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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 事件：近日，在极端性高温天气影响下，多地频发限电缺电情况。受持续

高温干旱天气导致来水偏枯的影响，2022年 8月以来四川省内水电发电量

大幅下降，四川多地工商业“让电于民”，实行限电限产，引发舆论广泛关

注。8月 21日，四川省能源供应保障应急指挥领导小组办公室宣布启动四

川省突发事件能源供应保障一级响应。同时，重庆、安徽、湖北、江苏、

浙江等长江中下游多地也开展有序用电和错峰生产，电力供应紧张局面仍

在持续中。 

 

点评： 

1、“十三五”期间支撑性电源增长缓慢导致顶峰容量出现不足 

电力系统运行需要实现实时平衡，即同时包括电量平衡和电力平衡。其

中，电力平衡用以描述电力系统的瞬时功率供需情况，其关键要求是：可

用装机容量≥最大负荷×（1+备用率）。顶峰容量测算方法如表 1 所示。

当遭遇极寒极热天气，新能源出力不及预期时，局部顶峰装机全部容量亦

无法满足尖峰负荷，从而导致缺电问题发生。 

表 1：可用装机容量的测算方法 

电源类型 可用装机容量 = 装机容量 × （1 - 受阻系数） 

火电 
• 供热机组受阻系数一般按 15%考虑 

• 粗略估计我国火电机组中有一半供热，则火电平均受阻系数按 8%考虑 

水电 

• 常规水电：需要按照丰枯季、调节能力考虑受阻比例，一般丰季受阻系数

10%，枯季受阻系数 40% 

• 抽水蓄能：受阻系数按 0 考虑 

核电 • 受阻系数按 0 考虑 

风电 • 受阻系数一般按 95%考虑 

太阳能发电 
• 因最大负荷一般出现在晚 7-9 点左右，此时光伏不再发电，因此受阻系数按

100%考虑 

资料来源：南方能源观察，信达证券研发中心 

“十三五”以来，我国新增装机容量主要来自于新能源机组。2016-2020

年间，新能源新增装机在总新增装机中的占比分别达到 40.6%、54.4%、

53.6%、50.8%、63.0%。出于对电力供需将在“十三五”期间处于供应

过剩的预判，2016 年以来国家严控火电新增装机增长，火电项目出现“亮

红灯”的局面。2016-2020年间，火电新增装机在总新增装机中的占比分别

仅达到 44.2%、34.8%、31.8%、42.0%、28.8%。同时，水电剩余可开

发裕度不足，核电在 2016-2018 年间审批建设停滞三年，导致“十三五”

期间顶峰容量增速持续低于最大负荷增速，相对充裕的顶峰容量裕度被快

速消耗。 
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图 1：发电装机容量与顶峰容量（万千瓦） 

 
资料来源: 中电联，信达证券研发中心 

目前的电力系统面临电源端与负荷端同时波动加大的趋势。电源端因高比

例新能源装机的大规模接入，强不确定性、弱可控出力的新能源发电装机

占比提高加大了电力出力的波动性。负荷端则由传统的刚性、纯消费型、

工业负荷占绝对主导地位的情况，向柔性、生产与消费兼具型、居民和三

产用户占比快速提升的情况转变，季节性波动明显提升。未来电力系统的

调节难度将进一步加大，叠加历史投资不足导致顶峰装机容量裕度不足，

有序用电等电力调节情况或将成为常态。 

 

2、煤电投资建设节奏有望超预期加快 

受 2021 年下半年以来缺电情况推动，火电投资额逆转持续多年的下跌趋

势，迎来上升拐点，火电建设节奏有望继续超预期加快。据中电联，

2016~2020 年火电投资年均减少 155 亿元。自 2021 年起，火电投资额回

升至 672 亿元，同比增长 21.5%，2022 年上半年实现火电投资额 347 亿

元，同比增长 71.8%。同时，火电建设也自 2021 年四季度缺电后出现超

预期加速情况。据绿色和平组织，2021 年全国新增核准煤电装机为

18.55GW，其中四季度新增核准装机 11GW，占全年新增核准装机的

59.3%。2022 年一季度新增核准煤电装机 8.63GW，同比增长 103.1%。 

 

图 2：火电投资额变化情况 
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资料来源: 中电联，信达证券研发中心 

 

3、 政策方向与行业投资有望重新聚焦于煤电等传统能源 

从政策角度看，2021 年缺电情况过后，2022 年 2 月人民日报发文《正确

认识和把握碳达峰碳中和》强调充分考虑国内能源结构、产业结构等基本

国情，通盘谋划，先立后破，不能影响经济社会发展全局，确保传统能源

逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代基础上。2022年 3月的政府工作

报告再次强调确保能源安全。2022年 8月四川缺电发生后，国家能源局对

迎峰度夏电力保供进行再动员、再布置的工作中提到国家能源局已开始提

前谋划“十四五”中后期电力保供措施，按照“适度超前”原则做好“十

四五”电力规划中期评估调整工作，确保“十四五”末全国及重点地区电

力供需平衡。具体措施包括，逐省督促加快支撑性电源核准、加快开工、

加快建设、尽早投运。以煤电为主的顶峰电源建设有望成为下一阶段的电

力重点建设工作方向。 

从项目投资方的性质来看，国有资本和民营资本在新增核准煤电的比重出

现显著变化，国有资本参股并控股的新增煤电项目装机从 2021 年前三季

度的 58.63%回升至拉闸限电事件后的 93.85%，国有电力企业重新聚焦于

传统电源项目投资的趋势显著。 

从企业层面看，电力公司火电投资意愿也有望有所增强：1)在电煤长协

“100%覆盖”政策不断推进下，火电企业业绩有望减亏扭亏；2) 在“十四五”

期间顶峰容量裕度不足，缺电限电问题频发的局面下，随着新电改和电力

市场化的推进，电力顶峰容量价值的稀缺性有望逐步显现，容量电价机制

有望逐步建立，电价也有望稳中趋升。在盈利与现金流基本稳定的背景

下，电力企业有望从过去的新能源投资为主转向更大比例的支撑性传统电

源投资。 

 

4、 投资建议 

由于电力供需逐步趋紧、顶峰容量不足，我们认为火电投资建设节奏有望

进一步加速，从而有望利好传统电力建设板块，并将带动电煤需求量在中

长期的超预期增长，动力煤相关上市公司有望受益。建议关注内生外延增

长空间大、资源禀赋优、公司治理优的兖矿能源、陕西煤业、广汇能源、
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中国神华、中煤能源等优质动力煤公司。 

 

表 2：相关上市公司 

相关标的 

EPS(元/股) PE 

PB 
股息率

(%) 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

兖矿能源
*
 3.34 5.83 6.99 8.12 7.05 6.28 5.24 4.51 3.96 4.32 

陕西煤业
*
 2.18 2.65 3.09 3.51 5.60 6.00 5.13 4.52 2.76 6.07 

广汇能源 0.76 1.68 2.32 3.00 8.58 8.10 5.85 4.53 3.81 2.94 

中国神华
*
 2.53 3.44 3.93 4.41 8.90 9.07 7.94 7.07 1.53 8.31 

中煤能源 1.00 1.60 1.78 1.88 6.28 6.19 5.57 5.29 1.12 3.03 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心（截至 2022 年 8 月 23 日收盘数据，带*标的的 EPS 和 PE

为信达证券研发中心预测值，其余数据来源于 Wind） 

 

 

风险因素：用电量增速不及预期；电力市场化改革推进不及预期；煤炭增

产保供政策执行不及预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，兼任中国信达能源

行业首席研究员、业务审核专家委员，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨

询公司专家库成员，曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭

以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、

煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项， 2016年 6月加盟信达证券研发中

心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，中国注册会计师协会会员，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学

士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加

入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源板块的研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，具有三年实业研究经验，

从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6月加入信达证券研究开发中

心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达

证券研发中心，从事煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤

炭、煤化工行业研究。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

