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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点

• 新型电力系统中，煤电定位由传统的电力、电量主体电源转向基础保障性、系统调节性电源。随着新能源持续发展以及煤电的政策定位
发生转变，一方面煤电发电量占比将迎来下降；另一方面，煤电电力商品的电能量、平衡属性将有所减弱，调节、可靠性的属性将增强，
未来收入将主要来源于电量电价、辅助服务收入以及容量电价收入，收入来源更加多元。长期来看，煤电行业正逐渐由“存量市场”
向“减量市场” 演化，火电盈利将产生分化。从火电三要素来看，未来火电机组盈利能力或取决于区域电力供需、成本、新能源发展
情况等。

• 德国新能源发展快速，2023年德国新能源、煤电发电量占总发电量的比例分别为44.0%、26.2%。德国计划于2038年停用煤电，并从2021
年开始逐步关停煤电，德国煤电装机容量及发电量占比、利用小时数等呈下降态势。随着新能源装机容量持续增加，由于新能源和常规
电源同在市场中竞价，德国居民电价中供电成本呈下降趋势，2010-2021年期间德国电价中供应成本下降2.8%，对应批发电价水平有所
下降，影响煤电收入。

• 电改持续推进，火电盈利模式重塑，关注低成本优势。新一轮电改聚焦加快构建新型电力系统，电力现货市场、辅助服务市场以及容量
电价机制逐步完善。煤电容量电价机制出台，电量竞争可能加剧，电力现货市场报价策略或更为激进，电量电价将有所下行，低成本火
电机组有望获取更多电量指标；火电发挥支撑调节作用，一方面机组深调导致煤耗增加；另一方面，则会加速设备损耗，导致设备维护
费用上升，低成本机组在辅助服务市场中竞争力更强。整体而言，低成本火电机组盈利更加稳定，相应现金流水平及分红能力更好。

• 火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域。未来随着新能源装机持续增加，不同区域火电机组在电力系统中的作用可能将逐步
产生差异，新能源装机占比高的区域火电机组将逐步“气电化”发展，主要承担调节、备用的作用，辅助服务收入及容量电价是收益的
主要来源；电力供需偏紧区域/新能源装机占比相对较低区域，火电或可实现更多的电量电价收入。在电力供需偏紧区域中，火电机组
有望发挥支撑、调节及备用作用，利用小时数相对更高，发电量更多；同时在电力市场化交易中，火电的电量电价有望处于相对更高水
平。综合量、价来看，电力偏紧区域的火电机组盈利性有望更强，具有稀缺性。

• 投资建议：新型电力系统加快建设和电力市场体制改革持续推进，新能源发展及电量电价变化将使得煤电盈利将产生分化，具备低成本
优势，以及资产分布在新能源装机占比较少/新能源消纳情况好/利用小时数高区域的火电机组将盈利更加稳定，现金流水平更好，相应
分红能力及分红水平更佳。综合各火电公司的供电煤耗、煤价情况以及火电资产分布情况，具备低成本优势及煤电资产分布在供需偏紧
区域的公司有国电电力、中国电力、上海电力、浙能电力、华能国际、华电国际等。推荐全国大型火电企业华能国际、国电电力、华电
国际。

• 风险提示：电价下调，煤价大幅上涨，用电量增速不及预期，政策不及预期。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

火电：存量逻辑→减量逻辑

• 新型电力系统中，煤电定位由传统的电力、电量主体电源转向基础保障性、系统调节性电源，煤电有“气电化”的发展趋势。

• 随着新能源持续发展以及煤电的政策定位发生转变，一方面煤电发电量占比将迎来下降；另一方面，煤电电力商品的电能量、平衡属

性将有所减弱，调节、可靠性的属性将增强，收入来源过往主要由电量电价收入贡献，未来将主要来源于电量电价、辅助服务收入以

及容量电价收入，收入来源更加多元。

• 长期来看，煤电行业正逐渐由“存量市场” 向“减量市场” 演化，火电盈利将产生分化。

图1：国内不同电源发电量占比变化情况 图2：煤电政策定位变化前后收入构成变化

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理 注：图中仅表示电价构成
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火电：存量逻辑→减量逻辑

• 火电盈利取决于三要素：利用小时数、电价、煤价。火电“存量”市场向“减量”市场演变，火电机组利用小时数将下降，供电煤耗

将上升。从火电三要素来看，未来火电机组盈利能力或取决于区域电力供需、成本、新能源发展情况等。

➢ 电价：电力供需、电价结构；

➢ 利用小时数：电力供需紧张、新能源发展情况；

➢ 燃料成本：煤价、供电煤耗。

图3：火电收入、成本测算公式及主要影响因素

资料来源：国信证券经济研究所整理
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火电：存量逻辑→减量逻辑

图4：华能国际归母净利润、煤价、利用小时数及电价情况

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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火电：存量逻辑→减量逻辑

• 电力作为一种商品，具有电能量、平衡、调节、可靠性四种属性。电力商品不同属性所对应的价值存在差异，同时各类电源类型并

非可提供所有属性的电力商品；各类电力商品属性需要在对应的电力市场中去完成价值变现，其中电力中长期交易、电力现货市场

交易电能量和平衡商品，辅助服务市场交易调节商品，容量市场交易可靠性商品。容量电价收入主要覆盖固定成本，电量电价收入、

辅助服务收入则可用于覆盖可变成本、固定成本及实现合理收益。

• 电价层面来看，容量电价之外，实现更多的电量电价收入对覆盖成本及实现收益具有更大影响，考虑区域电力供需及发电成本因素。

图5：电力商品的四种属性及对应价值变现的市场

资料来源：国信证券经济研究所整理
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火电：存量逻辑→减量逻辑

图6：浙能电力公司成本结构 图7：深南电公司（纯气电公司）购买商品、接受劳务支付的现金及固定资产折旧情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

• 燃料成本是火电企业盈利重要影响因素，一般情况下，燃料成本占营业成本的比例为70%-80%，火电机组的燃料成本主要由电量电

价来覆盖，进一步凸显实现更多电量电价收入的必要性。

• 煤电机组燃料成本的影响因素：煤价、煤耗。未来随着新能源装机占比持续提升，火电发电量和利用小时数下降，将会导致煤电机

组供电煤耗提升，供电煤耗水平较低，具备更强的成本优势。从煤价因素来看，煤电一体化公司或长协煤签订、履约情况较好的公

司，煤价成本相对较低。
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火电：存量逻辑→减量逻辑

• 火电利用小时数是反映电力供需情况的指标之一，未来火电利用小时数除受电力市场供需情况影响外，新能源发展情况及成本因

素可能将对火电机组的利用小时数产生影响。

• 新能源装机比例高，火电发电量低，利用小时数低。

• 对于火电公司而言，在电力市场交易中，低成本机组有望获得更多的发电量指标，从而利用小时数实现相对较高水平。

图8：青海省不同电源发电量占比情况 图9：青海省火电利用小时数变化情况（小时）

资料来源：《中国电力统计年鉴》，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，《中国电力统计年鉴》，国信证券经济研究所整理
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德国加快新能源发展，煤电将逐步退出

• 德国可再生能源发展快速，到2035年可再生能源发电量达到100%。2023年，德国可再生能源发电量占比达56%，德国计划到2030年80%的

电力由可再生能源供应，到2035年可再生能源供应的电力为100%。新能源发展方面，德国计划到2030年，德国陆上风力发电装机容量为

115GW，海上风电至少达到30GW,太阳能发电装机容量达215GW。

• 德国计划到2038年停用煤电。2020年，德国联邦议院通过《德国燃煤电厂淘汰方案》，制定了具体的煤电电厂退出方案，并提供400亿

欧元的补贴。俄乌冲突发生后，德国已重启或推迟退役煤电装机容量达10GW。2023年12月，德国联邦网络局宣布禁止在2031年之前关闭

煤电厂，保障电力稳定供应。

图10：德国可再生能源发电量占比情况 图11：德国煤电装机容量变化情况（GW）

资料来源：德国联邦网络管理局，《德国可再生能源法（EEG）修正案》，国信证券经济研
究所整理

资料来源：德国联邦网络管理局，KVBG方案，国信证券经济研究所整理
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德国：新能源已成为第一大电源

• 海外一些国家新能源已成为主体电源，其电源发展演变趋势及电力市场体制可为我国新型电力系统建设及新能源发展提供有益借鉴。

德国新能源已成为第一大电源，常规电源逐步向调节性和保障性电源转变，因而报告选取新能源发展全球居前的德国作为研究案例。

• 德国风光新能源装机容量及发电量占比较高，装机容量占比超50%。根据德国联邦网络管理局数据，2022年，德国太阳能、陆上风

电、海上风电装机容量分别为6744、5805、813万千瓦，占总装机的比例分别为27.9%、24.0%、3.4%，合计占比为55.2%。从发电量

数据来看，2023年，德国海上风电、陆上风电、光伏发电量分别为24.14、121.90、56.76TWh，占总发电量的比例分别为5.2%、

26.5%、12.3%，合计占比为44.0%。

图12：2022年德国电源装机结构 图13：2023年德国不同电源发电量占比情况

资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理 资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理
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德国煤电机组装机容量、发电量占比呈下降趋势

图16：德国煤电发电量及占比情况（亿千瓦时） 图17：德国批发电价走势（欧元/MWh）

资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理 资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理

图14：德国煤电装机容量及占比情况（万千瓦） 图15：德国煤电机组利用小时数变化情况（小时）

资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理 资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理 注：根据发电量和装机容量
测算
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德国电价中电网费用、可再生能源附加费用增加

• 德国电价由供应成本、电网费用和税费组成（其中税费包括增值税、电力税、特许权征收、可再生能源附加费和其他税费等），电力供

应成本、电网费用、可再生能源附加费、增值税是主要成本。

• 随着新能源装机容量持续增加，由于新能源和常规电源同在市场中竞价，德国居民电价中供电成本呈下降趋势，2010-2021年期间德国

电价中供应成本下降2.8%；而2010-2021年期间，德国平均用电价格上涨36%，这主要是由可再生能源附加费用和电网费用上涨驱动的，

可再生能源附加费用、电网费用分别上涨217.1%、33.1%。2022年，俄乌冲突发生后，德国停征可再生能源附加费用，但化石能源发电

成本大幅增加使得电价显著上涨。

图18：2019年德国居民用户电价构成 图19：2010-2022年德国年用电量为3500kwh的居民电价成本结构

资料来源：德国能源和水业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：刘之琳、许传龙等，《德国关停核电前后保供应促消纳经验分析》，中国电力，
2023.56（10）：145-152，国信证券经济研究所整理
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德国平衡服务市场发展为煤电带来增量收益

图20：德国平衡服务容量及价格变化情况（MWh） 图21：德国平衡服务成本变化情况

资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理 资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理

图22：德国调频辅助服务市场情况

资料来源：德国联邦网络管理局，国信证券经济研究所整理
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莱茵集团（RWE）装机转型，盈利逐步改善

图25：莱茵集团装机容量变化情况 图26：莱茵集团发电量情况

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

图23：莱茵集团营业收入情况 图24：莱茵集团净利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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莱茵集团（RWE）装机转型，盈利逐步改善

图29：莱茵集团煤电装机容量及占比情况（GW） 图30：莱茵集团煤电发电量及占比情况（亿千瓦时）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

图27：2022年莱茵集团装机结构 图28：2022年莱茵集团发电量结构

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

电改持续推进，火电盈利模式重塑，关注低成本优势

• 新一轮电改聚焦加快构建新型电力系统，电力现货市场、辅助服务市场以及容量电价机制，未来火电收入将来自于电能量价值、辅助服

务、容量电价以及参与电力现货交易等，低成本火电机组盈利更加稳定，相应现金流水平及分红能力更好。

• 煤电容量电价机制出台，电量竞争可能加剧，电力现货市场报价策略或更为激进，电量电价将有所下行。低成本火电机组有望获取更多

电量指标，且收益水平更为稳定。

• 火电发挥支撑调节作用，一方面机组深调导致煤耗增加；另一方面，则会加速设备损耗，导致设备维护费用上升。同时，可提供辅助服

务的机组供应增加，可能导致辅助服务价格下降。低成本机组在辅助服务市场中竞争力更强，有望实现相对更好的收益。

图31：山西电力市场中长期交易均价走势（元/MWh） 图32：江苏、广东年度电力市场交易电价情况（元/MWh）

资料来源：山西电力交易中心，国信证券经济研究所整理 资料来源：江苏电力交易中心，广东电力交易中心，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

电改持续推进，火电盈利模式重塑，关注低成本优势

• 火电燃料成本主要受煤价和煤耗影响，煤价更低、供电煤耗更低的公司低成本优势更为突出。

• 煤价与供电煤耗对度电燃料成本的影响进行测算，测算结果显示，当供电煤耗为300g/kwh时，5500大卡动力煤价格下降100元/吨，度电

燃料成本下降0.0382元/kwh，下降幅度为10.45%；当5500大卡动力煤价格为900元/吨时，供电煤耗下降10g/kwh，度电燃料成本下降

0.0122元/kwh，下降幅度为3.35%。

表1：煤价与供电煤耗对度电燃料成本的影响测算

供电煤耗（g/kwh）

5500大卡煤
价（元/吨）

标煤价格
（元/吨）

运费（元/
吨）

入炉标煤价
格（元/吨）

250 260 270 280 290 300 310 320 330 340 350 360 370 380

500 636 70 706 0.1766 0.1837 0.1907 0.1978 0.2048 0.2119 0.2190 0.2260 0.2331 0.2402 0.2472 0.2543 0.2614 0.2684

600 764 70 834 0.2084 0.2167 0.2251 0.2334 0.2418 0.2501 0.2584 0.2668 0.2751 0.2834 0.2918 0.3001 0.3084 0.3168

700 891 70 961 0.2402 0.2498 0.2594 0.2691 0.2787 0.2883 0.2979 0.3075 0.3171 0.3267 0.3363 0.3459 0.3555 0.3651

800 1018 70 1088 0.2720 0.2829 0.2938 0.3047 0.3156 0.3265 0.3373 0.3482 0.3591 0.3700 0.3809 0.3917 0.4026 0.4135

900 1145 70 1215 0.3039 0.3160 0.3282 0.3403 0.3525 0.3646 0.3768 0.3889 0.4011 0.4133 0.4254 0.4376 0.4497 0.4619

1000 1273 70 1343 0.3357 0.3491 0.3625 0.3760 0.3894 0.4028 0.4162 0.4297 0.4431 0.4565 0.4700 0.4834 0.4968 0.5102

1100 1400 70 1470 0.3675 0.3822 0.3969 0.4116 0.4263 0.4410 0.4557 0.4704 0.4851 0.4998 0.5145 0.5292 0.5439 0.5586

1200 1527 70 1597 0.3993 0.4153 0.4313 0.4472 0.4632 0.4792 0.4952 0.5111 0.5271 0.5431 0.5590 0.5750 0.5910 0.6070

1300 1655 70 1725 0.4311 0.4484 0.4656 0.4829 0.5001 0.5174 0.5346 0.5519 0.5691 0.5863 0.6036 0.6208 0.6381 0.6553

1400 1782 70 1852 0.4630 0.4815 0.5000 0.5185 0.5370 0.5555 0.5741 0.5926 0.6111 0.6296 0.6481 0.6667 0.6852 0.7037

1500 1909 70 1979 0.4948 0.5146 0.5344 0.5541 0.5739 0.5937 0.6135 0.6333 0.6531 0.6729 0.6927 0.7125 0.7323 0.7521

资料来源：国信证券经济研究所测算
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电改持续推进，火电盈利模式重塑，关注低成本优势

图33：2022年火电上市公司供电煤耗情况（g/kwh）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

• 对火电上市公司供电煤耗数据进行梳理，结果显示，2022年供电煤耗较低的火电公司有上海电力、吉电股份、申能股份、福能股份、华

电国际、华能国际，上述公司2022年供电煤耗低于290g/kwh。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域

• 未来随着新能源装机持续增加，不同区域火电机组在电力系统中的作用可能将逐步产生差异，新能源装机占比高的区域火电机组将逐

步“气电化”发展，主要承担调节、备用的作用，辅助服务收入及容量电价是收益的主要来源；电力供需偏紧区域/新能源装机占比相

对较低区域，火电或可实现更多的电量电价收入。

• 电力供需偏紧区域，火电机组有望发挥支撑、调节及备用作用，利用小时数相对更高，发电量更多；同时在电力市场化交易中，火电

的电量电价有望处于相对更高水平。综合量、价来看，电力偏紧区域的火电机组盈利性有望更强，具有稀缺性。

• 投资思路：选择分布在新能源装机占比较少、新能源消纳情况好、火电利用小时数高区域的火电资产布局。

图34：公司火电利用小时数情况（小时） 图35：公司火电上网电价（元/kwh）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：浙能电力为公司煤机利用小时数 资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：浙能电力为浙江地区的火电机组上
网电价
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火电盈利将产生区域分化，关注电力供需紧缺区域

图36：2022年各省新能源装机占比情况

资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理

图37：2022年各省新能源发电量占比情况

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域

图38：2022年各省火电装机容量情况（万千瓦） 图39：2023年1-11月各省火电利用小时数情况（小时）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域

图40：各地风电利用率情况

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理

202201 202202 202203 202204 202205 202206 202207 202208 202209 202210 202211 202212 202301 202302 202303 202304 202305 202306 202307 202308 202309 202310 202311

安徽 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

北京 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.2% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

福建 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

甘肃 98.6% 92.8% 93.8% 92.2% 81.7% 93.2% 94.1% 96.2% 95.8% 96.7% 98.0% 99.6% 97.3% 97.3% 94.7% 93.6% 92.4% 94.0% 95.7% 93.7% 96.0% 95.1% 96.0%

广东 100.0% 100.0% 99.3% 99.7% 99.3% 100.0% 100.0% 99.9% 99.9% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.8% 100.0% 99.9% 99.4% 99.9% 98.2% 100.0% 99.9% 99.6% 99.5%

广西 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

贵州 99.4% 98.8% 99.5% 99.7% 99.8% 99.9% 99.9% 99.9% 100.0% 99.9% 99.4% 100.0% 99.5% 99.6% 99.5% 99.5% 99.7% 99.9% 99.9% 100.0% 99.9% 99.7% 99.6%

海南 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 98.8%

河北 97.7% 96.0% 95.5% 93.0% 95.0% 97.6% 98.9% 98.7% 97.5% 96.7% 92.2% 93.9% 90.6% 97.3% 91.9% 91.9% 96.5% 97.9% 98.5% 99.6% 99.4% 98.6% 93.7%

河南 97.3% 96.5% 95.1% 98.7% 98.9% 100.0% 99.9% 100.0% 99.9% 98.4% 97.8% 96.8% 94.4% 99.0% 96.3% 95.7% 97.7% 98.8% 99.1% 93.0% 99.1% 98.7% 95.8%

黑龙江 100.0% 99.1% 92.2% 92.1% 98.7% 100.0% 100.0% 99.9% 99.4% 99.8% 100.0% 100.0% 99.8% 100.0% 98.4% 98.3% 95.9% 100.0% 99.5% 100.0% 98.1% 98.3% 99.1%

湖北 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 99.9% 99.9% 93.1% 98.4% 98.3% 99.6%

湖南 100.0% 100.0% 100.0% 96.2% 87.4% 89.6% 97.5% 100.0% 100.0% 100.0% 99.1% 99.3% 99.6% 100.0% 99.9% 99.6% 98.6% 98.7% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.7%

吉林 97.8% 96.1% 90.3% 88.9% 93.9% 95.6% 99.9% 99.9% 98.4% 98.0% 94.6% 96.5% 97.1% 96.6% 95.3% 94.1% 94.3% 98.8% 98.4% 99.0% 97.1% 94.2% 95.4%

江苏 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

江西 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.7% 99.8% 99.5% 100.0% 100.0% 99.8% 100.0% 100.0% 99.8% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.8% 100.0% 100.0% 100.0%

辽宁 99.5% 98.3% 97.8% 95.7% 99.5% 99.4% 99.9% 99.9% 98.7% 99.0% 99.0% 98.1% 98.4% 98.6% 98.4% 96.0% 96.6% 99.4% 99.9% 99.6% 97.9% 97.5% 99.1%

蒙东 98.8% 97.3% 96.4% 85.5% 88.0% 85.9% 93.0% 94.9% 87.8% 90.9% 91.1% 91.2% 88.9% 94.1% 89.7% 85.9% 89.7% 95.0% 94.9% 97.0% 94.6% 95.4% 94.7%

蒙西 93.5% 86.7% 87.4% 86.0% 85.5% 94.9% 97.7% 99.1% 97.7% 97.4% 95.7% 96.6% 84.8% 96.1% 90.9% 91.5% 92.4% 94.0% 95.9% 98.2% 98.2% 97.0% 93.8%

宁夏 97.3% 98.2% 96.4% 98.7% 99.6% 99.0% 99.3% 99.7% 99.9% 98.2% 98.4% 97.8% 95.8% 97.6% 97.9% 97.3% 97.5% 98.8% 99.1% 99.6% 97.7% 98.8% 97.4%

青海 96.0% 90.2% 95.9% 96.2% 93.4% 88.8% 88.5% 96.5% 91.2% 92.5% 89.6% 91.6% 95.0% 97.2% 94.8% 92.6% 96.2% 96.2% 94.9% 94.9% 95.4% 94.8% 87.1%

山东 97.6% 90.3% 97.8% 96.6% 96.9% 99.5% 99.0% 100.0% 99.9% 97.7% 99.2% 99.6% 96.9% 99.3% 98.4% 98.2% 96.6% 99.1% 99.9% 100.0% 99.1% 98.5% 94.0%

山西 96.2% 95.1% 96.5% 98.3% 98.1% 99.7% 100.0% 99.9% 99.1% 99.5% 99.1% 99.0% 95.9% 99.4% 99.2% 99.2% 99.0% 99.6% 99.8% 100.0% 99.7% 99.8% 98.9%

陕西 93.5% 96.2% 92.2% 94.1% 96.3% 96.2% 96.3% 96.7% 98.5% 98.0% 96.0% 96.2% 96.8% 98.5% 97.8% 97.7% 97.7% 99.0% 98.8% 99.6% 97.7% 97.8% 93.4%

上海 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

四川 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

天津 99.5% 99.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.7% 99.9% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9%

西藏 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

新疆 98.6% 94.9% 93.2% 92.0% 92.7% 94.9% 96.5% 96.1% 97.5% 97.4% 97.9% 99.2% 98.8% 98.8% 98.6% 97.6% 94.9% 94.9% 96.4% 95.0% 89.1% 95.4% 95.4%

云南 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 100.0% 99.3% 100.0% 99.9% 100.0% 99.9% 99.7% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 100.0%

浙江 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

重庆 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域

图41：各地光伏利用率情况

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理

202201 202202 202203 202204 202205 202206 202207 202208 202209 202210 202211 202212 202301 202302 202303 202304 202305 202306 202307 202308 202309 202310 202311

安徽 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

北京 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

福建 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

甘肃 98.6% 98.5% 97.1% 96.9% 96.2% 98.3% 99.1% 99.4% 97.5% 98.7% 99.2% 99.9% 99.2% 98.9% 97.0% 96.8% 96.5% 98.5% 98.1% 96.8% 97.2% 93.2% 90.2%

广东 100.0% 100.0% 99.7% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 100.0% 99.9% 100.0% 99.9% 99.8% 100.0% 100.0% 99.9% 99.6%

广西 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

贵州 98.9% 98.7% 98.1% 99.7% 99.7% 98.9% 99.3% 99.9% 99.8% 99.7% 99.5% 100.0% 99.4% 99.4% 99.4% 99.2% 99.3% 99.6% 99.7% 99.4% 99.5% 99.4% 99.1%

海南 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 97.7%

河北 98.4% 94.0% 96.3% 96.6% 97.8% 99.3% 99.7% 99.6% 99.1% 98.7% 97.0% 97.5% 91.1% 97.7% 96.4% 96.7% 97.7% 98.5% 99.3% 99.7% 99.5% 99.2% 96.7%

河南 99.6% 98.5% 98.3% 99.6% 99.5% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 99.3% 99.5% 99.4% 98.1% 99.4% 97.2% 96.1% 98.0% 99.2% 99.2% 99.6% 99.7% 97.1% 95.3%

黑龙江 100.0% 99.1% 95.6% 94.6% 99.5% 100.0% 100.0% 100.0% 99.1% 99.8% 100.0% 100.0% 99.5% 100.0% 98.2% 98.3% 97.7% 100.0% 99.9% 100.0% 98.8% 98.7% 98.5%

湖北 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.4% 99.0% 98.7% 99.2% 98.5% 97.6% 93.7% 98.0%

湖南 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

吉林 99.7% 99.6% 94.6% 95.0% 98.2% 99.2% 100.0% 100.0% 99.2% 99.5% 95.7% 97.5% 97.7% 98.4% 96.8% 92.7% 95.3% 98.4% 99.0% 99.3% 97.1% 97.0% 98.4%

江苏 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

江西 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.8% 100.0% 100.0% 99.9% 100.0% 99.6% 99.9%

辽宁 100.0% 98.8% 98.1% 98.7% 99.7% 99.7% 99.8% 99.9% 98.9% 99.5% 99.8% 99.5% 98.1% 98.7% 99.5% 98.8% 99.2% 99.7% 99.9% 100.0% 99.5% 99.0% 99.9%

蒙东 99.7% 97.6% 97.3% 96.5% 99.4% 99.2% 100.0% 99.7% 98.4% 98.5% 98.9% 98.7% 99.3% 98.6% 98.1% 97.4% 99.3% 99.8% 99.9% 99.8% 97.4% 97.5% 98.2%

蒙西 96.7% 90.3% 97.3% 97.5% 97.5% 97.9% 99.3% 99.7% 98.3% 97.9% 97.9% 97.5% 83.8% 97.7% 94.7% 96.0% 97.4% 98.5% 97.9% 99.2% 98.3% 98.5% 95.4%

宁夏 97.8% 97.8% 94.3% 97.9% 99.2% 98.9% 99.3% 99.3% 93.9% 95.5% 96.9% 97.9% 91.1% 98.4% 97.6% 96.2% 96.8% 99.2% 99.4% 98.5% 94.3% 92.4% 96.2%

青海 95.5% 91.0% 90.2% 89.9% 83.7% 84.8% 87.4% 95.0% 92.8% 95.1% 94.3% 95.8% 96.6% 98.0% 95.0% 89.6% 92.3% 88.1% 86.6% 88.9% 89.7% 92.6% 88.5%

山东 96.9% 92.5% 97.4% 97.3% 98.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9% 98.7% 99.5% 99.7% 98.0% 99.6% 99.6% 99.4% 98.8% 99.5% 100.0% 100.0% 99.7% 99.3% 97.7%

山西 99.0% 97.5% 98.6% 99.6% 99.4% 99.9% 100.0% 100.0% 99.9% 99.8% 99.6% 99.8% 96.9% 99.6% 99.4% 99.3% 99.6% 99.7% 99.9% 100.0% 99.9% 99.9% 95.9%

陕西 97.6% 97.5% 96.2% 97.4% 97.8% 98.4% 98.7% 98.5% 98.1% 97.6% 97.2% 97.4% 97.1% 97.9% 97.4% 97.1% 97.4% 98.9% 99.0% 99.2% 97.4% 90.7% 94.3%

上海 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

四川 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

天津 99.7% 99.4% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.6% 99.9% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9%

西藏 73.5% 78.1% 75.6% 77.8% 85.8% 87.5% 86.5% 89.3% 69.2% 76.2% 81.1% 78.2% 71.8% 73.1% 73.1% 81.8% 75.5% 77.2% 79.3% 80.3% 85.3% 81.1% 77.1%

新疆 99.3% 97.5% 98.3% 96.0% 98.9% 99.0% 99.4% 98.0% 93.9% 88.0% 97.2% 99.6% 99.2% 98.6% 98.3% 98.7% 97.6% 98.6% 97.8% 95.9% 92.7% 93.2% 96.2%

云南 99.2% 100.0% 99.8% 99.3% 99.7% 99.7% 99.8% 99.9% 99.5% 98.0% 99.3% 99.1% 99.2% 99.8% 99.9% 100.0% 99.9% 99.9% 99.8% 99.9% 99.0% 98.0% 99.0%

浙江 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

重庆 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域

表2：火电公司在江苏、安徽、浙江、福建、上海的资产布局情况（2022年数据）

地区 公司 装机容量 地区 公司 装机容量 地区 公司 装机容量 地区 公司 装机容量 地区 公司 装机容量 占公司煤电装机比例

江苏

华能国际 731

安徽

华能国际 120

浙江

华能国际 532

福建

华能国际 394

上海

华能国际 382 23.0%

华电国际 华电国际 490 华电国际 华电国际 华电国际 11.2%

国电电力 1277 国电电力 928 国电电力 837 国电电力 314 国电电力 46.7%

华润电力 820 华润电力 华润电力 138 华润电力 78 华润电力 29.3%

大唐发电 266 大唐发电 574 大唐发电 240 大唐发电 252 大唐发电 28.0%

中国电力 中国电力 586 中国电力 中国电力 中国电力 52.9%

浙能电力 浙能电力 258 浙能电力 2427 浙能电力 浙能电力 93.0%

上海电力 322 上海电力 120 上海电力 上海电力 上海电力 382 100.0%

国投电力 国投电力 399 国投电力 国投电力 国投电力 33.5%

福能股份 福能股份 福能股份 福能股份 130 福能股份 49.5%

申能股份 申能股份 267 申能股份 申能股份 申能股份 503 91.7%

皖能电力 皖能电力 892 皖能电力 皖能电力 皖能电力 100.0%

江苏国信 789 江苏国信 江苏国信 江苏国信 江苏国信 66.6%

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图42：主要火电公司2020-2022年火电利用小时数均值（小时）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议

• 火电定位由主体电源逐步向基础保障性电源和系统调节性电源并重转型，未来电力系统中火电将主要发挥支撑、调节作用，这

将驱动火电运营及盈利模式发生变化，预计未来火电收入将来自于电能量价值、辅助服务、容量电价以及参与电力现货交易等，

收入来源更为多元，这使得火电盈利更加稳定，经营性净现金流维持较好水平，分红能力得到提升，推动火电板块估值重塑。

• 新型电力系统加快建设和电力市场体制改革持续推进，新能源发展及电量电价变化将使得煤电盈利将产生分化，具备低成本优

势，以及资产分布在新能源装机占比较少/新能源消纳情况好/利用小时数高区域的火电机组将盈利更加稳定，现金流水平更好，

相应分红能力及分红水平更佳。

• 综合各火电公司的供电煤耗、煤价情况以及火电资产分布情况，具备低成本优势及煤电资产分布在供需偏紧区域的公司有国电

电力、中国电力、上海电力、浙能电力、华能国际、华电国际等。推荐全国大型火电企业华能国际、国电电力、华电国际。

表3：重点公司盈利预测及评级

公司代码 公司名称 投资评级 昨收盘（元） 总市值（亿元）
EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

600011.SH 华能国际 买入 8.92 1,400 1.01 0.90 8.8 9.9

600027.SH 华电国际 买入 5.97 611 0.51 0.61 11.7 9.8

600795.SH 国电电力 买入 4.39 783 0.41 0.49 10.7 9.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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风险提示

一、电价下调。煤电多参与市场化交易，若由于电力供需情况变化导致上网电价下调，将会使得火电公司收入水平下降，

影响火电公司盈利。

二、煤价大幅上涨。煤价对火电盈利具有较大影响，若煤价出现大幅上涨，则可能导致火电公司成本显著提升，盈利水

平出现下降。

三、用电量增速不及预期。用电需求变化导致用电量增速不及预期，将使得上网电量有所下降，同时可能会引起电价下

调，量、价两方面对火电公司盈利带来影响。

四、政策不及预期。电力体制改革及新型电力系统建设相关政策是火电盈利模式重塑的驱动力，若未来相关政策不及预

期，将可能影响火电盈利稳定性。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
更新和修订内容。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管
理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

行业投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路125号国信金融大厦36层

邮编：518046   总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路1199弄证大五道口广场1号楼12楼

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街6号国信证券9层

邮编：100032


	幻灯片 1
	幻灯片 2: 核心观点
	幻灯片 3: 目录
	幻灯片 4: 火电：存量逻辑→减量逻辑
	幻灯片 5: 火电：存量逻辑→减量逻辑
	幻灯片 6: 火电：存量逻辑→减量逻辑
	幻灯片 7: 火电：存量逻辑→减量逻辑
	幻灯片 8: 火电：存量逻辑→减量逻辑
	幻灯片 9: 火电：存量逻辑→减量逻辑
	幻灯片 10: 目录
	幻灯片 11: 德国加快新能源发展，煤电将逐步退出
	幻灯片 12: 德国：新能源已成为第一大电源
	幻灯片 13: 德国煤电机组装机容量、发电量占比呈下降趋势
	幻灯片 14: 德国电价中电网费用、可再生能源附加费用增加
	幻灯片 15: 德国平衡服务市场发展为煤电带来增量收益
	幻灯片 16: 莱茵集团（RWE）装机转型，盈利逐步改善
	幻灯片 17: 莱茵集团（RWE）装机转型，盈利逐步改善
	幻灯片 18: 目录
	幻灯片 19: 电改持续推进，火电盈利模式重塑，关注低成本优势
	幻灯片 20: 电改持续推进，火电盈利模式重塑，关注低成本优势
	幻灯片 21: 电改持续推进，火电盈利模式重塑，关注低成本优势
	幻灯片 22: 火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域
	幻灯片 23: 火电盈利将产生区域分化，关注电力供需紧缺区域
	幻灯片 24: 火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域
	幻灯片 25: 火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域
	幻灯片 26: 火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域
	幻灯片 27: 火电盈利将产生区域分化，关注电力供需偏紧区域
	幻灯片 28: 目录
	幻灯片 29: 投资建议
	幻灯片 30: 风险提示
	幻灯片 31: 免责声明
	幻灯片 32

