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⚫ 电站锅炉用不锈钢钢管壁垒在哪？关键在供应认证和材料工艺。电站锅炉不锈钢管

应用于锅炉工况最严苛的部位，性能、安全、经济为业主和锅炉厂的主要考量。为

满足客户安全需求，同时鼓励国产替代，该行业准入门槛相对较高，新玩家进入耗

时需数年。而经济和性能兼顾的需求，使得材料尽可能降低合金元素占比，

Super304H凭借细晶组织在 18Cr-8Ni 系列中脱颖而出成为主要选材，但这也对生产

企业提出更高的工艺门槛。 

⚫ 进口替代空间有多大？海外供给约 2 万吨（对应约 20GW 容量），国产替代已具备

条件和动力。截至 2019 年底我国电站锅炉不锈钢仍存大量进口，源于进口品牌的声

誉满足了业主安全性需求，“指定进口”现象频频出现，但随着国内钢管加工制造

的进步，国产替代已具备必要条件。同时进口产品存在交货周期长、价格高、服务

响应不足的问题，在今年下半年以来煤电重启的背景下，难以满足国内客户要求数

量和及时性，国产替代已具备动力。 

⚫ 国内竞争格局几何？供给集中、产能充裕，产线转产现象明显。电站锅炉不锈钢产

线主要分热挤压和热穿孔工艺，后者经济性较高，但对工艺控制要求也更高。国内

武进不锈、久立特材、太钢集团等均具备供应能力，但受制于国产化进程，产能利

用始终不饱满。尤其是在 21 年煤电市场冷清背景下，行业出现毛利受损、产线转产

的现象，而盛德鑫泰不锈钢销量逆势提升，并且毛利率仍达 24%，彰显工艺水平。  

⚫ 后续价格怎么看？行业成本曲线较为陡峭，预计价格有望明显抬升。22 年中以来受

煤电市场的回暖，锅炉招标价格在 11 月份已达约 14 亿元，较 20-22H1 大幅提升，

需求景气度有望向上游传导。预计 23 年需求端或将由往年的“指定进口+新增低

迷”组合转为“进口替代+新增放量”，这或带动供应端从“盈利受损-产线转产”

向“盈利修复-产能转回”的转变。从各家工艺路线和 21年毛利率来看，企业之间成

本差异较大，要调动相关产线转回，不锈钢价格在 21年基础上或明显提升。 

⚫ 持续性在哪？我国煤电存量已超 1000GW，存量的改造替换与先进燃煤技术的发展

将为高等级锅炉用管注入持久生命力。一方面 2006年（即上一轮煤电建设高峰期）

以来建设的机组在服役 15-16 年后即将迎来维修替换或改造升级，对电站锅炉不锈

钢管的旺盛需求有望持续；另一方面，节能降耗仍是燃煤机组持续的追求，这需要

对更高等级的耐热材料进行研发和产业化，如对 Super304H 表面添加涂层有望突破

620 ℃应用限制，在兼顾经济性的同时实现更高的燃煤效率。 

 
建议关注电站锅炉不锈钢管相关企业，如 盛德鑫泰(300881，买入) 、 久立特材

(002318，买入) 、武进不锈(603878，未评级) 。 

 

风险提示 
宏观经济增速放缓、国内及海外新冠疫情反复的风险、双碳政策反复风险、假设条件变

化影响测算结果、进口替代不及预期风险。 
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一、门槛有多高？ 关键在供应认证和材料工艺 

新玩家拼时间，老玩家拼工艺。电站锅炉不锈钢管是应用在锅炉工况最严苛的部位，性能（检修

维护次数少）、安全（有使用记录）、经济（便宜）成为业主和锅炉厂对电站锅炉不锈钢材料选

用的主要考虑因素，这也导致超超临界锅炉的不锈钢管行业进入门槛高和工艺难度高。 

不锈钢管在电站锅炉中主要是应用于过热器、再热器，它们是承受高温高压，同时面临烟气腐蚀

和蒸汽氧化的部件。通过过热器、再热器产出的蒸汽即为锅炉“成品”（达到锅炉设计温度和压

强的蒸汽，驱动汽轮机做功），所以它们也是整个锅炉中应用条件最为严苛的部件。锅炉本身是

在承压状态下工作，同时还承受高温或腐蚀性介质的作用，工况条件比较差，根据工作条件的不

同，锅炉主要部件所用材料大致可分为两大类：  

⚫ 室温及中温（蠕变温度以下）承压部件所用钢材：主要是钢板（锅壳、火箱、锅筒）和部分

钢管（蒸发受热面、省煤器受热面，以及不受热的承压管件等）。 

⚫ 高温（蠕变温度以上）承压元件所用钢材：主要是钢管构成的机组中最关键的能量转换组件

（高压蒸汽管道、联箱、过热器管道和水冷壁），这些管子须满足高温蠕变强度对材料。除

此之外，过热器、再热器还会在烟气侧面临腐蚀问题，蒸汽侧面临氧化问题，除对高温力学

性能要求外，还要求其耐腐蚀性能和抗蒸汽氧化性能，这就需要用到高等级不锈钢。 

表 1：超超临界锅炉水冷壁、过热器、再热器对应用管 

 超超临界 

末级过热器、再热器 T23、T91、T92、Super304H、HR3C 

水冷壁上部 T2、15CrMoG、T23 

水冷壁下部 T2、15CrMoG、T23 

数据来源：《中国电站用耐热钢及合金的研制、应用与发展-林富生等》、东方证券研究所 

 

1、进入门槛 

截至 2019 年超超临界锅炉不锈钢管仍大量进口，源于锅炉的安全性对于业主至关重要。有别于

其他部件，业主对超超临界锅炉中不锈钢钢管的安全性甚至是排在了经济和性能前面，这也不难

理解超超临界锅炉用不锈钢 Super304H 和 HR3C 截至 2019年底仍大部分采用进口的现象，根据

《电站锅炉用高等级耐热钢管指定进口的适宜性探讨》一文，我国电力行业的某些业主在大合同

所附锅炉技术协议中有“高等级耐热钢须进口”限制性条款。 

关键材料准入门槛高，以提高国产产品质量信任，新人进入或耗时数年。我国为了鼓励国产化，

也提高了准入门槛也保证国产质量。一方面，我国采用行政许可制度，对所申请生产的钢管需进

行型式试验，通过审核后颁发“特种设备制造许可证”，并实行每三年复证，期间要对产品生产

进行监督抽查；另一方面，锅炉行业也对每个国产高等级耐热钢生产企业都进行评定，包括高温

持久强度评定（通常需要一万至三万小时的测试记录），评定合格后才具备准入资格；同时，锅

炉行业广泛开展钢管制造过程的监督。 
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图 1：锅炉材料的选用 

 

数据来源：锅炉压力容器标准委员会，东方证券研究所 

 

2、工艺门槛 

从材料角度，Super304H打败其他高等级耐热钢被广泛应用靠的不是化学成分而是细晶组织，通

过工艺实现高性价比。从市场竞争角度，市占率领先的未必是率先实现国产化的企业，往往是能

够在保质的前提下成本最具优势的企业，对于中游加工环节来说工艺优化至关重要，这一点也已

上在中国制造业上演过无数次。 

图 2：提高材料性能的途径 

 

数据来源：锅炉压力容器标准委员会，东方证券研究所 

 

Super304H通过细化晶粒度提升抗氧化耐腐蚀性能，而新型不锈钢是依赖高 Cr高 Ni的化学成分

实现，性能和经济的综合平衡使得 Super304H 成为高端耐热钢产业化的必然选择。下表为超超

临界锅炉过热面和再热面适用的相关不锈钢材料，其中 TP347H、TP347HFG、Super304H 与

HR3C 是较为传统的材料，应用较为广泛。新型不锈耐热钢 SP2215、Sanicro25 等相对而言持久

强度更高，但含更多的镍、钴等高价元素，价格较为昂贵。Super304H 在超超临界锅炉中不锈钢

材料中脱颖而出成为主要用材，正是因为其性价比高，在 18Cr-8Ni 合金系列奥氏体材料中具备最

高的持久强度。 
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表 2：电站锅炉不锈钢相关材料 

 650℃下 10万小时持久强度

（MPa） 

700℃下 10万小时持久强度

（MPa） 

高价元素含量（质量分数%） 晶粒度级别 

Cr Ni Co Mo W Nb Cu 

TP347H 100 / 18 10 - - - 0.8 - <=7级 

TP347HFG 120 / 18 10 - - - 0.8 - >=7级 

Super304H 122 73 18 9 - - - 0.4 3.0 >=7级 

HR3C 110 65 25 20 - - - 0.45 - <=7级 

SP2215 137 87 22 15 - 0.32 - 0.5 3.5 4-7级 

Sanicro25 165 102 22.5 25 1.50 - 3.6 0.5 3.0 <=7 级 

数据来源：《630~650℃超超临界参数锅炉受热面管备选材料建议-刘巍栋》、东方证券研究所 

 

Super304H 的化学成分微调改善和热处理控制提升了材料性能，也加大了工艺难度。

Super304H在普通 340H基础上添加了 3%Cu，加工工艺采取了与 TP340HFG相似的先进热处理

工序以获得更加细化的晶粒，抗氧化和耐腐蚀性能也有所提升。其在 650 摄氏度的许用应力可比

TP347HFG 高 21%，并且比 HR3C 略高约 5%，这使得 Super304H 钢管壁厚在同等使用条件下

可较 TP347H、TP347HFG、HR3C 有所减薄，是高温段非常具有性价比的材料。但这也带来了

更大的工艺挑战，由于铜的熔点比其他金属要低，因此对于管材加热穿孔的温度要求更为苛刻，

并且要实现晶粒度到 7-10 级的要求，对高温软化温度、轧制变形量、固溶温度和时间进行合理组

合，以在达到性能要求的同时兼顾生产成本。 

图 3：细晶粒下氧化层更薄，抗氧化性能更好  图 4：细晶粒涉及的工艺 Know-How 

 

 

 

数据来源：《生产工艺对 TP347HFG 钢无缝耐蚀性影响研究-姚经松》、东方证券

研究所 
 数据来源：《生产工艺对 TP347HFG 钢无缝耐蚀性影响研究-姚经松》、东方证券

研究所 
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二、供应格局几何？进口替代加速，梯队分化明显  

首先分国内外来看，海外企业优势在于技术和声誉，但国内企业与之差距已显著缩短，国产替代

已具备条件。如前所述，超超临界锅炉管已大部分实现国产化，但截至 2019 年 Super304H、

HR3C 仍存在大量进口，这是源于业主考虑到主要供货商具有雄厚的技术沉淀，国内起步晚，存

在“指定进口”现象。但国内历经多年钢管制造设备更新和技术攻关，高等级耐热钢管已实现国产

化，并在工程上部分成功应用，“指定进口”必要性下降。再加上今年下半年以来超超临界机组核

准量的大幅提升，不锈钢管或从买方市场转为卖方市场，国内外企业的竞争将更加平等，国产替

代已具备必要条件。 

海外企业成本、周期、服务饱受诟病，“内循环”下国产替代动力强。根据太钢集团披露，向日本

住友的采购周期为360天，而太钢的采购周期为60天，并且从太钢采购可单吨节省约2万元/吨。

并且根据《电站锅炉用高等级耐热钢管指定进口的适宜性探讨》一文，国外供货商对高于 ASME

标准技术要求的响应远不如国内供应商，而国内企业基本对相关要求全部响应。 

表 3： 国外企业对锅炉厂采购技术要求响应程度较差 

序号 采购技术要求 国外 国内 

1 不圆度不超过外径公差 80% 
仅按 ASME 执行，即不圆度按

100%外径偏差执行 
满足 

2 S30432 的 w(P)上限 0.03% 上限 0.04% 满足 

3 As、Sb、Bi、Sn、Pb 等有害元素 不保证 满足 

4 TP310HCbN 硬度下限 85HRB 下限 82HRB 满足 

5 
S30432 的晶粒度为 7-10 级，

TP310HCbN 为 2-7 级，级差不超过 3 级 

TP310HCbN 晶粒度不保证，

晶粒度级差不保证 
满足 

6 
金相法或硬度法检测内喷丸深度不低于 70 微

米，并用硬度法检测均匀性 

仅用金相法检测，内喷丸深度不

低于 60 微米 
满足 

7 内外表面直道（含芯棒擦伤）深度不高于 4% 仅按 0.2 毫米处理 满足 

数据来源：《电站锅炉用高等级耐热钢管指定进口的适宜性探讨-李健》、东方证券研究所 

 

图 5： 2017 年至今不锈钢无缝锅炉管进口量（万吨）  图 6： 22 年 Q2-Q3 不锈钢无缝锅炉管进口量同比下滑明显

（万吨） 

 

 

 
数据来源：海关总署、东方证券研究所  数据来源：海关总署、东方证券研究所 

 

超超临界不锈钢国外主要供应商为日本住友、德国 Salzgitter Mannesman（早期的 DMV钢管公

司）和西班牙 Tubacex，产能较为有限。日本超超临界锅炉不锈钢管产能约在 1.8万吨，其 2009

年报中披露在超超临界锅炉不锈钢的市占率约 80%，预计DMV和 Tubacex供给或不超 5000吨。 
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国内已有多家企业具备 Super304H 生产能力，目前主要供应商包括武进不锈、太钢不锈、盛德

鑫泰等。早在 2010 年以前国内就开始鼓励 Super304H 的国产化，武进不锈、久立特材、太钢集

团等企业在此之前已成功试制出 Super304H，并通过性能评审，但受制于国产化进程，产能利用

始终不饱满。如久立 IPO 募投 2 万吨超超临界锅炉不锈钢产能于 2010 年 9 月建成投产，但由于

产品推广不及预期，截至 2012 年底产能利用率为 63%，但由于该生产线生产了部分双相、超级

双相不锈钢无缝管等高端挤压无缝管，部分弥补产能利用率的不足。 

表 4：上市公司超超临界不锈钢投资项目  

 产能（万吨） 达产实际及现状 

盛德鑫泰 
1.5  已建成（2016前），2022年由 7000吨提升至 1.5万吨 

3 在建，预计 23Q1投产，23Q2满负荷 

武进不锈 
1 已建成（2012年 6月） 

1.2 在建，22年 11月 3日举行了“上梁仪式”，项目总产能 2万吨，1.2万吨用于超超临界锅炉领域 

久立特材 2 已建成（2010年 9月），由于产品推广不及预期，部分产能转产双相、超级双相不锈钢 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 7：盛德鑫泰和武进不锈电站锅炉不锈钢无缝管销量（吨）  图 8：久立特材采购永兴材料电站锅炉用管坯料（吨）  

 

 

 

注：武进不锈未披露电站锅炉销售量，按电站锅炉领域销售收入/盛德鑫泰同期

销售单价估算； 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

由上可见，国内超超临界不锈钢产能其实是较为充足，但受制于需求的不足，开工率并不足，并

且由于该产线部分设备可转产油气领域用无缝管，在毛利率下降的背景下部分产能出现转产现象。 

图 9：电站锅炉管毛利率（%）   图 10：21 年武进不锈电力锅炉营收降，油气等领域营收升  

 

 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所  注：其他行业为石油、化工、天然气、机械设备 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 11：2005-2021 年煤电新增装机量（万千瓦） 

 

数据来源：火电之声，东方证券研究所 

 

太钢不锈同样也出现开工不足的情况。根据太钢集团新闻报道，2020 年子公司太钢不锈钢钢管

有限公司（“钢管公司”）的不锈钢无缝管产能 2 万吨，不锈钢焊接管产能 5000 吨，但根据

《中国钢铁工业年鉴 2020》，太钢 2019年无缝管产量为 1.2万吨，开工率较低，近几年年报中

也披露由于市场竞争激烈，设备利用率，存在减值迹象。 

图 12：太钢不锈钢钢管有限公司营收和净利润  图 13：钢管公司因减值，总资产规模下降（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

值得注意的是，在行业逆风下，盛德鑫泰仍然实现了不锈钢销量的提升和 20%以上的毛利率，

这在 2021 年整体行业需求显著下滑的背景下尤为可贵。我们认为这一方面是由于公司在

Super304H 等高端产品的突破，另一方面也是由于公司相对同行更具成本优势。目前业内生产

电站锅炉不锈钢无缝管一般采用两种工艺路线，两者带来的成本和工艺控制难度差别较大： 

1）热挤压＋冷轧＋固溶处理。海外常见工艺，投资较大，并且荒管成材率仅为约 80%，生产成

本较高，但组织性能好，晶粒度较易控制。 

2）热穿孔＋高温软化处理＋冷轧＋固溶处理。投资较小，荒管成材率可提高到 98%，但生产过

程更复杂，在穿孔与轧制过程中经常出现穿裂、轧裂、晶粒度不能满足客户要求等现象，导致产

品合格率较低。 
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图 14：不锈钢无缝管工艺 

 
数据来源：华新丽华官网，东方证券研究所 

 

若工艺控制得当，盛德鑫泰采用的热穿孔工艺较海外常见的挤压工艺具有明显成本优势。海外企

业和久立特材采用的是热挤压路线，太钢既有热穿孔也有挤压工艺，而盛德鑫泰和武进不锈均采

用热穿孔工艺，同样的价格下挤压工艺成本或相对较高。 

表 5：挤压工艺和穿孔工艺带来的经济性差别 

 
挤压/穿孔设备的原值 

（万元，参考久立特材） 

荒管成材率 

（参考行业经验） 

原材料成本（假设后续成材率均为

100%，参考 22Q1久立管坯采购价） 

挤压工艺 9485 80% 3.1（万元/吨） 

穿孔工艺 731 98% 2.6（万元/吨） 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

即使同样采用热穿孔的企业毛利率也有较大差别，这或因工艺 know-how 的掌握区别，如前述裂

孔、晶粒度带来的合格率差别、冷轧道次，预计 21年行业产能对应的成本曲线如下: 

图 15：2021 年电站锅炉用不锈钢管主要供应商的成本曲线  

 
数据来源：东方证券研究所测算 
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三、价格怎么看？深蹲已过，或迎起跳 

需求端，自 22 年中以来，煤电核准和开工量显著提升，23 年装机量或与我国煤电装机史上最高

年份 06-07 年齐平。我们在年度策略报告中已论述了 22 年中以来煤电需求端的变化，2022 年 1-

11 月累计核准的煤电装机量约 71GW，预计 22 年全年煤电核准量将近 80GW，而我国上一轮煤

电装机顶峰是在 06-07 年（92、72GW 装机量），煤电市场正由低迷转向高景气切换。考虑从核

准到招标约 1年周期，假设 23年煤电机组招标量达 80GW 装机量，相较 21年 28GW 装机量，增

幅达 186%，按 800-1000 吨不锈钢/GW 用量测算，对应电站锅炉不锈钢无缝管需求量达 6.4-8.0

万吨。 

图 16：22Q1-Q3 新核准煤电机组超 40GW（GW）  图 17： 22Q1-Q3 新开工煤电机组超 50GW（GW） 

 

 

 
数据来源：北极星电力网、东方证券研究所  数据来源：北极星电力网、东方证券研究所 

 

需求的旺盛带动锅炉厂商设备价值的提升，锅炉厂盈利回升有望传导至上游关键材料供应商。由

下表可见，2020-2022 年中我们统计的大型煤电机组锅炉设备中标第一候选人报价最高为 10.8 亿，

最低低至 7.6 亿元，而 22 年下半年以来锅炉设备报价明显回升，11 月份哈尔滨锅炉厂中标的华

润电力温州电厂二期项目、江西赣能上高项目、华润海丰项目#3、#4 机组扩建工程，锅炉设备报

价均在 14亿元上下，较往年显著提升。锅炉厂盈利将率先开始修复，上游存在供应瓶颈的关键原

材料也有望受益。 

表 6：近年相关大型煤电机组锅炉设备报价情况 

公示时间 项目名称 
机组容量

（MW） 

第一候选人 

报价（亿元） 

2020 年 6 月 
淮南矿业集团潘集电厂一期 2x660MW 超超临界燃煤机组工程

主机设备采购 
2X660 8.2 

2020 年 7月 阜阳华润电厂二期 2×660MW 超超临界燃煤机组工程 2X660 8.1 

2021 年 5 月 大唐国际新余二期异地扩建 2×1000MW 工程锅炉设备 2X1000 10.1 

2021 年 5 月 江苏能源乌拉盖 2×1000MW 高效超超临界燃煤发电机组工程 2X1000 10.8 

2021 年 6 月 岳阳电厂 2×1000MW 工程 2X1000 7.7 

2022 年 4 月 晋能控股山西电力股份有限公司同热三期 2×1000MW 工程 2X1000 7.6 

2022 年 5 月 长安益阳发电公司 2×1000MW 扩能升级改造工程 2X1000 9.1 

2022 年 9 月 华润电力蒲圻三期 2×1000MW 超超临界燃煤发电机组项目 2X1000 11.7 

2022 年 11 月 华润电力温州电厂二期项目 2X1000 13.9 

2022 年 11 月 江西赣能上高 2×1000MW 清洁煤电项目 2X1000 14.3 

2022 年 11 月 华润海丰项目#3、#4 机组扩建工程 2X1000 13.6 

数据来源：北极星电力网、全国公共资源交易平台等，东方证券研究所 
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23-24 年供给端的变化主要在于：海外供给的逐渐退出+国内低成本的产能释放。前者的逻辑是国

产替代率的提升，如前所述超超临界不锈钢管国产替代已具备条件和动力，随着业主指定进口合

同的陆续完成，后续新项目采用国产钢管的比例将不断提升，海外高成本供给或逐渐退出国内市

场；后者则是以热穿孔为代表的低成本企业，如盛德鑫泰、武进不锈将在 23-24 年陆续释放新增

产能。假设 24 年两家新增产能全部释放，国内产能或由 21 年的 4.9-5.7 万吨提升至 9.9-10.7 万

吨，再加上海外约 2 万吨产能，似乎在需求放量的新背景下，产能仍然充足，但我们认为实际供

给并非如此： 

由于产线可进行转产，高成本产能类似“摇摆”产能，供给释放需要更高价格。如前所述，电站

锅炉不锈钢钢管产线由于可以转产至油气领域，对于不同的企业，由于生产成本的区别，其转产

率的平衡点不一。如武进不锈2016-2020年电站锅炉不锈钢管管产能利用率或在80%以上，而21

年电站锅炉行业营收下降 2 亿，油气天然气领域营收增加 4 亿，存在转产迹象。久立特材 IPO 募

投产线自投产之处就开始用于生产双相不锈钢、超级不锈钢等。即较高成本的产能要变成实质性

的供给，或伴随着涨价，使得毛利率达到合意水平，否则产线将转产用于其他领域，尤其是对于

久立、武进客户所处行业更为分散的企业。 

图 18： 相关企业客户结构 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

结合以上供需两端以及行业特点的分析，我们画出 21、23 年行业竞争格局的示意图如下，预计

23 年电站锅炉不锈钢价格有望抬升，否则“摇摆产能”难以释放，有效产能仍将紧缺。21 年，

盛德、武进两家以热穿孔为代表的低成本供给产能尽管只有 1.7 万吨，但由于弱需求和国外供给

的挤压，实际仍大于国产采购需求量，这导致国内竞争激烈，价格低迷，出现企业转产现象；23

年，若国产替代进一步提升，假设进口数量不超过 1万吨（参考 2022年趋势，22年前 10月累计

进口约 1.1 万吨，同比下降 16%，见图 5-6），武进和盛德以热穿孔为代表的低成本供给产能约

在 5.4万吨（根据两家公司进度公告，预计 23年盛德、武进释放新增产能或不超过 2.4万吨、0.5

万吨），要满足届时 80GW 装机量下的 6.4-8 万吨需求，意味着武进，甚至太钢、久立的转产率

须下降，而这往往伴随着利润率的回升，这或需要更高价格的调动。 
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图 19： 预计 21、23 年行业竞争格局变化 

 

注：阴影部分代表用于生产电站锅炉不锈钢钢管的产能； 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

从相关企业在电站锅炉领域毛利率历史水平，和电站锅炉领域毛利率相对于油气等工业领域的毛

利率差距两方面看，行业盈利在 21 年基础上存在明显修复空间。武进不锈、常宝股份均有披露

其电站锅炉领域盈利情况，盛德鑫泰的大部分盈利来源更是来自电站锅炉，如下表所示，21 年三

家企业的在该领域的不锈钢、合金钢和碳钢均为 16-21 年最低值（除盛德鑫泰不锈钢业务，因其

16 年刚步入该领域），武进不锈和常宝股份 21 年在电站锅炉领域的毛利率相对于油气等领域的

毛利率差距也较大均达 7%，而 16-20年平均值分别为 1%、5%。 

表 7：相关企业电站锅炉毛利率情况 

 

电站锅炉领域毛利率 其他行业毛利率-电站锅炉毛利率 

16-20 年 

最高值 

16-20 年 

平均值 
21 年 16-20 年平均值 21 年 

武进不锈-不锈钢 24% 19% 7% 1% 7% 

常宝股份-合金钢和碳钢 18% 15% 11% 5% 7% 

盛德鑫泰-碳钢和合金钢 23% 17% 8% —— —— 

盛德鑫泰-不锈钢 29% 18% 24% —— —— 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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四、持续性在哪儿？煤电存量超 1000GW，改造替换
与技术升级机遇并存 

电站锅炉不锈钢管市场不仅来自新建装机，存量替换和改造升级市场不容小觑。存量替换来自于

电站锅炉高温段寿命到期，截至 2021 年我国煤电市场累计容量已达 11.1 亿千瓦（1110GW），

而改造升级是由于我国仍存在大量高耗能的亚临界及以下机组，这些机组可通过改造升级成超

（超）临界机组达到政策要求耗能标准。 

图 20：我国煤电累计装机容量（GW）  图 21：不同蒸汽参数的火电机组主要指标 

 

 

 
数据来源：中电联、东方证券研究所  数据来源：《超临界蒸汽参数发电技术发展评述-阎维平》、东方证券研究所 

 

高温锅炉管替换周期约 15-16 年，“十四五”期间约 320GW 老旧机组迎来更换周期。根据《火

电厂高温部件寿命管理》和《超超临界机组过热器管道用 T92 钢高温腐蚀及剩余寿命评估方法研

究》研究显示，高温锅炉管正常使用寿命约 10 万小时，但经常出现过热器到不了 10 万小时即发

生爆管失效的状况，如 T92 在机组运行时间达 7.2 万小时时，从机组安全运行的角度来说达到了

更换新的管道的条件。如果 2021 年按燃煤发电机组平均运行小时 4586 小时计算，高温锅炉管约

每 15-16 年需替换一次，相当于“十一五”期间约 320GW 的新建煤电机组将在“十四五”期间

迎来更换周期。 

图 22：累计新增装机：“十一五”及”十二五”期间 558GW  图 23：某电厂材质为 T92 的过热器管道三个寿命阶段 

 

 

 
数据来源：中电联、东方证券研究所  数据来源：《超超临界机组过热器管道用 T92 钢高温腐蚀及剩余寿命评估方法

研究-袁周》、东方证券研究所 

 

由于我国仍有大量亚临界机组，“十四五”期间或以“改造升级”代“维修替换”。根据舒彤等

于《中国电力企业管理》发表的《“三改联动”如何“叫好又叫座”》一文，截至 2021年底我国

煤电装机中约有 5亿千瓦亚临界及以下机组，平均供电煤耗 330克/千瓦时。而 2021年 10月国家

发改委和国家能源局发布的《全国煤电机组改造升级实施方案》中指出，对供电煤耗在 300 克标

准煤/千瓦时以上的煤电机组：应加快创造条件实施节能改造，对无法改造的机组逐步淘汰关停，
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并视情况将具备条件的转为应急备用电源。因此高耗能煤电机组到达更换寿命时可能会以改造升

级方案替代维修替换方案。1519 号文中提出，“十四五”降碳性改造目标为 3.5 亿千瓦，这与上

文预计的“十一五”期间约 320GW 的新建煤电机组数量接近，或直指老旧的亚临界及以下机组。 

表 8：《全国煤电机组改造升级实施方案》相关表述 

对象 要求 

对供电煤耗在 300 克标准煤/千瓦时以上的煤电机组 
应加快创造条件实施节能改造，对无法改造的机组逐步

淘汰关停，并视情况将具备条件的转为应急备用电源。 

对现役机组改造容量的目标要求 “十四五”期间改造规模不低于 3.5 亿千瓦。 

对按照特定要求新建的煤电机组 
除特定需求外，新建煤电机组原则上采用超超临界，其

供电煤耗须低于 270克标准煤/千瓦时。 

数据来源：政府文件，东方证券研究所 

 

当前煤价已步入新阶段，更高的燃煤效率对度电成本的降低有明显拉动作用，业主改造升级动力

增强。以中广核新能源公告的 22年上半年中国加权平均标煤价格 1433元/吨计算，超超临界机组

相对于亚临界机组通过热效率提升可降低度电成本约 0.097 元/度，占我国 22 年上半年燃煤项目

加权平均电价近 20%。 

持续推进煤电技术升级，“650℃超超临界机组高温材料及其部件制备创新联合体”于 2021年底

成立，为高等级锅炉用管注入持久生命力。提高火力发电机组效率的最主要途径是提高蒸汽初参

数( 温度与压力) ，如高温超超临界机组蒸汽温度为 700℃，电厂效率相较超超临界机组可提升

10PCT达 57%，供电煤耗能在超超临界机组的 256g/kWh基础上进一步下降 16%至 215g/kWh，

相较亚临界机组更是下降 34%，但代价是高昂的投资成本，蒸汽温度为 700℃时价格较低的铁素

体钢的比例减少，奥氏体钢的比例增加，并且必须宜采用镍基高温合金。考虑耐热材料的限制，

目前的超超临界机组主蒸汽温度最高 620 ℃，再热温度最高达 640-680 ℃，对于 650℃超超临界

机组（再热温度可高达 700℃）尚无产业化的新型耐热钢或高温合金。 

对 Super304H 表面添加涂层有望突破 620 ℃应用限制，在兼顾经济性的同时实现更高的燃煤效

率。细晶奥氏体耐热钢在 650℃和 700℃蒸汽条件下的力学性能仍能满足服役要求，如

Super304H 钢在 650℃和 700℃的持久寿命高于 HR3C 钢，但主要是抗氧化性能限制了其在更高

温度下服役的可能性。根据《锅炉管用奥氏体耐热钢及其表面化学热处理工艺》发明专利申请和

《火电机组过/再热器锅炉管内壁铝化物涂层研究(Ⅲ)：实炉服役行》一文，奥氏体耐热钢表面添

加富 Al 涂层可以提高其高温蒸汽抗氧化性能，在 650℃饱和蒸汽条件下， Super304H 涂层管的

不仅氧化速率远小于母材的 1%，HR3C 钢管的 10%，而持久寿命仍与母材管相当，该技术已在

华能湖南岳阳发电厂开展实机验证试验工作，截至 20年 5月，已安全运行 8600h。 
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五、投资建议  

经历 21年煤电市场的低迷、22年煤电市场的新生，预计 23年电站锅炉不锈钢管价格有望明显抬

升，否则“摇摆产能”难以释放，有效产能仍将紧缺。基于前文论述，23 年需求端或将由往年的

"指定进口+新增低迷"组合转为的"进口替代+新增放量"，这或将带动供应端也需从"盈利受损-产线

转产"组合转为"盈利修复-产能转回"。对比往年电站锅炉不锈钢企业毛利率、电站锅炉相对于油气

等领域的毛利率差值，要调动相关企业转回产线，不锈钢价格在 21年基础上需明显提升。 

我国超 1000GW的存量改造替换市场，和先进燃煤技术的发展将为高等级锅炉用管注入持久生命

力。一方面我国煤电存量市场超 1000GW，尤其是 2006 年（即上一轮煤电建设高峰期）以来建

设的机组在服役 15-16 年后即将迎来维修替换或改造升级，对电站锅炉不锈钢管的旺盛需求有望

持续；另一方面，节能降耗仍是燃煤机组持续的追求，这需要对更高等级的耐热材料进行研发和

产业化，如对Super304H表面添加涂层有望突破 620 ℃应用限制，在兼顾经济性的同时实现更高

的燃煤效率。建议关注电站锅炉不锈钢管相关生产企业，如盛德鑫泰、武进不锈、久立特材。 

 

 

风险提示  

宏观经济增速放缓：若国内宏观经济增速发生较大波动，则无缝管需求或将受到较大影响，相关

企业盈利存在波动风险。 

国内及海外新冠疫情反复的风险：若国内及海外新冠疫情反复，海外出口市场未能恢复，则可能

存在公司吨毛利修复将放缓。 

双碳政策反复风险：若国内双碳政策力度加强，或对煤电市场产生压制，相关企业盈利存在波动

风险。 

假设条件变化影响测算结果：若下游需求、产品售价等假设条件不及预期，则存在盈利不及预期

的风险。 

进口替代不及预期风险：若电站锅炉国产化进度不及预期，则存在盈利不及预期的风险。 
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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