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行业走势图 

煤电一体化专题：估值改善和 ROIC 如何平衡？ 
 

煤电一体化背景：煤炭企业 2021 年以来利润和现金流超出预期，而电力
企业亏损面较大。当前煤电亏损，煤电资产估值相对较低，且可以降低公
司对煤价的风险暴露，所以我们认为煤炭企业亦有进军煤电的积极性。中
国神华、中煤集团以及新集能源，陕西能源、苏能股份、电投能源等都在
开展煤电一体化布局。 

对煤企影响：  

正面因素：1）减少风险补偿。因为产业链一体化降低煤价波动风险，那么
估值模型中投资者可能需要的风险补偿会有所下降。2）拉长资产久期。资
产久期与能源品种有关，因碳中和下的化石能源存在达峰问题，煤炭久期
小于石油、燃气和电力。煤炭企业布局可再生，以及深度调峰的燃煤电厂，
有助于提升资产久期。 

负面因素：存在投资 ROIC 的担忧。毕竟煤炭是高 ROE 资产，电力（包括
火电和新能源）目前是低 ROE 资产。以及未来新能源装机增速较快的话，
风电光伏上网消纳问题可能影响发电小时和投资回报率；煤电深度调峰需
求也可能影响发电小时。投资于煤电和新能源发电的 ROIC 具有不确定性。 

观点：总体看好煤企向下游一体化，布局电厂方向，改善煤企估值。同时
我们认为，投资电力应考虑回报率问题，和对分红能力是否有影响。因此，
在煤电一体化大背景下，看好中国神华（稳定且持续的推进一体化，且资
本开支不影响分红能力）；关注陕西能源（原本一体化程度就比较高，且布
局煤电深度调峰能力，未来有望从电价市场化中获益）。 

风险提示：1）尽管我们对未来一个阶段的煤价有信心，但是没有布局一体
化的煤炭公司，仍然面临远期价格波动风险；2）布局一体化的公司，需要
关注投资进度，以及是否影响分红的风险；3）可再生能源发电的市场化上
网，或面临投资 ROIC 不确定性。 
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1. 煤炭向下一体化，占领市场优势 

煤炭企业 2021 年以来利润和现金流超出预期。2022 年主要煤炭上市公司的净利润合计
1679 亿，甚至超过过去年份（2017-2020 年）平均水平的两倍。持续的充沛现金流带来了
资产负债率下降，主要煤炭上市公司资产负债率从 2017 年的 53%下降到了 2023 年中期的
46%，龙头企业以神华、陕煤为代表资产负债率都不到 40%。 

电力企业亏损面较大。五大电旗下的重点上市公司，2022 年深度亏损，合计亏损幅度达到
239 亿，接近覆盖过去三年利润总和。2023 年中期，也仅恢复微利状态。 

非央企的地方能源公司，或者民营电力公司情况更差。我们选取的 5 家样本 2021 年就开
始亏损；2022 年亏损幅度加深，五家合计亏损 84 亿；2023 年中期前述央企电力扭亏的情
况下，非央企的 5 家样本公司还是呈现了小幅亏损。我们认为这可能是他们在长协谈判方
面的弱势地位造成的。 

2022 年 12 月，国家电投董事长钱智民公开表示，旗下煤电企业大量亏损，“2022 年煤电
亏损率达到 60%”，此外，“国家电投有 16%的电厂负债率超过了 100%、资不抵债”。 

我们认为当前煤电亏损，煤电资产估值相对较低，所以煤炭企业亦有进军煤电的积极性。
且从长期角度，对煤企而言，向下游一体化布局，可以降低公司对煤价的风险暴露；如果
加上对新能源发电或者煤化工的布局，还能起到提升资产久期的作用。 

图 1：煤炭主要上市公司净利润（亿元）   图 2：煤炭主要上市公司资产负债率（%） 

 

  

 

资料来源：wind，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

图 3：五大电主要上市公司净利润（亿元）   图 4：五大电主要上市公司资产负债率（%） 

 

  

 

资料来源：wind，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

图 5：非央企电力上市公司净利润（亿元）   图 6：非央企电力上市公司资产负债率（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 神华、中煤集团、地方能源企业，都在布局煤电一体化 

2.1. 中国神华：自建电厂为主，“电/煤比”持续稳步提升 

新增装机方面，中国神华 2022 年底拟在建机组包括湖南岳阳电厂项目，广东清远电厂一
期、二期扩建，惠州热电二期，九江电力二期扩建，北海电力二期扩建，合计 12800 兆瓦。
其中，岳阳电厂和清远一期已在 2023 年内投产。 

收购资产方面，2022 年 12 月 17 日，中国神华公告以挂牌底价人民币 996,515.57 万元竞
得都城伟业于北交所公开挂牌转让的其所持锦界能源 30%股权，对锦界能源的持股比例由 

70%增至 100%。锦界能源是煤电一体化综合能源企业，所属锦界电厂规划建 572 万千瓦煤
电机组，已投运装机容量 372万千瓦，是国家“西电东送”北通道项目的重要启动电源点。
中国标准下可采储量为 13.5 亿吨，核定产能 1800 万吨/年。 

根据公司 2023 年中报，燃煤发电总装机容量 39164 兆瓦，包括燃气、水电、新能源在内
的总装机 40353 兆瓦，上半年总发电量 1002 亿千瓦时。2023 上半年中国神华“电/煤比”
达到 19%，比 2020 年提高了 5pct。根据上述新增装机估算，规划项目投产后，预计中国
神华的“电/煤比”将达到 23%，继续呈现稳步提升趋势。 

 

2.2. 中煤：集团层面与央企发电集团牵手，旗下新集能源积极自建一体化 

1）中煤集团层面，和国家电投、华能集团密集签约。 

2022 年 11 月 24 日，国家电投子公司中国电力（2380.HK ）在北京产权交易所对旗下新源
融合（北京）电力有限公司（下称新源融合）60%股权公开招标。12 月 26 日，中煤集团子
公司中煤电力与中国电力签订该产权交易合同，中煤电力同意购买新源融合股权。12 月
28 日，中国电力宣布上述消息，最终新源融合 60%股权作价 12.65 亿元。新源融合拥主要
资产是湖北大别山电厂、河南姚孟电厂两家电厂，均从事燃煤发电的生产和销售，两者共
持有 9 台燃煤发电机组，装机容量合计 476 万千瓦，以及一家正在建设的热电项目。截至
2022 年 9 月，新源融合税前亏损 8.67 亿元，净资产近 28 亿元。作价相当于 0.75 倍 PB。 

2022 年底，国家电投与中煤集团签署战略合作框架协议及煤电项目专业化整合协议，涉及
电力装机超 1000 万千瓦。 

2022 年 9 月，江西上饶发电厂 2×100 万千瓦工程获得核准，这是江西省“十四五”期间
第一个煤电联营项目，由国家电投江西公司和中煤新集能源合资建设。上饶电厂将结合
“火电+”多能互补能源基地开发模式，推动“200 万千瓦清洁火电”“200 万千瓦抽水蓄
能”“200 万千瓦新能源”项目高质量发展。 
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2023 年 3 月，国家电投贵州金元与中煤集团国源公司签订合作框架协议，国家电投重庆公
司与陕煤电力集团签订能源合作协议，签约时都提到了“两个联营”。 

2023 年 4 月 25 日，华能浙江公司、中煤电力有限公司、玉环市交通投资集团有限公司在
玉环签订华能玉环三期扩建项目合作框架协议，这一项目计划建设 1 套 1000MW 级超超临
界燃煤机组。 

2023 年 6 月 2 日，中国华能南方分公司广东能源开发有限公司与中煤电力有限公司、汕头
投资控股集团有限公司签订能源项目合作框架协议，三方就能源项目合作开发、建设、运
营达成共识。 

2）新集能源层面，煤电一体化布局积极 

截至 2023 年上半年，新集能源控股在运行利辛电厂一期 （2*1000MW）、在建利辛电厂二
期（2*660MW），筹备建设上饶电厂（2*1000MW），参股宣城电厂 （1*660MW,1*630MW）。
公司力争“十四五”末初步实现煤炭-煤电-可再生能源耦合发展的“两个联营+” 产业
格局。我们测算，前述项目完全达产后，新集能源 “电/煤比”从目前的 15%左右，远期
将达到 57%。 

 

2.3. 苏能股份将大幅提升下游配套比例 

苏能股份设立之初就考虑了煤电一体化思路，但业务收入利润仍以煤炭为主体。2014 年，
徐矿集团以部分煤资产和持有的秦陇运销出资；徐矿集团全资子公司江苏能投以持有的阿
克苏热电 100%股权、徐矿电厂 65%股权出资；徐矿集团全资子公司陕西能化以持有的百贯
沟煤业 100%股权、新安煤业 100%股权、郭家河煤 60%股权出资，共同发起成立江苏徐矿
能源股份有限公司。公司在 2023 年 3 月在上交所挂牌上市。 

截至 2023 年中报，公司下属全资及控股投产火力发电企业 3 家，在役装机容量 1,700MW

（徐矿电厂、华美热电、 阿克苏热电）。公司在建发电机组装机容量为 4,320MW（射阳
港电厂 1,000MW、乌拉盖电厂 2×1,000MW、白音华电厂 2×660MW）。其中射阳港电厂
已于 2023 年 12 月投入运行。此外，公司与徐州泉山经济开发区签约，投资 15 亿元，建
设 206MW 的新能源光伏项目。我们测算，前述项目完全达产后，苏能股份“电/煤比”从
目前的 15%左右，远期将达到 51%。 

 

2.4. 陕西能源上下游均衡发展 

陕西能源上市之初是一体化程度较高的能源公司，按照我们的测算，2023 上半年的“电/

煤比”达到 71%。考虑到公司同时在新增煤矿产能，也在增加发电装机，按照目前规划远
期的“电/煤比”会小幅下降至 65%左右。 

 

2.5. 电投能源侧重可再生能源风电 

截至 2023 年中报，电投能源拥有煤炭产能 4600 万吨/年，电解铝产能 86 万吨。电投能源
火电装机 120 万千瓦，已投产运行新能源发电装机规模 312 万千瓦。 

根据 2023 年中报，公司在建项目包括通辽市 100 万千瓦外送风电基地项目、锡盟外送新
能源基地锡盟阿巴嘎旗别力古 50 万千瓦风电项目、上海庙外送新源基地阿拉 40 万千瓦风
电项目、突泉县 44.5 万风电项。以及霍林河循环经济局域网正在建设火电灵活性改造促
进市场化消纳新 能源试点 30 万千瓦风电 10 万千瓦光伏项目。 

尽管装机未来增幅明显，但考虑风电发电小时较低，我们预计电投能源的“电/煤比”将
从目前 6%左右提升到远期 11%。 
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图 7：各公司电/煤比 

 

资料来源：wind，上市公司公告，天风证券研究所 

注：“电/煤比”=发电量*发电耗煤/煤炭产量。发电耗煤使用统计局数据 0.303 克/千瓦时。该计算方法对新能源装机占比较大的公司或不精确。 

3. 煤电一体化如何影响煤炭股估值？ 

正面因素：1）减少风险补偿。因为产业链一体化降低煤价波动风险，那么估值模型中投
资者可能需要的风险补偿会有所下降。2）拉长资产久期。资产久期与能源品种有关，因
碳中和下的化石能源存在达峰问题，煤炭久期小于石油、燃气和电力。我们认为煤炭企业
布局可再生、以及深度调峰的燃煤电厂，有助于提升资产久期。 

负面因素：存在投资 ROIC 的担忧。毕竟煤炭是高 ROE 资产，电力（包括火电和新能源）
目前是低 ROE 资产。以及未来新能源装机增速较快的话，风电光伏上网消纳问题可能影响
发电小时和投资回报率；煤电深度调峰需求也可能影响发电小时。我们认为投资于煤电和
新能源发电的 ROIC 具有不确定性。 

图 8：煤电一体化，对公司估值的影响 

 

资料来源：天风证券研究所 
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宏观因素 1）波动率下降（长协的故事、
产地的故事、OPEC的故事）
2）产业链一体化降低煤价波动
风险，减少风险补偿

g成长性和资产久期

与能源品种有关，煤炭久期小
于石油、燃气和电力。煤炭企
业布局可再生，提升资产久期，
但是存在投资ROIC的担忧。
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观点： 

总体看好煤企向下游一体化，布局电厂方向，改善煤企估值。同时我们认为，投资电力应
考虑回报率问题，和对分红能力是否有影响。因此，在煤电一体化大背景下，看好中国神
华（稳定且持续的推进一体化，且资本开支不影响分红能力）；关注陕西能源（原本一体
化程度就比较高，且布局煤电深度调峰能力，未来有望从电价市场化中获益）。 

风险因素 

1） 尽管我们对未来一个阶段的煤价有信心，但是没有布局一体化的煤炭公司，仍然面临
远期价格波动风险； 

2） 布局一体化的公司，需要关注投资进度，以及是否影响分红的风险； 

3） 可再生能源发电的市场化上网，或面临投资 ROIC 不确定性。 
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