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投资建议 

2022年长协煤覆盖率低、进口煤占比高、可再生能源装机占比低的火电企业在市场煤价下行的行业大𝛽中业绩弹性更

大，我们认为这些企业在 2023 年有望享受一定的估值溢价。推荐关注皖能电力、建投能源、浙能电力、华电国际、

宝新能源。 

投资逻辑 
◼ 煤价下行的行业大𝜷中，23年沿海纯火电业绩弹性更大。23年动力煤供需由紧转松，煤价中枢下降约 200元/吨：

国内来看，23年原煤仍有至少 1亿吨左右的增产空间；国外来看，印尼煤和俄煤恢复正常、澳煤重启、“欧洲溢

价”消失驱使高卡煤转运，进口煤得以大幅补充供应。而当前经济偏弱复苏叠加民用电淡季煤炭需求偏弱，高库

存持续压制煤价。我们判断前冬煤价决定今年煤价高位、出冬淡季煤价决定当年煤价低位。基于 11M22 和 5M23

市场煤价，我们判断 23 年煤价中枢或下降至 1100 元/吨左右，同比下降约 200 元/吨。23 年沿海火电业绩修复

弹性更高：纯火电企业没有新能源板块利润缓冲，且燃料成本上涨幅度较“煤电联营”企业更大；尤其沿海电厂

进口煤占比较高，导致其 22年业绩深受冲击，而 23年可享长协煤占比提升和市场煤价下行的双重弹性。 

◼ 绿电转型+增容调峰，火电企业中长期仍具备成长性。1）“双碳”目标下，重塑能源结构是必然选择，用能终端

电气化+电力系统清洁化是能源结构转型的必要路径。电力企业纷纷布局清洁化转型，预计 2023-2025 年风、光

装机容量年均增速在 20%以上。2）新能源渗透率提高使源荷侧不确定性齐增，系统运行安全面临挑战。新型电

力系统保消纳需增加调节资源，火电仍然最经济性。市场对煤电在能源保供中的“压舱石”作用从分歧转向认同，

煤电装机规模自身仍有增长空间。其中，电力短缺地区的地方性电力国企、为获取新能源大基地项目资源的“火

转绿”电力央国企、布局下游平滑业绩的煤炭企业建设积极性较高。 

◼ 火电盈利模式逐步改变，中长期盈利稳定性增加。1）火电“增容减量”+灵活性改造使得度电成本增加，仅靠电

能量收入难以保障收益。成本疏导主要依靠（调峰）电量、（调峰）容量，依次对应现货市场和容量补偿。未来

火电将集中在电价较高时段发电，平均电能量收入有望提升。第三轮输配电价改革单列容量电价，使调节成本直

观可视，为后续调节能力付费预留空间，火电容量补偿可期。2）电煤中长协普及+电力市场化，火电盈利模式发

生改变。以华能国际为例，若公司未来每年电煤中长协煤履约率约 70%、5%电量参与现货市场，此部分电量加权

平均毛利可达 11.9%，虽然与公司过去 7年平均毛利率水平基本持平，但业绩稳定性远强于过去。 

◼ EV/装机比值比 PB 和 PE 更能反映当前火电的合理估值。火电行业巨亏的 2年中，一是市场对煤电在能源保供中

的“压舱石”作用从分歧走向认同；二是“1439 号文”出台标志着电力市场化改革深化。企业亏损导致 PE失效

的情况下，周期行业倾向于使用 PB估值法；而 20年以来电力央国企清洁化转型压力较大，在主营业务大幅亏损

的情况下维持较高的资本开支，致使资产负债表恶化。EV/2P是常用于美国油气公司的相对估值法，电企的发电

装机等同于油气企业的潜在可采储量为公司的核心资产，因此我们采用 EV/装机比值对比市场对电力企业火电资

产的定价。 

风险提示 

新增装机容量不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；下游需求景气度不高、用电需求降低，可再生能源大发导

致利用小时数不及预期；电力市场化进度不及预期。    
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一、煤价下行的行业大𝜷中，沿海纯火电业绩弹性更大 

1.1 2023 年动力煤供需由紧转松，驱动市场煤价中枢下行 

◼ 国内来看，23 年原煤仍有至少 1 亿吨左右的增量。一方面，晋陕蒙新四大产煤大省
2023年政府工作报告共计划增产 1.5亿吨。另外，结合煤价，我们判断 22年国内煤
炭增产取得实质性进展是在 11月，此前月度原煤日产能维持在 1230万吨/天以上存
在一定困难。根据能源局最新数据，1~4M23累计平均原煤日产量约 1272.3万吨/天；
基于全年平均日产量可维持在 1260万吨/天的假设，保守估计今年仍有 1亿吨左右的
增产空间。 

图表1：11M22以来国内月度原煤日产量保持在 1244万吨

/天以上 

 图表2：动力煤供需格局改善驱动山东滕州动力煤坑口价

自 2M23以来持续下行 

 

 

 

来源：国家能源局、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

◼ 国外来看，暖冬及全球经济增速放缓致使一次能源价格自 11M22以来持续下行。由于
欧洲电力领域煤气转换灵活，欧洲煤价与气价高度正相关。如我们在《天然气行业报
告：冬去春来，曙光将至》中所述，经历暖冬后的欧洲能源恐慌情绪缓解、天然气定
价回归理性，目前决定价格的主要是供需关系。北半球暖冬和欧洲宏观经济不景气导
致需求偏弱，截至 23年 5月底，欧洲储气库储量高达 66.5%，较去年同期高约 21.5pct。 

◼ 高库存下气价承压，目前欧洲天然气 TTF价格已低至 30欧元/TWh以内，相当于 2021
年上半年水平。天然气经济优势重现催生电力领域“煤转气”需求，海外煤价经历
3-4月的横盘后于 5月初起明显下行。 

图表3：暖冬和天然气经济性修复导致海外需求偏弱驱动国际煤价下行 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

◼ 1~4M23 累计动力煤进口量同比高增 134.6%，主因：1）2022 年 9 月下旬开始进口煤
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价格优势逐步修复，广州港印尼煤库提价与秦皇岛下水煤平仓价价差回正。但受印尼
斋月和东南亚高温影响，3M23 起进口煤价差逐步缩小乃至再次倒挂。2）2022 年 1
月印尼煤炭出口禁令和 2 月俄乌冲突导致 1Q22 动力煤进口量同比大幅下降 35.8%。
我们认为二者属于偶发性因素，且不利影响已充分释放。 

图表4：2022 年 9月下旬起进口煤价格优势逐步修复  图表5：1~4M23 动力煤累计进口量同比大幅 134.6% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

◼ 分国别进口结构看，澳煤进口重启和欧洲高卡煤转运对进口量增长影响较大。 

✓ 欧洲一次能源供需格局改善，驱动高卡煤价格下行。俄乌冲突以来的高气价催生“气
转煤”需求，使欧洲加入高卡煤市场成为主要买家。同时，由于欧洲对俄煤实施禁运，
而考虑到运距和品质要求，2022 年欧洲煤炭进口增量主要来自南非、哥伦比亚、美
国和澳大利亚。但如图表 2所示，上述国家 2022年煤炭出口总量不增反降，意味着
欧洲必须维持高溢价以吸引存量资源改变贸易流向。具体表现为 2022 年中国从南非、
哥伦比亚进口动力煤数量同比分别减少 581.5、335.4万吨。然而随着欧洲天然气定
价回归理性，煤炭的“欧洲溢价”随之消失，1~4M23中国从南非进口动力煤 63.5万
吨，已达去年全年进口量的 66.3%。 

✓ 受“澳煤禁令”影响，我国从澳大利亚进口动力煤占比从 2020年的 48.6%下降至 2022
年的 1.3%。2H21市场煤价上涨以来，煤炭市场价与长协价之间的鸿沟不仅造成长协
履约率较低，也出现了煤质下降的问题，具体表现为部分火电企业 2022年供电煤耗
上升。因此，以质优高卡煤为代表的澳煤进口重启对入炉热值要求较高的沿海电厂颇
具吸引力。 
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图表6：2021年前澳大利亚为中国动力煤进口主要来源国 

 

来源：海关总署、国金证券研究所 

◼ 经济弱复苏叠加民用电淡季，关注本轮市场煤价低点。进入传统民用电淡季后电厂日
耗季节性回落，大部分电厂仅靠长协拉运即可满足日常需求，补库意愿不强、观望情
绪浓厚。此外，当前宏观经济偏弱复苏，非电行业需求释放有限。目前港口、电厂库
存均处在历史高位，致使煤价承压。 

✓ 结合煤价历史数据，我们认为前冬旺季煤价决定今年煤价高位、出冬淡季煤价决定当
年煤价低位。基于 11M22和 5M23市场煤价，我们判断 23年煤价中枢在 1100元/吨左
右，较 22年煤价中枢下降约 200元/吨。 

图表7：全社会用电量及环比增速（亿千瓦时，%） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表8：六大发电集团库存量同比有所提升（万吨）  图表9：港口库存处在历史高位（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、国金证券研究所。注：5-12月双年平均库存实为 2022库存  数据来源：Wind、国金证券研究所。注：5-12月双年平均库存实为 2022库存 

 

1.2 市场煤价下行趋势下，沿海纯火电业绩弹性更大 

◼ 过去 2年纯火电企业没有新能源板块业绩缓冲，且燃料成本上涨幅度较“煤电联营”
企业更大。未与煤炭企业联营的纯火电企业普遍电煤中长协签约率、履约率较低，尤
其沿海电厂传统上受益于海运便利，可通过灵活调整煤炭采购结构进行成本管控，也
导致其进口煤占比较高，在 22年进口煤价倒挂的情境下业绩深受冲击。其中，可再
生能源发电量占比越小的火电企业可供冲抵火电亏损的利润越少。 

图表10：火电发电量占比高、未与煤炭企业联营的华能

国际 ROA受煤价影响较大 

 图表11：对比“五大”旗下主体上市平台发电量结构，

华能国际火电发电量最大、占比最高（万千瓦） 

 

 

 

数据来源：Wind、国金证券研究所  数据来源：Wind、华能国际，华电国际，大唐发电，国电电力，上海电力 2022

年年报、国金证券研究所。注：百分数为火电占控股装机比重。 

◼ 22年长协煤覆盖率较低的火电企业可享长协煤占比提升+市场煤价下行的双重弹性。 

✓ 国家发改委在 2022年出台的“303号文”中明确秦皇岛 5500大卡下水煤中长期交易
价格在 570~770元/吨（含税）较为合理，目前长协煤仍然最具经济性。保供稳价措
施逐渐强化，2023 年 1 月 3 日，国家共安排产煤省煤碳保供任务 27.4 亿吨，较 22
年发电供热总用煤增加 0.6 亿吨；签约量在 26 亿吨左右，较 22 年预计执行量约 20
亿吨提升幅度较大，并且市场煤价下行有助于长协煤履约率提升。 
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✓ 22 年俄乌冲突导致国际煤价高企，国家组织签订进口煤应急保障中长期合同。但煤
炭进口量大幅下降导致供应侧收紧，煤炭企业占据有利的市场地位，部分企业按照中
长期合同价格的 1.5倍签订进口煤应急保障合同。基于中长期合同价格*50%+市场煤
价*50%的价格机制，当市场煤价低于 1155 元/吨时前述合同将面临履约困难，侧面对
22年市场煤价形成支撑。23年欧洲需求遇冷使得煤炭贸易流再次转向，进口煤有效
补充我国供应端，对内贸煤价形成压制。 

图表12：俄乌冲突后，秦皇岛 5500大卡动力煤平仓价触及 1155元/吨即反弹 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

◼ 以华能国际为例，维持 2023年火电发电量、度电废燃料成本及供电煤耗预测不变，
当市场煤价为 900 元/吨时，假设上网电价将小幅下降至 0.491元/KWh。在长协煤履
约率 67.7%的情况下，若市场煤价由 1100 元/吨下行至 900 元/吨，对应度电利润总
额有望厚增 86.7%。 

图表13：华能国际度电利润对市场煤价的敏感性测算 
  单位 2023E 

火电发电量 亿千瓦时 4314.66 

度电非燃料成本 元/千瓦时 0.147 

供电煤耗 g/Kwh 287.69 

市场煤价 1100 元/吨 

上网电价 元/千瓦时 0.495 

标煤入炉价格 元/吨 1,030.85 

度电利润总额 元/KWh 0.015 

市场煤价 900 元/吨 

上网电价 元/千瓦时 0.491 

标煤入炉价格 元/吨 970.97 

度电利润总额 元/KWh 0.028 

业绩增厚比例 % 86.67% 

来源：华能国际公司公告、国金证券研究所 

 

二、火电成长性再确认+盈利模式改变启动估值修复 

2.1 如何看待火电企业的中长期成长性？——绿电转型 

◼ 共识 1：“双碳”目标下，重塑能源结构是必然选择。我国以煤为主的化石能源利用结
构导致在 2020 年数据统计下，能源消费端电力碳排贡献占 41%，用能结构转变的重
要性明确，而用能终端电气化+电力系统清洁化是能源结构转型的必要路径。 

◼ 影响 1：电力企业纷纷布局清洁化转型。预计 2023-2025年风、光新增装机合计分别
为 175、195、200GW，装机容量年均增速在 20%以上。预计到 2025 年风、光发电量分
别占到 12.4%、9.0%（合计占比 21.4%，相比 2020年提升 11.9%，超额完成风光发电
量占比翻倍的“十四五”规划目标）。 
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图表14：2020年电力行业占能源消费端碳排放总量的

41% 

 图表15：“双碳”目标下，未来可再生能源发电量占比将

逐年提升 

 

 

 

数据来源：Wind、中电联、国金证券研究所  数据来源：Wind、中电联、国金证券研究所 

 

图表16：各大发电集团制定“十四五”新能源发展规划，大力推动清洁化转型 

集团类型 发电集团 
2022 年底清洁

能源装机占比 
“十四五”发展规划中新能源发展相关内容 

“十四五”新增 

新能源装机规划 

六大发电

集团 

国家能源集团 28.5% 
➢ 实现新增可再生能源装机 70-80GW、占比达 40% 

➢ 光伏装机容量需新增 25-30GW 
70-80GW 

国家电投集团 62.4% 
➢ 2025 年末发电装机达 2.2 亿千瓦，其中光伏发电装机达 80GW

以上、清洁能源占比 60%以上 
45GW 

华能集团 38.2% 
➢ 新增新能源装机 80GW 以上； 

➢ 2025 年发电装机达到 3 亿千瓦、清洁能源占比 50%以上； 
80GW 

大唐集团 34.4% ➢ 清洁能源装机占比 50%以上 40GW 

华电集团 32.6% 
➢ 新增新能源装机 75GW，25 年末非化石能源装机占比力争达到 

50% 
75GW 

三峡集团 96.0% ➢ 每年新增清洁能源装机 15GW 左右，总计 70-80GW 70-80GW 

其他发电

集团 

华润电力 32.3% 
➢ 新增可再生能源装机 40GW，2025 年末可再生能源装机占比 50%

以上 
40GW 

国投电力 68.5% 
➢ 2025 年境内外控股装机容量计划突破 50GW，其中清洁能源装机

占比达 72% 
20GW 

来源：国能、华能、大唐、华电、国电投、三峡、华润、国投集团跟踪评级报告和官网、北极星电力网、国金证券研究所 

 

2.2 如何看待火电企业的中长期成长性？——增容调峰 

◼ 问题 1：能源结构转型聚焦电力，系统安全运行受到挑战。因电能不能大量存储，电
力供需应保持实时平衡。而伴随新能源渗透率不断提高，源荷侧不确定性齐增。 

✓ 荷侧：1）电力运行特点受到用电侧产业结构的影响。在工业占比较高的蒙西全天用
电负荷比较平均；而三产占比较高的北京电网中，居民和商业用电负荷高峰集中在
10-21 点。2）工业领域电能替代，居民领域电动汽车、智能家居等渗透率提升，全
社会电气化加速增加了负荷的不确定性。 
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图表17：北京用电曲线（2021 年某工作日）  图表18：蒙西用电曲线（2021年某工作日） 

 

 

 

数据来源：国家能源局、国金证券研究所  数据来源：国家能源局、国金证券研究所 

 

图表19：2016年以来替代电量占全社会用电增量的 20%以上 

 

来源：中电联、国金证券研究所。注：2022 年数据暂未更新。 

✓ 源侧：考虑到系统负荷存在不确定性，运行中开机的机组总容量应大于系统负荷需求，
机组最小出力总和应小于系统负荷需求，偏差部分称为备用，分为上备用与下备用。
新能源出力具有波动性和间歇性特征、可靠性较低，新能源在装机增量中的占比快速
提升导致系统有效容量增加不足，部分地区面临电力短缺造成的“有序用电”。并且
光伏日内出力曲线具有“反调峰”特征，电力系统调度难度加大。 

图表20：风力发电呈现“正调峰”特性  图表21：光伏发电呈现“反调峰”特性 

 

 

 

来源：国家能源局、国金证券研究所  来源：国家能源局、国金证券研究所 

◼ 从分歧走向共识 2：煤电仍是能源保供的“压舱石”，其合理收益须得到保障。我们
在《源网荷储看消纳，破局依靠市场化（一）》中指出新型电力系统建设过程中绿电
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消纳压力显现，保消纳需源侧增加调节资源、网侧增加“大电网”投资。 

✓ 煤电仍然是最经济的跨日调节资源。目前在运电化学储能时长普遍为 2~4小时，无法
满足跨日调节需求，且度电成本受上游能源金属资源价格波动影响较大；抽蓄经济性
仅次于火电灵活性改造且可跨日调节，但建设周期较长，预计将在"十五五"期间集中
投产，其他新型储能则商业模式尚未成熟。 

◼ 影响 2：煤电装机规模仍有增长空间，“十四五”有望超预期。火电与核电作为高可
靠性的保障电源，合计装机规模应与尖峰负荷基本匹配；并且新上百万千瓦煤电机组
自带 70%调节能力（负荷低至 30%），同时具备可靠性和灵活性。按照负荷与用电同步
增长测算，预计到 25年最高负荷将达 15.5 亿千瓦。根据核电装机规划，预计 25年
在运机组容量约 0.7亿千瓦，即火电理论需求量为 14.8亿千瓦，对应煤电装机增量
最高可达 3亿千瓦。“十四五”规划 2025年煤电新增装机 1.5-2亿千瓦，存在超预期
空间（可理解为装机时间表前移）。 

图表22：2020 年、2025E 火电与核电合计装机容量与最

高负荷（亿千瓦） 

 图表23：“十四五”火电将呈装机增速高于发电量增速

特点 

 

 

 

数据来源：Wind、中电联、国金证券研究所  数据来源：Wind、中电联、国金证券研究所 

✓ 广东、浙江电力不足问题尤为突出，地方政府火电建设积极性强。2022 年迎峰度夏
期间，广东、浙江最高负荷分别达到 1.42、1.02亿千瓦，二省火电和核电装机容量
与尖峰负荷之差分别达约 0.19、0.27亿千瓦。为保障省内电力供应，2022年 8月以
来，广东省 23台百万千瓦机组陆续获得核准；浙江省内中长期具备建设条件的沿海
煤电扩建装机容量规模共计约 2332万千瓦，22年以来已有序核准浙能六横电厂二期、
国能舟山三期、浙能嘉兴电厂四期共 6台百万千瓦机组。 

图表24：广东省 2022年 8月以来核准的火电项目 

时间 业主 规模（万千瓦） 

2023 年 4 月 13 日 广东大唐国际潮州发电有限责任公司 2*100 

2023 年 1 月 13 日 华电国际广东分公司 2*100 

2022 年 12 月 22 日 广东红海湾发电有限公司 2*100 

2022 年 10 月 17 日 国家能源集团 2*100 

2022 年 10 月 11 日 广东粤电靖海发电有限公司 2*100 

2022 年 9 月 28 日 华润电力 2*100 

2022 年 9 月 22 日 广东省能源集团 2*100 

2022 年 10 月 1 日 阳西海滨电力发展有限公司 2*124 

2022 年 9 月 9 日 宝丽华新能源 2*100 

2022 年 8 月 22 日 广东省能源集团 2*100 

2022 年 8 月 31 日 华能集团 2*100 

2022 年 8 月 29 日 华润电力 100 

2022 年 8 月 27 日 国粤（韶关）电力有限公司 70 

合计  2418 
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数据来源：北极星电力网、广东省发改委、国金证券研究所 

 

图表25：浙江省中长期具备建设条件的沿海煤电扩建厂址 

项目名称 机组数量（台） 装机容量（万千瓦） 

浙能乐清电厂三期 2 100 

浙能六横电厂二期 2 100 

神话国华舟山电厂三期 2 66 

华能玉环电厂三期 2 100 

大唐乌山电厂二期 2 100 

浙能台二电厂二期 2 100 

华润苍南电厂二期 2 100 

华能长兴电厂二期 2 100 

浙能兰溪电厂二期 2 100 

国华宁海电厂三期 2 100 

北仑电厂四期 2 100 

嘉兴电厂四期 2 100 

合计  2332 
 

数据来源：《碳达峰碳中和目标下中长期电力发展战略研究》、国金证券研究所 

◼ “风光热水火氢”一体化开发模式下，按支撑性电源调节容量配置新能源开发指标。
国家能源局要求外送输电通道可再生能源电量比例原则上不低于 50%，同时要求利用
率不低于 50%，即新增大基地需按照风光装机容量的 10%~20%配建调节支撑性电源。
考虑到优质新能源项目具有稀缺性，存量火电规模庞大、转型目标明确的电力央国企
配套扩能改造升级煤电项目的积极性较强。 

◼ 煤炭企业进入电力行业的最后窗口期，煤电项目资源获取积极性强。煤炭企业布局下
游电力行业有助于对冲经营风险、平滑业绩波动。回顾历史，进入 21 世纪后我国约
8年左右经历一次电力供需关系转换，行业发展始终处在“电力紧张、放松核准、大
建电源、供应过剩、严控新建、电力紧张”的循环中。考虑到“2030年实现碳达峰”
的目标约束，“十四五”或成为煤电项目核准的最后一个高峰期，因此近年煤企获取
火电项目资源的力度增强。 

图表26：历次电改均发生在电力供需矛盾突出时 

 

来源：国家发改委官网、北极星电力网、国金证券研究所 

 

2.3 如何看待火电企业的中长期盈利前景？——市场化与长协煤 

◼ 问题 2：火电定位转为调节电源，装机规模增长而利用小时数下降、度电折旧成本增
加，仅通过电能量收入难以回收成本。以华能国际为例，其他假设不变的情况下，将
2023年利用小时数下调 500小时，对应将造成煤电板块利润减少约 11.8%。 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

图表27：以华能国际为例，火电板块盈利受煤电机组利用小时数影响较大 

假设值 
煤电利用小时数变动对火电净利润影响（亿元） 

中性假设下 23E 煤电利用小时-100 

标煤入炉价（元/吨） 1,035 
8.8 4.3 

电价（元/KWh） 0.495 

来源：华能国际公司 2022年年报、国金证券研究所 

◼ 共识 3：调节资源成本疏导依靠市场化。如我们在《源网荷储看消纳，破局依靠市场
化（一）》中所写，保消纳需增加调节资源将导致成本上升，调节成本疏导主要依靠
（调峰）容量、（调峰）电量、（调频等）辅助服务三类补偿，依次对应容量电价/市
场、现货市场和辅助服务市场。 

◼ 影响 3：电力市场化+电煤中长协，火电盈利模式发生变化。 

✓ 未来火电作为调节电源将更加集中地在电价较高的时段进行发电，虽“增容减量”但
平均电能量收入有望提升。电力现货市场价格实时传递供需信号，引导电企调整机组
出力、激励需求侧参与调整和响应。22 年 7 月，发改委印发《关于进一步完善分时
电价机制的通知》，要求各地进一步完善分时电价机制，用于未进入现货市场的用户。
新的分时电价在峰谷之间拉开更大的电价差异，明确峰谷电价价差原则上不低于 3ː1，
尖峰电价在峰段电价基础上上浮比例原则上不低于 20%，以引导用户错峰、有序用电，
引导电价向发电成本倾斜，增强火电企业的盈利能力，推动储能市场的发展。 

✓ 第三轮输配电价改革单列容量电价，使调节成本直观可视，为后续调节能力付费预留
空间。参考国外电力市场建设经验，辅助服务市场通常由频率响应、调频和运行备用
市场构成。我国辅助服务市场和平衡市场尚不完善、交易品种有限。国家能源局《2023
年能源工作指导意见》中首次提出积极推进辅助服务市场建设，未来有望先试点运行
机制相对简单中长期运行备用市场（相当于容量市场）。当前抽蓄容量补偿由价格主
管部门核定，而随着电力市场改革深化，灵活性调节资源有望通容量市场向绿电运营
商和用户等市场参与者收取容量补偿。 

图表28：日本新电力市场中发电和负荷曲线的关系  图表29：平衡市场的运行框架 

 

 

 

数据来源：《浅析当前日本电力体制改革与市场建设新形势》、国金证券研究所  数据来源：《国外典型电力平衡市场的运作模式及其对中国的启示》、国金证券

研究所 

◼ 电煤中长协普及+电力市场化改革深化，市场煤与计划电矛盾有望缓和。火电成本结
构中燃料成本占比高，长期存在的市场煤与计划电矛盾导致火电业绩映射出煤炭的周
期性。现货市场试点全面铺开后，伴随电煤中长协覆盖率提升，火电盈利模式出现变
化。中长期看，煤炭需求增速较为稳定；并且在“双碳”目标下，未来煤炭需求增速
将逐步放缓直至转负。基于此，我们判断后续煤价能够回归合理价格区间。 

✓ 以华能国际为例，当 5500大卡长协煤价为 770元/吨，在年度电价上浮 20%的情况下，
公司煤电度电毛利率约 12.3%。参考云南容量电价政策，假设参与现货市场的机组 30%
的容量可获得 220 元/千瓦/年的容量补偿，当煤机利用小时数从 4200 下降到 2000
时，预计度电固定成本将增加约 0.018元/KWh。则当现货市场交易均价较公司综合燃
煤电量基准价上浮 40%时，公司煤电度电毛利率约 6.9%。 
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✓ 2015 年底煤炭供给侧改革开始以来，华能国际整体毛利率最高为 2016 年的 21.5%，
最低为 2021年的-0.3%。假设公司未来每年电煤中长协煤履约率约 70%、5%电量参与
现货市场，此部分电量加权平均毛利可达 11.9%，虽然与公司过去 7年平均毛利率水
平基本持平，但业绩稳定性远强于过去。 

图表30：2000-2021年国内煤炭消费量与 GDP增速情况（%）  图表31：华能国际煤电业务盈利能力测算 

 

 
  中长期市场 现货市场 

供电标煤耗 

（克/kWh） 
286.04 286.04 

5500 大卡煤价 

（元/吨） 
770 1000 

度电成本 

（元/kWh） 
0.427 0.529 

煤电业务毛利率 

（%） 
12.3% 6.9% 

 

数据来源：Wind、国金证券研究所  数据来源：华能国际 2022年年报、国金证券研究所 

 

三、EV/装机比值比 PB 和 PE 更能反映当前火电的合理估值 

◼ 火电巨亏的 2年中行业发生了影响深远的变化。一是在 2021、2022年连续经历两次
短期“有序用电”后，市场对煤电在新型电力系统中的“压舱石”作用趋向认同，在
资本市场中体现为煤电资产的估值应有所修复。二是发改委出台《关于进一步深化燃
煤发电上网电价市场化改革的通知》（简称“1439号文”），提出燃煤发电电量原则上
全部进入市场、市场交易价格浮动范围扩大至上下不超过 20%且高耗能电价不受限、
10KV以上的工商业用户全部进入市场。 

✓ 煤、电行业在 2010 年后基本进入成熟期，合计利润总额总体平稳，但利润分配占比
周期性调整。而“1439号文”后，煤、电行业合计利润较过去 10年显著提升。未来
伴随煤价中枢下行，行业上下游利润有望再分配。 

图表32：煤电行业历史利润和 ROA回顾 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

◼ 火电企业面临经营和转型的双重压力，PE、PB可参考性下降。在 2021、2022年发电
成本与价格倒挂的情况下，火电企业承担保供的社会责任，致使上市火电企业亏损面
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分别高达 65.4%、34.6%。大范围连续亏损导致 PE失效的情况下，传统上周期行业倾
向于使用 PB估值法。然而 2020年以来，电力央国企中清洁化转型压力较大者在主营
业务大幅亏损的情况下仍维持较高的资本开支，致使资产负债表恶化。因此，面对当
前的火电板块，PE和 PB估值的可比性均有不足。 

◼ EV/2P是常用于美国油气公司的相对估值法。EV即企业价值，2P代表证实储量（proven 
reserves，90%的概率可被生产）和概略储量（probable reserves，50%的概率可被
生产）。因主营业务为油气生产和销售，2P 代表了油气公司的潜在增长空间，EV/2P
比值可反映出市场对油气公司核心资产的定价水平。 

◼ 发电装机为电力企业的核心资产，EV/装机比值直观反映市场对火电资产定价。火电
企业近年来积极布局清洁化转型，装机结构存在较大个体差异；另有部分企业通过股
权投资布局如煤炭和新能源等领域以平滑业绩波动，我们从 EV中减去火电装机以外
资产的公允价值后，除以火电权益装机容量得出 EV/装机比值。 

图表33：以华电国际为例，EV/装机比值的测算 

时间 2022/12/31 2023/5/26 

总市值（亿元） 528.9 666.7 

带息负债（亿元） 1,251.5 1,243.4 

永续债（亿元） 235.1 266.7 

现金（亿元） 62.8 71.8 

EV（亿元） 1,952.7 2,105.0 

其他非流动金融资产（亿元） 3.7 3.7 

可再生板块利润及新能源股权收益（亿元） 29.5 注：按 15X PE 估算公允价值 

煤炭股权收益（亿元） 19.4 注：按 5X PE 估算公允价值 

煤电权益装机容量（万千瓦） 3693.3 

气电权益装机容量（万千瓦） 651.7 

EV/装机比值 0.3243 0.3594 

来源：Wind、华电国际 2022 年年报、国金证券研究所。注：市值数据截至 2023年 5月 29日，财务数据截至最新报告期，权

益数据为 2022 年年报披露值。 

图表34：火电企业 EV/装机比值 

公司代码 公司名称 EV/装机比值 

600795.SH 国电电力 0.6260 

600780.SH 通宝能源 0.5417 

000690.SZ 宝新能源 0.5123 

000966.SZ 长源电力 0.4588 

601991.SH 大唐发电 0.4468 

000899.SZ 赣能股份 0.4358 

002608.SZ 江苏国信 0.4167 

600011.SH 华能国际 0.3971 

000539.SZ 粤电力 A 0.3799 

000037.SZ 深南电 A 0.3797 

600021.SH 上海电力 0.3688 

600642.SH 申能股份 0.3595 

600027.SH 华电国际 0.3594 

000767.SZ 晋控电力 0.3459 

600023.SH 浙能电力 0.3440 

600578.SH 京能电力 0.3384 

001896.SZ 豫能控股 0.3300 

000600.SZ 建投能源 0.3258 
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公司代码 公司名称 EV/装机比值 

600744.SH 华银电力 0.3144 

000543.SZ 皖能电力 0.2700 

600863.SH 内蒙华电 0.2092 

行业中位数 0.3688 

行业平均值 0.3886 

来源：Wind、各公司公告、国金证券研究所。注：市值数据截至 2023 年 5 月 29 日，财务数据截至最新报告期，权益装机容

量、分板块利润采用各公司 2022年年报或业绩交流公告中披露的数据，未披露分电源权益装机容量的公司采用历史权益装机

占控股装机比重或火电装机占控股装机比重估算。 

◼ 火电资产的质量存在差异，除行业纵向对比外还需横向比较公司的历史 EV/装机比值。
以宝新能源为例，虽公司当前 EV/装机比值远高于行业平均水平，但横向比较其自身
过去 5年的 EV/装机比值，即便在不考虑 2018年极端值的情况下，其当前 EV/装机比
值仍低于 2020年水平。 

图表35：宝新能源当前 EV/装机比值在过去 5年变化区间内 
 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 

总市值（亿元） 146.4 122.9 158.8 128.8 141.4 

带息负债（亿元） 109.6 77.7 65.9 66.9 75.3 

现金（亿元） 33.9 28.4 41.6 47.8 59.3 

EV（亿元） 222 172 183 148 157 

可再生股权收益（亿元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 

金融股权收益（亿元） 1.3 0.6 0.6 17.0 1.4 

其他非流动金融资产（亿元） 0.0 3.3 3.5 4.4 5.1 

其他权益工具投资（亿元） 0.0 2.0 2.0 1.9 1.9 

煤电装机容量（万千瓦） 247 347 347 347 347 

EV/装机比值 0.8740 0.4824 0.5132 0.1751 0.4110 

来源：Wind、宝新能源公司公告、国金证券研究所 

 

四、投资建议 

◼ 考虑到 2022年长协煤覆盖率低、进口煤占比高、可再生能源装机占比低的火电企业
在市场煤价下行的行业大𝛽中业绩弹性更大，我们认为这些企业在 2023 年有望享受
一定的估值溢价。梳理控股装机中火电装机占比 90%以上的标的如下：建投能源、京
能电力、浙能电力、皖能电力、宝新能源、华能国际、华电国际、豫能控股、赣能股
份。结合图表 41，推荐皖能电力、建投能源、浙能电力、粤电力 A、宝新能源，关注
豫能控股、京能电力、华电国际、华能国际。 

图表36：相关标的估值情况 

 
归母净利润（百万元） EPS（元） 

PB-LF 
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

000539.SZ 粤电力 A -3,003.9 1,649.7 2,676.5 3,524.1 -0.57 0.31 0.51 0.67 1.98 

000543.SZ 皖能电力 425.1 1,013.2 1,274.3 1,498.7 0.19 0.45 0.56 0.66 1.19 

000600.SZ 建投能源 103.0 442.1 658.1 804.9 0.06 0.25 0.37 0.45 1.42 

000690.SZ 宝新能源 183.2 1,103.9 1,531.2 2,089.8 0.08 0.51 0.70 0.96 1.50 

001896.SZ 豫能控股 -2,140.5    -1.49    2.23 

600011.SH 华能国际 -7,387.1 9,061.7 11,379.2 14,422.2 -0.61 0.58 0.73 0.92 3.36 

600027.SH 华电国际 99.8 5,100.7 6,330.4 7,436.0 -0.08 0.50 0.62 0.73 1.95 

600023.SH 浙能电力 -1,822.5 6,501.0 7,683.3 8,691.0 -0.14 0.48 0.57 0.65 1.11 

600578.SH 京能电力 803.2 1,301.5 1,979.5 2,238.5 0.12 0.19 0.30 0.33 1.19 
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来源：Wind、国金证券研究所。注：数据截至 2023年 5月 29日，除宝新能源、华能国际外，其余公司数据均采用 wind 一致预期。 

 
 

五、风险提示 

◼ 新增装机容量不及预期。历史上电力行业发展始终处在“电力紧张、放松核准、大建
电源、供应过剩、严控新建、电力紧张”的循环中。再次出现电力供应过剩情况或将
导致已核准火电项目面临开工难问题。此外，特高压建设进度、消纳考核、上游发电
设备价格及施工资源等因素均有可能影响火电企业绿电转型进度。 

◼ 煤价下行不及预期。火电的发电特性决定了其成本结构中燃料成本占比较高，市场煤
价高位运行将挤压火电盈利。 

◼ 下游需求不及预期。宏观经济偏弱复苏、可再生能源大发挤占空间或导致火电发电量
增速低于预期，机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升。此外，电力市场
化改革后电价取决于成本和供需，用电需求不及预期还将导致电价涨幅不及预期，从
而影响火电盈利。 

◼ 电力市场化进度不及预期。火电“增容减量”及灵活性改造将导致度电折旧成本上升，
需要容量补偿机制保障合理收益，电力市场化进度不及预期将对火电盈利水平造成影
响。另外，现货市场机制利好火电等具备灵活性和可靠性的电源，并且交易电价上限
远超中长期交易电价涨跌幅区间，现货市场试点推广进度不及预期将影响火电企业售
电价格，从而对盈利产生不利影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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