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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 月度专题点评：辅助服务市场政策推进在即，火电灵活性改造进程有

望加快。辅助服务机制与架构：以深度调峰为主，仍处于发电侧“零和

博弈”阶段。全年全国电力辅助服务费用总量大约在 600-700 亿元的数

量级。分结构来看，当前辅助服务费用仍以深度调峰补偿为主。辅助

服务费用在发电侧的“零和博弈”直接压制企业自主改造动力。火电灵活

性改造方面：灵活性改造节奏加快，我们预计“十四五”大概率超预期

完成改造目标；剩余待改空间仍然广阔。2021-2022 年完成灵活性改

造规模 1.88 亿千瓦，已经超过“十四五”目标的 90%。我们预计火电灵

活性改造进度大概率超预期完成“十四五”既定目标。扣除已改造完成部

分，存量可进行火电灵活性改造规模为 6.11 亿千瓦。主要影响：辅助

服务费用有望实现增量疏导分摊，灵活性改造标的和纯火电运营商有

望受益。全国性的辅助服务市场机制有望在近期出台，且未来伴随辅

助服务费用逐渐由发电侧向用户侧进行分摊，辅助服务费用有望实现

增量收取，获得调峰收益的积极性有望同步提振。 

➢ 月度板块及重点上市公司表现：1 月电力及公用事业板块下跌 1.0%，

表现优于大盘；1 月沪深 300 下跌 6.3%到 3215.4；涨跌幅前三的行业

分别是煤炭 (6.7%)、公用事业 (-1.0%)、石油石化 (-1.2%)。 

➢ 月度电力需求情况分析：2023 年全年电力消费增速同比高增。2023

年 12 月，全社会用电同比增长 9.90%。分行业：三产用电量增速创年

内新高，居民用电同比增速略有降低：2023 年 12 月，一、二、三产

业用电量同比增速分别为 19.47%、9.43%、22.14%，居民用电量同

比增长-0.55%。分板块：高技术装备制造板块和消费板块同比增速保

持稳健，高耗能产业电力消费增速有所收窄。分子行业看，高技术装

备制造板块中用电量占比前三的为金属制品业、计算机通信设备制造

业、电气机械制造业。消费板块中占比前三的为批发和零售业、交通

运输、仓储及邮政业和房地产业。六大高耗能板块中占比前三的为电

力热力生产及供应业、有色金属冶炼及压延加工业和黑色金属冶炼及

压延加工业。分地区来看，东部沿海省份用电量领先，西部省份用电

增速领先。弹性系数方面，2023 年四季度电力消费弹性系数为 1.94。 

➢ 月度电力生产情况分析：发电量总体稳健增长，火电发电量增速持续

增长，新能源发电量增速涨幅收窄。2023 年 12 月份，全国发电量增

长 8.00%。分机组类型看，火电电量同比上涨 9.30%；水电电量同比

上升 2.50%；核电电量同比降低 4.20%；风电电量同比上升 7.40%；
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太阳能电量同比增长 17.20%。新增装机方面，2023 年 12 月全国总新

增装机 8597 万千瓦，其中新增火电 1912 万千瓦，新增水电 95 万千

瓦，新增风电 3427 万千瓦，新增光伏 5214 万千瓦，风光装机持续高

增。发电设备利用方面，2023年1-12月全国发电设备平均利用小时数

3592 小时，同比降低 2.74%。其中，火电平均利用小时 4466 小时，

同比上升 1.74%；水电平均利用小时数 3133小时，同比降低 8.35%；

核电平均利用小时数 7670 小时，同比上升 0.71%；风电平均利用小时

数 2225 小时，同比上升 0.18%；光伏平均利用小时数 1286 小时，同

比下降 3.81%。煤炭库存情况、日耗情况及三峡出库情况方面，内陆

煤炭库存环比下降，日耗环比上升；沿海煤炭库存环比下降，日耗环

比下降；三峡水位及水库蓄水量同比回升明显。 

➢ 月度电力市场数据分析：2 月代理购电均价同比下降，环比略有回

升。2 月月度代理购电均价为 416.76 元/MWh，环比上升 1.63%，同

比下降 6.05%。广东 2月月度交易价格跌破基准价，1月现货市场电价

下降明显；山西 2月月度交易价格小幅下降，1月现货交易价格下降明

显；山东 1 月现货均价持续下降。 

➢ 行业新闻：（1）国家能源局拟研究出台《电力辅助服务市场基本规

则》；（2）中电联发布《2023-2024 年度全国电力供需形势分析预测报

告》；（3）国家发改委发布《关于加强绿色电力证书与节能降碳政策衔

接、大力促进非化石能源消费的通知》 

➢ 投资观点：我们认为，国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板

块有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的态势下，煤

电顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中

小幅上涨，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，容量电

价机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建

设，或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委

加大电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率有望边际上升，我们判

断煤电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业

绩有望大幅改善。电力运营商有望受益标的：1）全国性煤电龙头：国

电电力、华能国际、华电国际等；2）电力供应偏紧的区域龙头：皖能

电力、浙能电力、申能股份、粤电力 A 等； 3）水电运营商：长江电

力、国投电力、川投能源、华能水电；4）设备制造商和灵活性改造有

望受益标的：东方电气、青达环保、华光环能等。 

➢ 风险因素：宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革推

进缓慢,电煤长协保供政策的执行力度不及预期。 
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月度专题：辅助服务市场政策推进在即，火电灵活性改造进程

有望加快 

1 月 25 日，国家能源局举行新闻发布会并回答记者提问。国家能源局市场监管司副司长刘

刚在新闻发布会上表示，将完善电力辅助服务市场制度。研究出台《电力辅助服务市场基

本规则》，推进各地电力辅助服务市场规范统一，发挥电力辅助服务在电力系统稳定和绿

色低碳转型中的重要作用。还在会同发改委有关司局推动辅助服务费用由主要在发电侧分

担，逐步向用户侧合理疏导。对此我们分析与点评如下： 

1. 辅助服务机制与架构：以深度调峰为主，仍处于发电侧“零和博弈”阶段 

据国家能源局，2023 年上半年，全国电力辅助服务费用 278 亿元，与 2019 年上半年

130.31 亿元的改造费用相比大幅提升。由此我们预计，全年全国电力辅助服务费用总量大

约在 600-700 亿元的数量级。分结构来看，市场化补偿费用占比 73.4%、固定补偿费用

26.6%；调峰补偿 167 亿元，占比 60%，调频补偿 54 亿元，占比 19.4%。当前辅助服务

费用仍以深度调峰补偿为主。2022 年煤电企业辅助服务获得补偿收益约 320 亿元，而

2023 年上半年火电企业已经获得补偿收益 254 亿元， 辅助服务市场参与主体得到进一步

受益。 

虽然 2021 年国家能源局出台新版“两个细则”，明确了辅助服务补偿费用由发电企业和市场

化用户等共同分摊的改革方向，但当前补偿费用主要还是由发电侧进行分摊。而火电灵活

性改造除了会增加企业改造的固定成本，同时会导致供电煤耗上升、机组寿命缩减、提高

运营成本。辅助服务费用在发电侧的“零和博弈”直接压制企业自主改造动力。 

2. 火电灵活性改造方面：灵活性改造节奏加快，我们预计“十四五”大概率超预期完成改

造目标；剩余待改空间仍然广阔 

据《电力发展“十三五”规划》，“十三五”期间煤电灵活性改造项目目标为 2.2亿千瓦，但实际

仅完成 1.62 亿千瓦，改造进度不及预期。2020 年以来，伴随各省辅助服务市场补偿机制

的完善，火电灵活性改造意愿显著增强。根据电规院数据，2021-2022 年完成灵活性改造

规模 1.88 亿千瓦，已经超过“十四五”目标的 90%，改造节奏正在不断加快。我们预计火电

灵活性改造进度大概率超预期完成“十四五”既定目标。 

“应改尽改”假设下，或还有 6 亿千瓦的灵活性改造空间。根据《全国煤电机组改造升级实

施方案》，“十四五”新建机组全部实现灵活性制造，因此灵活性改造的机组体量为 2020 年

的存量煤电装机 10.8 亿千瓦。由于大容量机组发电效率高，改造方向主要为节能提效，因

此百万千瓦级以下机组为改造重点。我们假设 100 万千瓦级以下容量机组占比约 89%，存

量待改造机组容量为 9.6 亿千瓦，扣除已改造完成部分，存量可进行火电灵活性改造规模

为 6.11 亿千瓦。 

3. 主要影响：辅助服务费用有望实现增量疏导分摊，灵活性改造标的和纯火电运营商有

望受益。 

本次发布会再次强调了电力辅助服务在电力系统绿色转型中的重要作用，全国性的辅助服

务市场机制有望在近期出台。我们认为，未来伴随辅助服务费用逐渐由发电侧向用户侧进
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行分摊，辅助服务费用有望实现增量收取，利好火电运营商：国电电力、华能国际、华电

国际、皖能电力、浙能电力、申能股份、粤电力 A等。存量机组进行灵活性改造，获得调

峰收益的积极性有望得到提振，利好火电灵活性改造的相关标的：青达环保、华光环能、

龙源技术、西子洁能。 
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月度板块及重点上市公司股价表现 

1 月电力及公用事业板块下跌 1.0%，表现优于大盘；1 月沪深 300 下跌 6.3%到 3215.4；

涨跌幅前三的行业分别是煤炭 (6.7%)、公用事业 (-1.0%)、石油石化 (-1.2%)   

      

图 1：各行业板块表现（%，截止至 1 月 31 日） 

  

资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

1 月电力板块重点上市公司中涨跌幅前三的分别为中国广核(22.83%)、华电国际(18.09%)、

浙能电力(16.70%)。   

       

图 2：电力板块各重点上市公司表现（%，截止至 1 月 31 日） 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

月度电力需求情况分析 

1. 用电情况：2023 年全年电力消费增速同比高增 

2023年 12月份全社会用电量 8555亿千瓦时，同比增长 9.90%，涨幅较 11月收窄 1.70pct。

2023 年 1-2023 年 12 月，全社会用电量 92241 亿千瓦时，同比增长 6.70%，涨幅较 1-11

月扩大 0.38pct。2023 年全年电力消费增速同比高增。 
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图 3：全社会分月用电量对比（亿千瓦时）  图 4：全社会分月用电量同比增速对比（%） 

 

 

 资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

2. 分行业：三产用电量增速创年内新高，居民用电同比增速略有降低 

分行业来看，2023 年 12 月一、二、三产业和城乡居民生活用电量分别为 104、5626、

1567、1258 亿千瓦时，同比变化 9.47%、9.43%、22.14%、-0.55%（涨幅较 11 月变化-

2.75pct、-0.33pct、1.25pct 和-10.53pct）。二产用电增速保持稳健增长，三产用电量增速

创年内新高；受暖冬因素影响，居民用电同比增速略有降低。 

2023年 1-12月，一二三产和城乡居民累计用电量分别为1278、60745、16694、13524亿

千瓦时，同比变化 11.52%、6.47%、12.21%、0.93%。 

 

图 5：一产分月用电量同比增速情况（%）  图 6：二产分月用电量同比增速情况（%） 

 

 

 资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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图 7：三产分月用电量同比增速情况（%）  图 8：城乡居民分月用电量同比增速情况（%） 

 

 

 资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

2. 分行业：高技术装备制造板块和消费板块同比增速保持稳健，高耗能产业电

力消费增速有所收窄 

分板块来看，2023年 12月制造业板块增速稳中略有收窄。其中，高技术装备制造板块

（包含汽车制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，医药制造业，金属制品业，

通用设备制造业，专用设备制造业，电气机械和器材制造业，仪器仪表制造业，铁路、

船舶、航空航天和其他运输设备制造业）和消费板块（包含交通运输、仓储、邮政业，

信息传输、软件和信息技术服务业，批发和零售业，住宿和餐饮业，金融业，房地产

业）电力消费同比增速均保持稳定；六大高耗能产业板块（包括黑色金属冶炼及压延

加工业，有色金属冶炼及压延加工业，化学原料及化学制品制造业，非金属矿物制品

业，石油、煤炭及其他燃料加工业，电力、热力的生产和供应业）电力消费同比增速

有所收窄。 

 

图 9：制造业分月用电量同比增速情况（%）  图 10：高技术装备制造业分月用电量同比增速情况（%） 

 

 

 资料来源：IFind 同花顺，中电联，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，中电联，信达证券研发中心 
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图 11：消费分月用电量同比增速情况（%）  图 12：六大高耗能产业分月用电量同比增速情况（%） 

 

 

 资料来源：IFind 同花顺，中电联，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，中电联，信达证券研发中心 

 

分板块看，制造业板块用电量 4050.80 亿千瓦时，2023 年 12 月同比增长 9.76%（涨幅较

11 月收窄 1.10pct）；高技术装备制造板块用电量 932.59 亿千瓦时，2023 年 12 月同比增

长 12.38%（涨幅较11月收窄0.76pct）；六大高耗能板块用电量3422.08亿千瓦时，2023

年12月同比增长8.27%（涨幅较11月收窄0.21pct）；消费板块用电量971.56亿千瓦时，

2023 年 12 月同比增长 23.50%（涨幅较 11 月扩大 6.16pct）。 

分子行业看，高技术装备制造板块中用电量占比前三的为金属制品业（24.01%）、计算机

通信设备制造业（23.76%）和电气机械制造业（18.45%），新增用电贡献率排名前三的

为电气机械制造业（34.96%）、金属制品业（20.80%）、计算机通信设备制造业

（16.21%）。消费板块中占比前三的为批发和零售业（34.81%）、交通运输、仓储及邮

政业（21.53%）和房地产业（17.85%），新增用电贡献率排名前三的为批发和零售业

（46.28%）、交通运输业（17.84%）、房地产业（14.80%）。六大高耗能板块中占比前

三的为电力热力生产及供应业（33.40%）、有色金属冶炼及压延加工业（19.94%）和黑

色金属冶炼及压延加工业（16.49%），新增用电贡献率排名前三的为电力热力供应业

（46.40%）、黑色金属加工业（20.76%）和非金属制品制造业（10.56%）。 

 

图 13：高技术装备子行业用电占比和新增贡献率（%）  图 14：消费板块子行业用电占比和新增贡献率（%） 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，中电联，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，中电联，信达证券研发中心 
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图 15：六大高耗能板块子行业占比和新增贡献率（%） 

 

资料来源：IFind 同花顺，中电联，信达证券研发中心 

 

4. 分地区：东部沿海省份用电量领先，西部省份用电增速领先 

分地区来看，2023 年 12 月，全社会用电量排名前五的省份分别为山东（732 亿千瓦时） 、

江苏（732 亿千瓦时）、广东（695 亿千瓦时）、浙江（571 亿千瓦时）、河北（480 亿千瓦

时），均为沿海省份。全社会用电量增速前五的省份分别为：新疆（17.70%）、内蒙古

（15.86%）、河北（14.04%）、西藏（13.49%）、安徽（13.10%）。增速前五省份多为中

西部省份。  

分地区来看，1-2023 年 12 月，全社会用电量排名前五的省份分别为广东（8502 亿千瓦

时）、山  东（7966 亿千瓦时）、江苏（7833 亿千瓦时）、浙江（6192 亿千瓦时）、内蒙古

（4823 亿千瓦时）。全社会用电量增速前五的省份分别为：海南（16.10%）、西藏

（14.10%）、内蒙古（12.40%）、宁夏（11.00%）、广西（10.50%）。 

     

图 16：分地区 2023 年 12 月当月用电量及增速情况 

 

资料来源：中电联 ，信达证券研发中心 
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图 17：分地区 2023 年 1-12 月累计用电量及增速情况 

 

资料来源：中电联 ，信达证券研发中心 

 

电力消费弹性系数方面，2023 年四季度，我国 GDP 增速 5.2%，用电量增速 10.10%，弹

性系数为 1.94，较上季上升 0.64。2023 年，我国 GDP 增速 5.2%，用电量增速 6.70%，

弹性系数为 1.29。 

图 18：电力消费弹性系数情况 

 
 

 

资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

月度电力供应情况分析 

1. 发电情况：发电量总体稳健增长，火电发电量增速持续增长，新能源发电量

增速涨幅收窄。2023 年 12 月，全社会发电量 8289.80 亿千瓦时，同比增长 8.00%，涨

幅较11月收窄0.40pct。分电源类型看，火电发电量6109.10亿千瓦时，同比增长9.30%，

同比增速较 11月上涨 3.00pct；水电发电量 775.00亿千瓦时，同比增长 2.50%，涨幅较 11

月收窄2.90pct；核电发电量380.60亿千瓦时，同比降低4.20%，降幅较11月扩大1.80pct；

风电发电量 814.20 亿千瓦时（6MW 以上电站），同比增长 7.40%，同比涨幅较 11 月收窄

19.20ct；太阳能发电量 210.50 亿千瓦时（6MW 以上电站），同比增长 17.20%，同比涨

幅相较于 11 月收窄 18.20pct。11 月发电量总体稳健增长，火电发电量增速持续增长，新

能源发电量增速涨幅收窄。 
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2023 年 1-12 月，全社会累计发电量 92888 亿千瓦时，同比增长 6.70%。分电源类型看，

火电累计发电量 61019 亿千瓦时，同比上涨 6.20%；水电累计发电量 12836 亿千瓦时，同

比下降 5.00%；核电累计发电量 4341 亿千瓦时，同比增长 3.90%；风电累计发电量 8858

亿千瓦时，同比上涨 16.20%；太阳能累计发电量 5833 亿千瓦时，同比上升 36.40%。风

光新能源发电量占比为 15.82%。 

图 19：全国发电量累计情况  图 20：全国发电量分月情况 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 21：火电发电量累计情况  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 22：火电发电量分月情况 

 

 

 资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 23：水电发电量累计情况  图 24：水电发电量分月情况 

 

 

 资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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图 25：核电发电量累计情况  图 26：核电发电量分月情况 

 

 

 资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 27：风电发电量累计情况  图 28：风电发电量分月情况 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 29：太阳能发电量累计情况  图 30：太阳能发电量分月情况 

 

 

 资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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图 31：分地区分月发电量及增速情况 

  
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

 

图 32：分地区累计发电量及增速情况 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

截至 2 月 1 日，内陆 17 省煤炭库存 8091.4 万吨，较上周下降 113.5 万吨，周环比下降

1.38%；内陆 17省电厂日耗为 428.2万吨，较上周增加 1.4万吨/日，周环比上升 0.33%；

可用天数为 18.9 天，较上周下降 0.3 天。    

截至 2月 1日，沿海 8省煤炭库存3010.4万吨，较上周下降59.2万吨，周环比下降 1.93%；

沿海 8 省电厂日耗为 201.2 万吨，较上周下降 23.3 万吨/日，周环比下降 10.38%；可用天

数为 15 天，较上周增加 1.3 天。         

图 33：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 34：沿海 8 省区日均耗煤变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

图 35：内陆 17 省区煤炭库存变化情况（万吨）  图 36：沿海 8 省区煤炭库存变化情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

  

图 37：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（天）  图 38：沿海 8 省区煤炭可用天数变化情况（天） 

 
  

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

  

截至 2 月 2 日，三峡出库流量 6760 立方米/秒，同比上升 9.74%，周环比下降 22.57%。 

截至 2 月 3 日，三峡蓄水量 32449 亿方，同比上升 29.87%，周环比上升 0.57%。  

  

图 39：三峡出库量变化情况（立方米/秒）  图 40：三峡水库蓄水量变化情况（立方米/秒） 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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2. 新增发电设备情况分析：火电装机增速放缓，风光装机持续高增 

分电源看，2023 年 12 月全国总新增装机 8597 万千瓦，其中新增火电装机 1912 万千瓦，

新增水电装机 95 万千瓦，新增核电装机 20 万千瓦，新增风电装机 3427 万千瓦，新增光

伏装机 5214 万千瓦。新增装机中，火电装机增速同比变化 68.01%，较上月上升

120.84pct；风电装机同比变化 126.80%，较上月上升 68.85pct；光伏装机同比变化

140.28%，较上月下降 45.13pct。   

2023 年，全国总新增装机 36907 万千瓦，其中新增火电装机 6567 万千瓦，新增水电装机

1034 万千瓦，新增核电装机 139 万千瓦，新增风电装机 7566 万千瓦，新增光伏装机

21602 万千瓦。 

 

图 41：新增电源装机分月情况  图 42：新增火电装机分月情况 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 43：新增风电装机分月情况  图 44：新增光伏装机分月情况 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

分地区看，2023 年 12 月新增火电装机排名前三的省份为内蒙古（477 万千瓦）、广东

（318 万千瓦）、湖北（174 万千瓦）；新增水电装机排名前三的省份为青海（38 万千

瓦）、辽宁（30 万千瓦）、重庆（22 万千瓦）；新增风电装机排名前三的省份为内蒙古

（1693 万千瓦）、甘肃（300 万千瓦）、青海（194 万千瓦）；新增光伏装机排名前三的

省份为河北（734 万千瓦）、云南（623 万千瓦）、青海（380 万千瓦）。 
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图 45：分地区 2023 年 12 月新增装机情况 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

  

图 46：分地区 2023 年 1-12 月累计新增装机情况 

 
  
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

  

3. 月度发电设备利用情况分析：水电光伏有所下降，火核风电持续增长 

2023 年 1-12 月全国发电设备平均利用小时数 3592小时，同比降低 2.74%。其中，火电平

均利用小时 4466 小时，同比上升 1.74%；水电平均利用小时数 3133 小时，同比降低

8.35%；核电平均利用小时数 7670 小时，同比上升 0.71%；风电平均利用小时数 2225 小

时，同比上升 0.18%；光伏平均利用小时数 1286 小时，同比下降 3.81%。 

图 47：发电设备平均利用小时数及同比情况  图 48：火电发电设备平均利用小时数 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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图 49：水电发电设备平均利用小时数  图 50：核电发电设备平均利用小时数 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 51：风电发电设备平均利用小时数  图 52：光伏发电设备平均利用小时数 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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电力市场月度数据 

1. 电网月度代理购电价格：2 月代理购电均价同比下降，环比略有回升 

2 月，全国平均的电网公司月度代理购电价格为 416.76 元/MWh，相较燃煤基准价上

浮 12.94%；月度代理购电价格环比上升 1.63%，同比下降 6.05%。 

图 53：电网公司月度代理购电价格情况（全国平均，元/MWh） 

 
资料来源：北极星电力网，信达证券研发中心 

  

2. 广东电力市场：2 月月度交易价格跌破基准价，1 月现货市场电价下降明显 

2 月，广东电力市场月度中长期交易均价为 432.83 元/MWh，相比燃煤基准电价 463

元/MWh 下浮 6.52%，环比上月下降 10.77%。其中，双边协商交易均价 437.77 元/MWh，

集中竞价均价为 416.81 元/MWh，可再生能源交易（电能量）均价为 426.08 元/MWh。 

截至 1 月 27 日，广东电力市场 1 月日前现货交易均价为 433.54 元/MWh，环比下降

13.87%；实时现货交易均价为 455.35/MWh，环比下降 16.89%。 

图 54：广东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 55：广东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心  资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

 

3.山西电力市场：2 月月度交易价格小幅下降，1 月现货交易价格环比下降明显 

2 月，山西电力市场月度中长期交易均价为 336.96 元/MWh，相比燃煤基准电价 332 元

/MWh 上浮 1.49%。 
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表 1：山西电力市场 2 月月度交易情况 

月度交易名称 交易成交均价（元/MWh） 

2024 年 2 月月度榆林用电双边协商电力直接交易 398.4 

2024 年 2 月月度普通用户双边协商电力直接交易(新能源) 342 

2024 年 2 月月度低压用户挂牌电力直接交易(火电) 302.0 

平均值 336.96 

资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

 

截止至 1 月 31 日，山西电力市场 1 月日前现货交易均价为 310.13 元/MWh，环比下降

18.42%；实时现货交易均价为 317.11 元/MWh，环比下降 19.52%。 

 

图 56：山西电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 57：山西电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心  资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

 

4. 山东电力市场：12 月现货均价持续下降 

截止至 1月 31日，山东电力市场 1月日前现货交易均价为 342.59 元/MWh，环比上升

22.94%；实时现货交易均价为 304.33 元/MWh，环比上升 12.62%。 

 

图 58：山东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 59：山东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心  资料来源：泛能网，信达证券研发中心 
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1 月行业重要新闻 

（1） 国家能源局拟研究出台《电力辅助服务市场基本规则》： 

1 月 25 日，国家能源局举行新闻发布会，市场监管司副司长刘刚表示，将完善电力辅助服

务市场制度。研究出台《电力辅助服务市场基本规则》，推进各地电力辅助服务市场规范统

一，发挥电力辅助服务在电力系统稳定和绿色低碳转型中的重要作用。国家能源局还将会

同发改委有关司局推动辅助服务费用由主要在发电侧分担，逐步向用户侧合理疏导。 

（2）中电联发布《2023-2024 年度全国电力供需形势分析预测报告》： 

1 月 30 日，中电联发布《2023-2024 年度全国电力供需形势分析预测报告》：到 2024 年底，

全国发电装机容量预计达到 32.5 亿千瓦，同比增长 12%左右，2024 年新增发电装机将再

次突破 3亿千瓦，其中新能源发电装机将再次超过 2亿千瓦。预计到 2024年底，我国新能

源发电累计装机规模将达到 13 亿千瓦左右，占总装机容量比重上升至 40%左右，首次超

过煤电装机规模。综合考虑宏观经济、用能电气化等因素，预计 2024年全年全社会用电量

9.8 万亿千瓦时，比 2023 年增长 6%左右。预计 2024 年全国统调最高用电负荷 14.5 亿千

瓦，比 2023 年增加 1 亿千瓦左右。 

（3）国家发改委发布《关于加强绿色电力证书与节能降碳政策衔接、大力促进非化石能

源消费的通知》： 

2 月 2 日，国家发展改革委、国家统计局、国家能源局联合印发《关于加强绿色电力证书

与节能降碳政策衔接 大力促进非化石能源消费的通知》：在“十四五”省级人民政府节能

目标责任评价考核指标核算中，实行以物理电量为基础、跨省绿证交易为补充的可再生能

源消费量扣除政策。 

 

投资策略及行业主要上市公司估值表 

我们认为，国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块有望迎来盈利改善和价值重估。

在电力供需矛盾紧张的态势下，煤电顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价

趋势有望稳中小幅上涨，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，容量电价机制

正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设，或将持续依赖系统调节

手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率有

望边际上升，我们判断煤电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业

绩有望大幅改善。电力运营商有望受益标的：1）全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、

华电国际等；2）电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、浙能电力、申能股份、粤电力 A 

等； 3）水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电；4）设备制造商和灵活

性改造有望受益标的：东方电气、青达环保、华光环能等。 

 

表 2：电力行业主要公司估值表 

 
股票名称 

收盘

价 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 

 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

火

电

华能国际# 8.55 -7387.12  8500.00  15370.65  17484.44  -0.47  0.83  0.97  1.09  -16.17  10.31  8.85  7.81  

国电电力# 4.47 2824.66  5550.00  8448.84  9796.11  0.16  0.38  0.48  0.55  9.81  11.65  9.41  8.10  
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板

块 

华电国际# 6.00 4079.38  4565.00  6789.15  7680.33  0.55  0.53  0.66  0.75  19.79  11.31  9.05  7.99  

大唐发电# 2.38 99.81  1250.00  4645.07  5789.32  0.01  0.16  0.25  0.31  581.45  14.99  9.47  7.58  

浙能电力# 
5.45 -410.17  6712.00  8178.82  9014.32  -0.02  0.52  0.61  0.67  -

125.88  

10.45  8.94  8.12  

湖北能源 4.37 -1822.45  2077.30  2456.67  2840.00  -0.14  0.32  0.38  0.43  -25.68  13.80  11.60  10.09  

申能股份# 7.43 1162.54  3400.00  3679.82  4069.27  0.18  0.66  0.75  0.83  23.73  11.20  9.92  8.96  

上海电力# 7.96 1082.47  1506.00  3037.63  3670.87  0.22  0.75  1.06  1.29  24.90  10.61  7.49  6.17  

深圳能源 6.25 320.77  0.00  0.00  0.00  0.11  0.00  0.00  0.00  87.90  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

内蒙华电 4.07 2198.61  2688.95  3075.35  3489.46  0.46  0.41  0.47  0.53  13.76  9.87  8.64  7.62  

广州发展 5.26 1762.01  1991.00  2579.00  2804.00  0.27  0.57  0.74  0.80  12.93  9.27  7.15  6.58  

粤电力 A# 4.62 -3004  1000.00  4609  5217  -0.57  0.72  0.88  0.99  -9.70  6.42  5.25  4.67  

皖能电力# 6.95 -3003.92  1405.00  1687.53  1932.04  -0.57  0.62  0.74  0.85  -9.70  11.22  9.35  8.15  

水

电

板

块 

长江电力# 24.72 425.14  27389.00  34272.55  36228.84  0.19  1.19  1.40  1.49  23.89  20.78  17.60  16.63  

华能水电 9.02 21309.03  7686.07  8556.84  9304.52  0.94  0.43  0.47  0.52  22.41  21.13  18.99  17.48  

国投电力# 14.07 4079  6292  7278  8011  0.55  0.98  1.17  1.28  19.79  14.36  12.03  10.99  

川投能源# 15.58 3515.27  4549.59  5052.02  5372.92  0.79  1.01  1.12  1.20  15.47  15.36  13.90  13.00  

桂冠电力# 5.65 3209.10  1184.00  3021.98  3301.44  0.41  0.20  0.38  0.42  14.15  27.70  14.71  13.45  

核

电

板

块 

中国广核 
3.79 9964.85  11266.93  12358.08  13221.07  0.20  0.22  0.24  0.26  13.63  17.60  15.52  14.50  

中国核电 
8.35 9009.83  10421.31  11445.39  12606.88  0.48  0.55  0.61  0.67  12.55  15.10  13.78  12.50  

绿

电

板

块 

三峡能源# 4.56 7155.48  7346.00  9474.90  11089.89  0.25  0.27  0.33  0.39  22.60  16.82  13.77  11.76  

龙源电力 18.84 5112.19  7868.76  9200.55  10446.04  0.61  0.94  1.09  1.24  29.96  20.06  17.23  15.16  

新天绿能 7.61 2294.12  2391.00  3001.00  3503.00  0.55  0.57  0.72  0.84  17.59  13.35  10.57  9.06  

浙江新能 6.64 775.20  673.31  1009.96  1309.00  0.37  0.28  0.42  0.54  30.83  23.71  15.81  12.30  

江苏新能 9.26 475.94  559.50  765.79  1023.39  0.53  0.63  0.86  1.15  24.22  14.82  10.77  8.07  

吉电股份 3.83 671.71  1164.53  1439.62  1723.90  0.24  0.42  0.51  0.62  25.30  9.21  7.45  6.22  

福能股份 8.36 2593.18  2734.28  3046.88  3296.19  1.33  1.10  1.23  1.32  7.97  7.62  6.82  6.31  

中闽能源 3.63 729.09  790.83  854.10  902.16  0.38  0.42  0.45  0.47  14.02  8.69  8.07  7.68  

其

他 

南网储能 8.66 1662.53  1393.61  1541.23  1944.97  0.52  0.44  0.48  0.61  27.72  19.91  17.95  14.20  

南网能源 4.58 553.45  586.50  824.83  1052.00  0.15  0.15  0.22  0.28  38.81  29.68  21.14  16.53  

东方电气 14.27 2854.65  3893.53  5076.64  5951.67  0.92  1.26  1.66  1.96  22.97  11.33  8.59  7.27  

龙源技术 4.39 88.53  145.00  340.00  409.00  0.17  0.28  0.66  0.79  46.37  15.68  6.65  5.56  

青达环保 11.36 58.58  112.22  163.80  214.81  0.62  0.93  1.37  1.80  41.78  12.16  8.28  6.30  

西子洁能 7.86 203.85  160.00  454.00  670.00  0.28  0.22  0.61  0.91  52.51  35.73  12.89  8.64  

资料来源：同花顺 IFind，信达证券研发中心（注：标*为信达证券预测，标#的公司 2023 年归母净利润预测值为其已发业绩预告区间中值，其余
盈利预测来源于同花顺 IFind 一致预测，数据截至 2024 年 2 月 6 日） 

               

风险因素 

宏观经济下滑导致用电量增速不及预期、电力市场化改革推进不及预期、电煤长协保供政

策的执行力度不及预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，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，中国价格协会煤炭价格专委会委员，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，CPA，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。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营

部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022

年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，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

的研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究

开发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从

事石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业

研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学硕士，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

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。  
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