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建议提升火电基准价客观反映行业现状， 产业链利润分配有待重定义 

——公用事业行业周报（20221113） 
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本周行情回顾：本周 SW 公用事业一级板块上涨 0.37%，在 31 个 SW 一级板块

中排名第 21；沪深 300 上涨 0.56%，上证综指上涨 0.54%，深圳成指下跌 0.43%，

创业板指下跌 1.87%。细分子板块中，火电下跌 0.46%，水电上涨 1.40%，光

伏发电下跌 3.35%，风力发电下跌 1.02%，电能综合服务上涨 2.02%，燃气上

涨 2.25%。 

本周公用事业涨幅前五的个股分别为湖南发展（+12.05%)、深南电 A
（+11.14%)、乐山电力（+10.85%)、新奥股份（+ 9.81%)、大连热电（+6.32%)；
周跌幅前五的个股分别为国电电力（-4.72%)、川能动力（-4.21%)、宝新能
源（-3.42%)、建投能源（-2.44%)、通宝能源（-2.44%)。 

本周重点事件：11 月 8 日，中电联发布了《适应新型电力系统的电价机制研究

报告》《新能源参与电力市场相关问题研究报告》《发电企业在全国碳市场运行

情况调研报告》《黄河流域电力企业生态环保成效及问题调研报告》《新型电力

系统调节能力提升及政策研究报告》《2021 年电煤与电力供应紧张原因分析调

研报告》《新能源配储能运行情况调研报告》等 7 项行业重大问题调研报告。 

《适应新型电力系统的电价机制研究报告》：两大重点，1）电价的合理构成应

包括六个部分，即电能量价格+容量价格+辅助服务费用+绿色环境价格+输配电

价格+政府性基金和附加；2）建议有序将全国平均煤电基准价调整到 0.4335 元

/千瓦时的水平。建立完善煤电基准价联动机制，建议在基准价中及时反映燃料

成本变化，可以将秦皇岛港 5500 大卡下水煤基准价 535 元/吨对应全国平均煤

电基准价 0.38 元/千瓦时设置为基点，按照标煤价格上涨或下降 100 元/吨对应

煤电基准价上涨或下降 0.03 元/千瓦时的标准进行联动。按照当前政府指定的

5500 大卡电煤中长期交易均价 675 元/吨的水平，有序将全国平均煤电基准价调

整到 0.4335 元/千瓦时的水平，在联动后的基准价水平上再实施上下浮动。 

《2021 年电煤与电力供应紧张原因分析调研报告》：5 大维度共推用电紧张局

面。1）在宏观经济、气温因素等拉动下，用电量快速增长；2）水电等清洁能

源发电出力减少；3）电煤和天然气等一次能源供应偏紧，火电机组有效出力受

阻；4）多重因素叠加，部分省份跨省区电量调入减少；5）地方政府基于能耗

双控的限电措施。未来仍有 5 大挑战。1）煤矿产能释放不及需求增长速度；2）

高耗量阶段铁路运力无法满足全部需求；3）进口煤减少和不确定性增加需国内

资源支撑；4）安全、土地等政策对产量的影响；5）煤电企业大面积严重亏损

影响保供能力，2021 年五大发电集团煤电板块亏损 1427 亿元，累计亏损面达

到 80%左右，导致整体资产负债率同比提高 2.2 个百分点。2022 年 1-9 月，全

国煤电企业电煤采购成本同比额外增加 2600 亿元左右。 

 

中电联为电力行业重要协会，提出各类建议（包括调整煤电基准价等）并非政府

观点，但中电联报告充分且客观反映了当下火电行业主要矛盾：成本持续上行压

制火电运营商盈利能力。我们认为长协煤签约、履约提升是火电运营商释放盈利

能力的重要信号。鉴于：1）煤炭中长协监管持续推进，签约及履约水平改善，

2）进入冬季供电高峰，火电具备调节能力率先受益。建议关注全国布局的火电

运营商：华能国际、华电国际、国电电力、内蒙华电。 

 

风险分析：权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用
电需求下滑，水电来水不及预期，行业改革进度低于预期等。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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相关研报 

贵州推动煤电新能源一体化发展，促进火电商业

模式升级——公用事业行业周报（20221106）

（2022-11-06）  

9 月传统发电类型发电量边际下降显著，Q4 用

电高峰利好火电运营商——公用事业行业周报

（20221030）（2022-10-30）  

多建火电，谁之“蜜糖”？——公用事业行业动

态（2022-09-24）  
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1、 传统电力板块本周回顾 

1.1、 传统电力事件 

1. 11 月 8 日，华润电力浙江公司温州电厂 4 号机正式获得浙江省发展和改革委员

会核准批复。项目位于浙江省温州市龙港市原温州电厂一期工程厂区西侧扩建

端预留场地，扩建 1 台 1000MW 超超临界燃煤发电机组，同步建设烟气超低排

放环保设施等其他配套设施。项目动态总投资约为 29 亿元，计划 2023 年 6 月

开工建设，将于 2025 年建成投产。投产后年产值约为 20 亿元，预计年发电量

达 50 亿千瓦时，年节约标煤 7.1 万吨，相当于减少二氧化碳排放 19.28 万吨，

可创造地区税收约 1 亿元。（北极星新闻网） 

2. 11 月 9 日，中能建建筑集团承建的湖北仙桃电厂新建 2×660 兆瓦超超临界燃

煤机组工程继 1 号机组投产之后，再次完成 2 号机组 168 小时满负荷试运行，

4 个月之内实现“双投”目标。（北极星新闻网） 

3. 11 月 9 日，由中国能建设计承建的广西北海电厂并网。据悉，该项目位于广西

壮族自治区北海市铁山港区兴港镇国能广投北海能源基地内，本期工程建设两

台 1000 兆瓦超超临界二次再热燃煤发电机组，同步安装建设烟气脱硫、脱硝

装置，配套建设 1 个 10 万吨级煤炭码头。（北极星新闻网） 

4. 日前，内蒙古自治区能源局印发《内蒙古自治区能源局关于华电白音华金山电

厂二期 2×66 万千瓦项目核准文件变更事宜的意见》（内能电力字〔2022〕1217

号），原则同意项目单位变更为锡林郭勒苏能白音华发电有限公司，项目名称

变更为锡林郭勒苏能白音华电厂 2×66 万千瓦项目，原核准文件（内能电力字

〔2020〕243 号）的其他内容不变。该公司为江苏徐矿能源股份有限公司全资

子公司，目前正在积极跑办项目前期手续。（北极星新闻网） 

5.  赣能股份公告称，近日，上高发电收到江西省发展和改革委员会《关于江西赣

能上高 2×1000MW 清洁煤电项目获得核准的批复》（赣发改能源〔2022〕922 

号）。据悉，该项目位于江西省宜春市上高县磻村，将建设 2×1000MW 超超

临界清洁燃煤发电机组（含电厂铁路专用线），主机选用高效超超临界参数二

次再热机组；同步建设高效脱硫、脱硝、除尘装置。（北极星新闻网） 

6. 11 月 8 日，在“中电联 2022 年年会”上，中国电力企业联合会专职副理事长

安洪光发布《适应新型电力系统的电价机制研究报告》。报告认为，当前电价

机制存在如下主要问题：一是煤电价格形成机制矛盾突出，电煤价格长期高企，

煤电基准价没有随之调整，上网电价水平难以反映煤电生产的真实成本，市场

建设过程中缺乏对于煤电容量的补偿机制；二是新能源的绿色价值难以体现，

目前的可再生能源消纳责任考核制度没有体现个体消纳绿色电力的责任，不符

合新能源出力特性；三是输配电价定价机制有待完善，省级电网输配电价机制

“约束有余、激励不足”，专项输电工程定价机制不完善；四是系统调节成本

难以有效疏导。中电联认为，电价的合理构成应包括六个部分，即电能量价格

+容量价格+辅助服务费用+绿色环境价格+输配电价格+政府性基金和附加，有

序将全国平均煤电基准价调整到 0.4335 元/千瓦时的水平。中电联建议，第一，

建立更多维度的上网电价形成机制，促进安全保供和绿色转型；第二，建立更

加科学的输配电定价机制，促进全国资源配置；第三，建立更为有效的系统成

本疏导机制，支撑新型电力系统建设；第四，更好发挥政府监督管理作用，保

障各项政策落到实处。同日，发布《2021 年电煤与电力供应紧张原因分析调研

报告》，其中提出中电联预测电煤和电力供应面临的问题和挑战有：一是煤矿产

能释放不及需求增长速度；二是高耗量阶段铁路运力无法满足全部需求；三是

进口煤减少和不确定性增加需国内资源支撑；四是安全、土地等政策对产量的

影响；五是煤电企业大面积严重亏损影响保供能力，2021 年五大发电集团煤电

板块亏损 1427 亿元，累计亏损面达到 80%左右，导致整体资产负债率同比提



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

公用事业 

高 2.2 个百分点。2022 年 1-9 月，全国煤电企业电煤采购成本同比额外增加

2600 亿元左右。（北极星新闻网） 

1.2、 传统电力数据追踪 

图 1：秦皇岛港 5500 大卡动力煤平仓价，元/吨, 至 2022.11.09  图 2：京津唐 5500 大卡动力末煤平仓价，元/吨，至 2022.11.11 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

图 3：CECI 价格指数，元/吨, 至 2022.10.28  图 4：中国 LNG 出厂价格全国指数，元/吨，至 2022.11.11 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

图 5：三峡水库流量，立方米/秒，至 2022.11.11  图 6：三峡水库蓄水量及水位，亿立方米、米，至 2022.11.11 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 
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图 7：火电盈亏平衡点，元/吨，至 2022.11.11  图 8：火电产业链成本及价格情况，元/千瓦时，至 2022.11.11 
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资料来源：CCTD 中国煤炭市场网，Wind，光大证券研究所测算 

备注：参考装机规模 100 万千瓦机组运营数据。假设：1）当下上网电价为 10 月各省市

代理购电价格平均值 0.438 元/千瓦时，2）火电市场化占比 100%，3）下水煤运输至火

电机组运输成本为燃料总成本 10%，4）厂用电率为 5.7%；横坐标为当下上网电价变化

量，纵坐标为盈亏平衡点处入炉煤炭价格（上网电价为基础电价 0.391 元/度前提下，标

煤入炉盈亏平衡点为 829.4 元/吨） 

 

 资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

2、 新能源电力板块本周回顾 

1.  近日，浙江丽水庆元百花岩风电场正式开工建设。该项目是目前浙江省内单体

规模最大的陆上风电项目，总投资达到了 19 亿元，总装机规模 250 兆瓦，预

计于 2025 年建设完毕。（北极星新闻网） 

2.  近日，中釜建设集团夷陵分公司承建的湖北省公安县狮子口镇 100MW“渔光

互补”光伏发电项目安装工程开工。该项目由公安县君能新能源有限公司承

揽，额定装机容量为 100MW，计划建设期为 12 个月，运营期为 25 年。（北

极星新闻网） 

3.  11 月 7 日，湖南省发改委公布《2022 年省重点建设项目增补名单》。项目合

计 29 个，涉及基础设施、生态环保、社会民生等领域，总投资额 2277.1 亿

元。在公布的名单中，湖南将新开工建设全省风电、光伏发电项目，建设风电

700 万千瓦、光伏发电项目 800 万千瓦，升压站 200 座。（北极星新闻网） 

4.  近日，由中国能建天津电建承建、天津院设计的天津泰达光伏（一期 73.3023

兆瓦）EPC 项目正式开工。该项目位于天津市滨海新区天津经济技术开发区

（东区），是滨海新区重点建设项目。项目拟利用经济开发区厂房屋顶及闲置

空地（约 504 万平方米）建设 260 兆瓦分布式光伏发电系统，采用“自发而

用、余电上网”的消纳模式。（北极星新闻网） 

5.  11 月 8 日，浙江台州市路桥区浙江铭岛铝业有限公司举行铭岛实业 40 兆瓦光

伏项目开工仪式。这个项目是迄今为止浙江省最大的分布式用户侧光伏项目，

它的开工建设，标志着铭岛实业和国宏公司在低碳节能和绿色转型战略上迈出

了坚实的步伐，必将对两家单位的未来发展产生重大而深远的影响。（北极星

新闻网） 

6.  11 月 9 日，国内首创核蓄一体化项目——福建云霄抽水蓄能电站工程在云霄县

火田镇开工。据悉，云霄抽水蓄能电站是目前福建省在建装机规模最大的抽水

蓄能电站，电站设计装机容量 180 万千瓦，建设 6 台 30 万千瓦混流可逆式蓄

能机组，项目总投资约 100 亿元。电站建设总工期约 70 个月，电站建成后，

将与漳州核电形成核蓄一体化运营，承担福建电网调峰、填谷、调频、调相及

紧急事故备用等任务，保障电网运行安全和清洁能源消纳。（北极星新闻网） 
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3、 本周行情回顾 

3.1、 板块行情 

本周 SW 公用事业一级板块上涨 0.37%，在 31 个 SW 一级板块中排名第 21；沪

深 300 上涨 0.56%，上证综指上涨 0.54%，深圳成指下跌 0.43%，创业板指下跌

1.87%。细分子板块中，火电下跌 0.46%，水电上涨 1.40%，光伏发电下跌 3.35%，

风力发电下跌 1.02%，电能综合服务上涨 2.02%，燃气上涨 2.25%。 

图 9：SW 一级行业周涨跌幅（%），2022.11.07 -2022.11.11 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

图 10：SW 一级行业 2022 年至今涨跌幅（%），截至 2022.11.11 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

图 11：SW 公用事业子板块周涨跌幅（%），2022.11.07 
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图 12：SW 公用事业子板块 2022 年至今涨跌幅（%），截至

2022.11.11 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 
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3.2、 个股行情 

本周公用事业涨幅前五的个股分别为湖南发展（+12.05%)、深南电 A（+11.14%)、

乐山电力（+10.85%)、新奥股份（+ 9.81%)、大连热电（+6.32%)；周跌幅前五的个

股分别为国电电力（-4.72%)、川能动力（-4.21%)、宝新能源（-3.42%)、建投能源

（-2.44%)、通宝能源（-2.44%)。 

图 13：公用事业周涨跌幅前五个股，2022.11.07 -2022.11.11 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

2022 年至今公用事业涨幅前五的个股分别为湖南发展（+74.91%)、通宝能

源（+57.11%）、赣能股份（+53.96%)、国电电力（+33.75%)、德龙汇能（+29.17%)；

周跌幅前五的个股分别为江苏新能（-42.84%)、新天绿能（-39.22%）、中泰股

份（-38.55%)、凯添燃气（-36.15%)、桂东电力（-35.52%)。 

图 14：公用事业 2022 年至今涨跌幅前五个股，截至 2022.11.11 

75%

57%

54%

34%

29%

-36%

-36%

-39%

-39%

-43%

-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

湖南发展

通宝能源

赣能股份

国电电力

德龙汇能

桂东电力

凯添燃气

中泰股份

新天绿能

江苏新能

 

资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

4、 风险分析 

权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用电需求下滑，

水电来水不及预期，行业改革进度低于预期等。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

公用事业 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 
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及 
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级 
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