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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 复盘火电历史行情，2024 年更关注区域电力供需+股息率：我们复盘
2022 年-2024 年 2 月底主流火电公司华电国际股价走势，我们将其定义
为两轮行情：2022 年 4 月-2023 年 11 月和 2023 年 12 月以来。2022 年
火电容量电价政策（电力体制改革）是 2022 年 4 月-2023 年 11 月火电
板块上涨的核心驱动因素；而 2023 年 12 月开始，基于我们判断主要电
改政策均已落地，2024 年火电投资端更关注区域电力供需和股息率。火
电板块一直不是主流投资者认知的高股息板块，但是随着动力煤价格的
平稳下行，我们预期 2023-2025 年是火电行业业绩连续增长的年份，在
此背景下，我们判断主流火电公司有望大幅提高其分红率水平，火电行
业有望迎来高股息配置机会。 

◼ 受益于煤电行业资本开支退坡趋势，我们判断煤电行业分红比例有望显
著提升。国家发改委确定了煤电三步走规划：十四五时期“增容控量”，
十五五“控容减量”，十五五后“减容减量”，我们判断随着煤电行业控
容减量时代的到来，煤电行业资本开支下行趋势基本确定，行业分红比
例有望显著提升。 

◼ 动力煤价格判断：2024-2025 年动力煤价格维持平稳回落态势，我们预
计 2024 年价格中枢下降 100-200 元/吨至 800-900 元/吨：2024 年动力煤
价格维持平稳回落态势，价格中枢下降 100-200 元/吨至 800-900 元/吨。
动力煤价格旺季不旺， 24 年 3 月跌破 900 元/吨。截至 2024/3/26，动
力煤秦皇岛港 5500 大卡价格 850 元，同比-23%，23 年 11 月-24 年 2 月
维持 910-950 元/吨，近 3 周淡季跌破 900 元/吨。在当前电价水平下，
我们预计动力煤市场价在 800-850 元/吨为电厂盈亏平衡点。考虑到当前
煤价同比-23%左右，远大于 2024 年电价长协的下跌幅度（电价长协多
同比下降 1-5%）；因此火电板块 24 年业绩同比进一步改善基本确定。 

◼ 火电行业三条投资主线：对比主流火电公司经营业绩：我们从动力煤成
本构成（进口、长协、市场占比）、装机结构中火电占比情况、区域电力
供需情况以及预期股息率情况，从不同的维度探索主流火电公司的价
值。（1）投资主线一：用电供需紧平衡电价有支撑的区域火电公司。建
议关注申能股份、浙能电力、福能股份、推荐皖能电力。（2）投资主线
二：全国性容量电价落地，关注资产质量优质的全国性电厂。建议关注
国电电力，推荐华电国际。（3）投资主线三：海外动力煤供给进一步打
开可能性下关注沿海电厂。建议关注华能国际、粤电力。 

◼ 风险提示：政策性风险；煤炭价格剧烈波动的风险；宏观经济风险。  
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1.   复盘火电历史行情，2024 年更关注区域电力供需+股息率 

2024年火电行业投资更关注区域电力供需+股息率。我们复盘 2022 年-2024 年 2 月

底主流火电公司华电国际股价走势，我们将其定义为两轮行情：2022 年 4 月-2023 年 11

月和 2023 年 12 月以来。2022 年火电容量电价政策（电力体制改革）是 2022 年 4 月-

2023 年 11 月火电板块上涨的核心驱动因素；而 2023 年 12 月开始，基于我们判断主要

电改政策均已落地，2024 年火电投资端更关注区域电力供需和股息率。 

1.1.   复盘 2022 年-2023 年 11 月华电国际走势，火电容量电价政策驱动 

我们复盘 2022 年-2023 年 11 月以来华电国际股价走势，股价上涨驱动主要经历了

山东火电容量价值发现+地区试点、预期推出全国性火电容量电价、全国火电容量电价

政策预期落地三个阶段，具体重要事件和驱动因素如下： 

（1） 2022年 4月，山东发掘火电容量价值，试点火电容量电价补偿：火电从 2022

年 4 月山东开始给予火电容量电价补偿，发掘运用肯定火电容量价值，为

全国性火电容量电价出台奠定基础。 2022 年 4 月受益于山东容量电价试点

+2022Q3 四川枯水火电顶峰发力价值确认，驱动华电国际在 2022 年 4 月-9

月期间涨幅达到 108% 

（2） 2022年 11月，中电联首次创新提出电价定价中增加容量价格：中电联提出

电价应当由“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”构成，首次提出在电力系统做新能源转型过程中，

电价定价中应该从原来的单一电量电价，增加容量电价，反应电源容量价

值。 

（3） 2023年 7月，深改委审批通过新型电力系统下电改最高纲领：深改委审批

通过《关于深化电力体制改革加快构建新型电力系统的指导意见》：标志着

新型电力系统下加入风电光伏、储能等新型主体的电力体制最高纲领出台。 

（4） 2023年 11月，国家发改委印发《关于建立煤电容量电价的通知》：标志着

全国容量电价改革落地。主要用电大省容量电价定价为 100 元/KW·年，折

算成度电电量电价约为 0.02-0.026 元/度，占基准电价的 5%-8%。 
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图1：2022-2023 年火电容量电价+华电国际股价复盘图  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   复盘 2023 年 12 月-2024 年 2 月 30 日华电国际走势，更加关注区域电力

供需+股息率 

我们复盘 2023 年 12 月-2024 年 2 月 30 日华电国际股价走势，发现随着 2023 年 11

月全国性容量电价政策的正式落地，我们认为进入 2024 年火电板块应该更加关注区域

电力供需形势+股息率。 

（1） 2023年 12月，江苏省 2024长协电价超市场预期：2023 年 7 月以来市场担

忧 2024 年的长协电价同比 2023 年或下降显著，这一担忧随着 2023 年 12

月 20 日江苏省发改委《2024 年江苏电力市场年度交易结果》的出台落地。 

（2） 2024年 1月，市场重视高股息、防御资产，火电受到市场关注：随着 2023

年 12 月以来各地 2024 年长协电价的签订完成，进入 2024 年 1 月，市场主

流的防御高股息资产水电、核电、煤炭等均在 2023 年 12 月获得较好的收

益，火电由于此前对电价的担忧未落地，滞涨，1 月是火电板块绝对/相对

收益突出的一个月，华电国际 1 月实现绝对收益 18%，相对收益（上证指

数）24%，表现惊艳。 

（3） 2024年 1月。申能股份、浙能电力、华电国际、华能国际、国电电力陆续

公布 2023业绩预告：减值风险落地，根据业绩中枢计算，行业内主流公司

申能股份、浙能股份、华电国际、华能国际、国电电力等均在 11 倍 PE 左

右，估值性价比凸显，且在市场主流认知 2024 年动力煤价格中枢同比下降

100-200 元/吨基础下，2024 年火电板块同比或迎来继续增长。 
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（4） 2024年 2月，LPR降息，高股息资产受到继续追捧：根据东吴宏观团队的

研究，此次央行史上最强非对称降息可谓匠心独具，5 年期 LPR 调降幅度

空前，且 5 年期 LPR 调降而 1 年期 LPR 不变、LPR 与 MLF 的不同步降息

均属历史罕见，本次 LPR 重现了 2022 年 5 月疫情期间的非对称降息操作。

一季度经济“开门红”离不开地产的企稳，在稳汇率与稳经济的选择题中，

央行给出了“降”心独具的答案：一是“救急”地产，释放积极的货币政策

信号；二是“革新”思路，在汇率压力下注重实体经济与政策灵活性。 

 

图2：2023 年 12 月-2024 年 2 月 30 日华电国际股价复盘图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   受益于煤电行业资本开支下降行业分红率有望显著提高  

受益于煤电行业资本开支下降+24-25 年煤电行业继续稳定增长，我们预计行业公

司有望提高其分红率水平。煤电发展趋势三步走基本确定：十四五期间增容控量、十五

五控容减量、十五五后减容减量。煤电也将逐步从主体电量电源转型为容量电源+电量

电源双驱动。随着 2023 年 11 月全国煤电容量电价政策的落地，煤电的容量价值正式得

到全国性定价。我国的电力供需缺口主要是尖峰时期的用电紧张问题，而在尖峰负荷测

算平衡表模型中，我们假设火电、核电的尖峰出力能力是 100%，水电因季节性因素出

力为 60%，风电出力假设 20%，光伏受制于晚高峰不出力假设为 0%，由于风电光伏的

乘数系数较小，而存量风电光伏装机的占比逐年提升，我们尖峰负荷的用电缺口或进一

步拉大。我们测算 2023-2025 年尖峰负荷/总稳定负荷占比为 76%、77%、80%。 
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表1：2023-2025 年我国尖峰负荷测算平衡表（单位：亿千瓦） 

尖峰负荷测算平衡表 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 核心假设 

尖峰负荷 10.77 11.91 12.90 13.70 14.66 15.69  

尖峰负荷增长率 2.3% 10.6% 8.3% 6.2% 7.0% 7.0%  

风电出力 0.56 0.66 0.73 0.83 0.88 0.93 假设 20%出力 

光伏出力 0 0 0 0 0 0 假设 0 

火电出力 12.46 12.97 13.32 14.02 14.72 15.02 假设 100% 

水电出力 2.22 2.35 2.48 2.61 2.74 2.87 假设 60% 

核电出力 0.50 0.53 0.56 0.60 0.65 0.71 假设 100% 

总稳定电源 15.75 16.50 17.09 18.06 18.99 19.54 尖峰负荷增长远超稳定

负荷增长，尖峰负荷缺

电现象将更加常态化 

尖峰负荷 /总稳定负

荷 

68% 72% 75% 76% 77% 80% 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

受益于煤电容量电价的落地以及动力煤价格的下行趋势，公司经营性现金流持续向

好。2021-2023 年火电板块经营活动现金净流量显著改善，华能国际 2021-2023 年实现

经营活动现金净流量 60.33 亿元、325.20 亿元、454.97 亿元；华电国际 2021-2023Q1-Q3

实现经营活动现金净流量-63.51 亿元、96.54 亿元、115.49 亿元。2023 年 11 月，国家发

改委印发《关于建立煤电容量电价的通知》：标志着全国容量电价改革落地。主要用电大

省容量电价定价为 100 元/KW·年，折算成度电电量电价约为 0.02-0.026 元/度，占基准

电价的 5%-8%。容量电价确定为每年每千瓦 330 元，通过容量电价回收固定成本比例，

考虑各地电力系统的需要而确定，2024-2025年多数地方为 30%左右，即为 100元/KW·年，

部分煤电功能转型快的为 50%左右，即为 165 元/KW·年。2026 年起，将各地通过容量

电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%。随着容量电价的落地，行业也逐步从周期

性属性过度到公用事业属性，现金流将继续维持修复趋稳态势。 

 

表2：2024-2025 年各省煤电容量电价定价 

省级电网 容 量 电 价

（ 元 / 千

瓦·年） 

 省级电网 容 量 电 价

（ 元 / 千

瓦·年） 

 省级电网 容 量 电 价

（ 元 / 千

瓦·年） 

北京 100  上海 100  深圳 100 

天津 100  江苏 100  广东 100 

冀北 100  浙江 100  海南 100 

河北 100  安徽 100  贵州 100 

山西 100  福建 100  河南 165 

山东 100  江西 100  湖南 165 

蒙西 100  湖北 100  重庆 165 

蒙东 100  陕西 100  四川 165 

辽宁 100  新疆 100  青海 165 
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吉林 100  宁夏 100  云南 165 

黑龙江 100  甘肃 100  广西 165 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

                                                                                                                                                                                         

3.   主要火电行业公司重要经营数据对比 

我们选择对比火电行业主流华能国际、国电电力、华电国际、浙能股份、申能股份、

福能股份、皖能电力、内蒙华电、粤电力成本动力煤结构，发现： 

（1） 从长协煤占比角度对比。按照公司长协煤占比由低到高排序：粤电力、浙能

电力、福能股份、申能股份、华能国际、华电国际、皖能电力、国电电力、

内蒙华电。 

（2） 从进口煤占比角度。进口煤有占比的按照由高到低为粤电力、华能国际、申

能股份、浙能电力。 

（3） 市场煤占比角度。市场煤占比由高到低顺序为：福能股份、浙能电力、粤电

力、申能股份、华能国际、华电国际、皖能电力。 

（4） 煤电一体化或 100%动力煤长协公司：国电电力和内蒙华电。 

 

表3：A 股主流火电公司 2023 年长协煤、市场煤及进口煤的占比情况 

公司代码 公司 大股东/实控人 国内长协 国内市场+月度 进口煤 

600011.SH 华能国际 华能集团 40% 30-40 % 20-30% 

600027.SH 华电国际 华电集团 70% 30% —— 

600795.SH 国电电力 国家能源集团 100% —— —— 

600023.SH 浙能电力 浙江国资委 20%-30% 60%-70% 10% 

600642.SH 申能股份 上海国资委 40% 40% 20% 

600483.SH 福能股份 福建省国资委 30% 70% —— 

000543.SZ 皖能电力 安徽国资委 80-90% 10-20% —— 

000539.SZ 粤电力 A 广东国资委 20% 40%  40% 

600863.SH 内蒙华电 华能集团 100% —— —— 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

根据 2022 年控股装机情况来看，对比主流火电公司的装机结构规模、占比情况： 

（1） 火电装机规模从高到低排序：华能国际、国电电力、华电国际、浙能电力、

粤电力 A、申能股份、内蒙华电、皖能电力、福能股份。 
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（2） 火电占比由高到低排序：浙能电力、皖能电力、华电国际、粤电力 A、内蒙

华电、华能国际、国电电力、申能股份、福能股份。 

 

表4：A 股主流火电公司 2022 年火水风光装机容量（万千瓦）及占比情况 

公司 总装机 火电 风电 光伏 水电 其他 火电占比 风、光占比 

华能国际 12723 10679 1363 628 37 16 84% 16% 

华电国际 5475 5229 —— —— 246 —— 96% 0% 

国电电力 9738 7184 746 313 1496 —— 74% 11% 

浙能电力 3311 3291 20 —— —— —— 99% 0% 

申能股份 1611 1183 231 187 —— 11 73% 26% 

福能股份 599 414 181 4 —— —— 69% 31% 

皖能电力 892 887 —— 5 —— —— 99% 0% 

粤电力 A 2970 2694 235 18 13 10 91% 9% 

内蒙华电 1285 1140 138 7 —— —— 89% 11% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

对比主流地方性火电公司所在省份 2010-2022 年的用电量增速以及 2010-2023 年

GDP： 

（1） 2022 年用电量增速由高到低排序为：安徽、内蒙古、浙江、全国平均、广

东、上海； 

（2） 2022年 GDP增速由高到低排序为：内蒙古、浙江、安徽、全国平均、广东、

上海； 

（3） 2023年 GDP增速由高到低排序为：内蒙古、浙江、上海、广东、全国平均、

安徽。 
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图3：2010-2022 年全社会、上海、安徽、浙江、广东、内蒙古用电量增速情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2010-2023 年全社会、上海、安徽、浙江、广东、内蒙古 GDP 增速情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   动力煤价格判断：2024-2025 年动力煤价格维持平稳回落态势，

年价格中枢降 100-200 元/吨 

2024-2025年动力煤价格维持平稳回落态势，价格中枢下降 100-200元/吨至 800-900

元/吨。动力煤价格旺季不旺， 24 年 3 月跌破 900 元/吨。截至 2024/3/26，动力煤秦皇

岛港 5500 大卡价格 850 元，同比-23%，23 年 11 月-24 年 2 月维持 910-950 元/吨，近 3

周淡季跌破 900 元/吨。在当前电价水平下，我们预计动力煤市场价在 800-850 元/吨为

电厂盈亏平衡点。考虑到当前煤价同比-23%左右，远大于 2024 年电价长协的下跌幅度

（电价长协多同比下降 1-5%）；因此火电板块 24 年业绩同比进一步改善基本确定。 

 

图5：2019 年-2024 年 2 月秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格指数（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们预计国内动力煤价格受安监因素影响，国内市场价平稳回落。2023 年 11 月底

-2024 年 5 月 31 日，山西矿山开展专项安监工作 ，我们预计将影响山西动力煤产量，

若叠加气候变化因素超预期影响，我们预计 2024-2025 年动力煤供需维持稳中偏紧状态，

产能初步释放。我们预计明年秦皇岛港口 5500 大卡价格中枢在 800-900 元/吨附近。 
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图6：2019-2024 年 2 月动力煤纽卡斯尔 NEWC 价格和秦皇岛港 5500 价格指数（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

关注进口煤和国内煤的剪刀差。关注澳煤进口放开+海外能源价格形势对进口动力

煤价格的影响。2023 年 3 月以来随着澳煤进口通道逐步恢复，2023 年我国从澳大利亚

进口煤炭达到 5246 万吨，同比增长超 17 倍，主要源于澳煤进口通道逐步恢复，2023 年

占比进口总量的 11%；追溯到“澳煤禁令”事件前，2016/2017/2018/2019 年进口澳煤占

比进口总量分别为 26%/29%/29%/22%；若假设 2024 年澳煤进口占比达到 22%，较 2023

年提升 11pct，约贡献 4000-5000 万吨的增量，继续关注 2024 年进口煤因素的影响，尤

其关注澳煤通道打开的边际变化。 

 

图7：2023 年我国进口煤占比情况  图8：2016-2023 年澳煤进口数和占比情况 
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0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2019-01-02 2020-01-02 2021-01-02 2022-01-02 2023-01-02 2024-01-02

46.42%

21.43%

14.16%

11.06%

1.44%

0.04% 0.05% 5.41%

印尼
俄罗斯
蒙古
澳大利亚
美国:
越南
马来西亚
其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.0

1,000.0

2,000.0

3,000.0

4,000.0

5,000.0

6,000.0

7,000.0

8,000.0

9,000.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

澳煤进口（万吨）
澳煤进口占比:右轴



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 13 / 14 

5.   投资方向：三条主线 

投资主线一：用电供需紧平衡电价有支撑的区域火电公司。建议关注申能股份、浙

能电力、福能股份、推荐皖能电力。 

投资主线二：全国性容量电价落地，关注资产质量优质的全国性电厂。建议关注国

电电力，推荐华电国际。 

投资主线三：海外动力煤供给进一步打开可能性下关注沿海电厂。建议关注华能国

际、粤电力。 

火电板块一直不是主流投资者认知的高股息板块，但是随着动力煤价格的平稳下行，

我们预期 2023-2025年是火电行业业绩连续增长的年份，叠加火电行业资本开支下行的

历史背景下，我们判断主流火电公司有望大幅提高其分红率水平，火电行业有望迎来高

股息配置机会。 

 

 

 

 

 

6.   风险提示 

（1） 政策性风险。若电价政策不及预期，将对行业业绩产生负面影响； 

（2） 煤炭价格剧烈波动的风险。若煤炭价格超预期上行，将对火电盈利产生直接

影响； 

（3） 宏观经济风险。若电力需求超预期下行，将对公司业绩产生不利影响。 
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