2023年最高值。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图：月度火电核准规模 图：月度火电开工规模 
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风险提示 

 煤炭价格上涨超预期风险 

 火电公司业绩改善或不及预期 

 电厂煤炭需求超预期风险 
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