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公用事业——电力 

  

 
区域整合：火电自救的又一破局点 

——电力行业热点专题系列（四） 

 

   行业简报  

      ◆竞争要素受限，传统火电行业陷入困局：2015 年年底以来，“三去一

降一补”、“供给侧结构性改革”等政策对火电行业三要素（电价、机组

利用率、煤价）均形成冲击。根据经济参考报统计，目前火电整体亏损

面高达 50%左右。以西北地区为例，较低水平的煤价、电价导致西北五

省（陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆）的点火价差显著低于全国水平。 

◆火电供给侧改革多角度推进：2017 年启动的火电供给侧改革成为火电

行业的自救手段，有效控制了火电装机规模，避免了机组利用率进一步

恶化。我们认为伴随着火电行业整体景气度的持续低迷，火电供给侧改

革将从多角度继续推进（“减存量、控增量”双向并举），行政及市场的

手段都将促使火电公司走向竞争分化的格局。（详见深度报告《火电供给

侧改革：近忧着远虑，亡羊思补牢—电力行业改革“三重奏”系列报告

之一》）。目前，五大发电集团上市公司层面（大唐发电、国电电力）已

出现煤电子公司破产情况，存量资产的合理优化势在必行。 

◆破局点—资源整合，盘活存量：2017 年 8 月，国家发改委发布的《关

于推进供给侧结构性改革 防范化解煤电产能过剩风险的意见》（发改能

源〔2017〕1404 号）指出：鼓励和推动大型发电集团实施重组整合，支

持优势企业通过资产重组、股权合作、资产置换、无偿划转等方式，整

合煤电资源。我们认为区域内重组整合火电（燃煤火电，即煤电）资源

是大型发电集团执行火电供给侧改革的重要路径，通过大型发电集团区

域牵头方式，减少无效同业竞争，盘活存量火电资产，提升运营效率和

盈利水平。敏感性测算表明，随着火电供给侧改革推进，2020 年火电利

用小时数有望小幅提升。更为重要的是，资源整合可改变区域电力竞争

格局（从相对分散竞争到近似寡头格局），在电力市场化即将全面提速的

背景下，提升火电行业的话语权、议价能力（包括上游及下游）以及成

本传导能力（对下游）。 

◆ “煤电重组整合”与 2017 年国务院推行的火电供给侧改革的区别在

于：后者意在通过控制 2017-2020 新增火电装机总量（而非存量的削减），

降低火电机组利用率下行压力（政策出台时火电行业机组利用率仅 4165

小时，为历史最低值，且正面临可能跌破 4000 的窘境），目前来看效果

较为理想；前者则意在通过存量的优化整合，提升行业对上下游的议价

权，避免相关区域火电陷入市场化之后的“价格战”泥潭，这在 2020 年

电价即将全面市场化的行业背景下显得尤为重要，其效果则有待观察。 

◆投资建议：在上游煤炭行业供给侧改革已近完成、电力市场化改革加

速的背景下，区域资源整合有望成为火电供给侧改革及自救的新方式，

现有区域电力竞争格局有望重塑。与之相伴的是电价全面市场化带来的

电力行业研究框架的整体性改变。维持电力行业“增持”评级，建议关

注火电一线龙头华能国际（A+H）、华电国际（A+H）。 

◆风险分析：火电供给侧改革效果低于预期，上网电价超预期下行，动

力煤价格超预期上涨，电力需求超预期下滑等。 
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行业与上证指数对比图 
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发改委电价机制点评：靴子落地，关注节奏
——电力行业热点专题系列（三） 
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国常会电价机制点评：向计划电告别——电
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火电供给侧改革：近忧着远虑，亡羊思补牢
—电力行业改革“三重奏”系列报告之一
 ····································· 2017-08-04 
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1、附图及附表 

 

图 1：火电行业自 2015 年以来面临的“三座大山”及其近期变化趋势 

注：

4、通过对自备电厂补收

各项费用以及对自备电厂

电量的限制措施，助力降
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资料来源：光大证券研究所 

 

图 2：西北地区电价与点火价差均处于较低水平 
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资料来源：Wind，国家能源局，光大证券研究所（注：柱状图上限表示上网电价，统计

时点 2018 年） 
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图 3：火电累计装机情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 4：火电利用小时数 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 1：2018 年底至今大型火电上市公司煤电子公司出现破产情况 

上市公司 大股东 破产子公司 所处区域 公告时间 

大唐发电 大唐集团 华源热电 河北 2018-12 

大唐发电 大唐集团 连城发电公司 甘肃 2019-06 

国电电力 国家能源集团 宣威公司 云南 2019-11 

资料来源：上市公司公告，光大证券研究所整理 
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表 2：火电利用小时数的敏感性测算 

煤电装机 

（亿千瓦） 

煤电装机 

增速 

（%） 

火电发电量增速（%） 

-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 

9.0 -11% 4,525 4,572 4,620 4,667 4,715 4,763 4,810 4,858 4,906 4,953 5,001 

9.2 -9% 4,439 4,485 4,532 4,579 4,626 4,672 4,719 4,766 4,813 4,859 4,906 

9.4 -7% 4,356 4,402 4,448 4,494 4,539 4,585 4,631 4,677 4,723 4,769 4,815 

9.6 -5% 4,276 4,321 4,366 4,411 4,456 4,501 4,546 4,591 4,636 4,682 4,727 

9.8 -3% 4,200 4,244 4,288 4,332 4,376 4,421 4,465 4,509 4,553 4,597 4,642 

10.0 -1% 4,125 4,169 4,212 4,256 4,299 4,343 4,386 4,429 4,473 4,516 4,560 

10.2 1% 4,054 4,097 4,139 4,182 4,225 4,267 4,310 4,353 4,395 4,438 4,481 

10.4 3% 3,985 4,027 4,069 4,111 4,153 4,195 4,237 4,279 4,320 4,362 4,404 

10.6 5% 3,918 3,959 4,001 4,042 4,083 4,124 4,166 4,207 4,248 4,289 4,331 

10.8 7% 3,854 3,894 3,935 3,975 4,016 4,056 4,097 4,138 4,178 4,219 4,259 

11.0 9% 3,791 3,831 3,871 3,911 3,951 3,991 4,031 4,070 4,110 4,150 4,190 

资料来源：中电联，光大证券研究所（注：煤电装机增速和火电发电量增速以 2018 年为基准） 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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