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行业走势图 

2022-2023 年火电装机核准复盘 
 

专题 

2022 年起国内政策对火电态度出现转变，强调火电“压舱石”作用，并明
确加快推进煤电建设，尽快新增规划煤电项目落实。本次我们对 2022-
2023 年火电装机核准及新增情况进行详细复盘。 

23 全年装机核准量接近 80GW，整体规模基本符合预期 

2022-2023 年国内火电装机核准量约 166.8GW（不完全统计，下同），其
中，2023 年全年国内火电装机核准量为 78.22GW，同比降低约 11.73%。
对比之前 2022 年电规总院《未来三年电力供需形势分析》中提出的“保
障未来三年 1.4 亿千瓦煤电按期投产”计划，火电未来新增装机规模有望
达到预期水平。 

项目主体、区域分布、项目类型及上市公司装机弹性复盘 

项目主体：以央国企为主，“煤电一体化”渐成趋势。2022-2023 年核准
项目主体中，央企装机规模约 93.6GW，占比约 56.1%，地方国企装机规模
约 62.7GW，占比约 37.6%，民营企业装机规模约 10.6GW，占比约 6.3%。
从项目运营模式来看，2022 年、2023 年、2024Q1 “煤电联营”项目占比
分别约为 30.1%、 40.0%、56.1%。 

区域分布：沿海及中部区域核准项目较多。2022-2023 年火电项目核准规
模排名前三的区域分别为广东、浙江、江苏，核准量分别为 23.3GW、
14.6GW、11.2GW，占比分别为 14.3%、9.0%、6.9%。 

项目类型：以煤电装机为主，气电装机体量相对较小。2022-2023 年核准
的火电项目中，煤电、气电装机量分别 148.8GW、17.9GW，占比分别为
89.2%、10.7%。其中，煤电机组核准节奏相对稳定，2022、2023 年核准量
分别为 72.8GW、76.0GW；而气电机组核准主要集中于 2022 年，2022、
2023 年核准量分别为 15.7GW、2.2GW。 

上市公司装机弹性：前三分别为新集能源、电投产融、宝新能源。我们将
2022-2024 年 3 月年各家上市公司核准的火电项目体量与其 2022 年底的
存量装机规模进行对比。核准装机绝对规模前三的上市公司分别为国电电
力、粤电力 A、中国神华，核准量分别为 12.2GW、9.5GW、6.7GW，核准
装机弹性排名前三的上市公司分别为新集能源、电投产融、宝新能源，弹
性分别为 141%、100%、58%。 

“核准窗口期”后，开工与投产规模显著增大 

开工方面，2023 年国内火电机组开工量达到 140.2GW，同比提高 81.2%，
2024 年 1-3 月开工量为 25.9GW，同比提高 37.5%。投产方面，2023 年国
内火电机组投产量为 70.3GW，同比提高 131.1%，2024 年 1-3 月投产量为
9.1GW，同比提高 40.9%，同时，火电机组存在明显的年底集中并网现象，
2022、2023 年 12 月的单月投产量分别为 7.0GW、20.4GW，分别达到全年
投产量的 23.0%、29.0%。 

投资建议 

2022-2023 年火电装机核准量基本达到预期水平，同时 23 年后开工与投产
量已表现出明显的增长趋势。标的方面，火电建议关注【华电国际】【浙能
电力】【皖能电力】【申能股份】【宝新能源】【国电电力】【华能国际】【华
润电力】（H 股），设备端建议关注【东方电气】。 

风险提示：宏观经济下行、用电需求不及预期、煤价波动、电价下调、产
业政策调整、项目数据梳理不完全等风险 
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1. 23 全年装机核准量接近 80GW，整体规模基本符合预期 

2023 全年装机核准量达到 78GW，基本达到预期水平。根据北极星电力网项目数据的梳

理，2022-2023 年国内火电装机核准量约 166.8GW（不完全统计，下同），其中，2023

年全年国内火电装机核准量为 78.22GW，同比降低约 11.73%（2022 年核准量约

88.62GW）。对比 2022 年电规总院《未来三年电力供需形势分析》中提出的“保障未来

三年 1.4 亿千瓦煤电按期投产”计划，火电未来新增装机规模有望达到预期水平。从节奏
来看，2022 年 8 月后核准规模开始显著增大，单月核准量均在 10GW 以上，2023 年以后

单月核准量有所降低，但整体规模仍处于较高水平。 

图 1：2022-2023火电核准节奏（万千瓦） 

 

资料来源：北极星电力新闻网，国际燃气网，广东省发改委，北极星火力发电网，各公司公告等，天风证券研究所 

2. 项目主体、区域分布、项目类型及上市公司装机弹性 

2.1. 项目主体：以央国企为主，“煤电一体化”渐成趋势 

2022-2023 年核准项目主体中，央企装机规模约 93.6GW，占比约 56.1%，地方国企装机

规模约 62.7GW，占比约 37.6%，民营企业装机规模约 10.6GW，占比约 6.3%。其中，

2022 年核准项目中，央企装机规模约 49.3GW，占比约 55.6%，地方国企装机规模约

33.4GW，占比约 37.7%，民营企业装机规模约 5.9GW，占比约 6.6%。2023 年核准项目中，
央企装机规模约 44.3GW，占比约 56.6%，地方装机国企规模约 29.2GW，占比约 37.4%，

民营企业装机规模约 4.7GW，占比约 6.0%。 

图 2：2022-2023年火电核准项目主体结构 

 

资料来源：北极星电力新闻网，北极星火力发电网，广西壮族自治区发改委，新浪财经，国际电力网，各公司公告等，天风证券研究所 
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从项目运营模式来看，“煤电一体化”经营趋势明显。2022-2023 年核准的火电项目中，

“煤电联营”项目约 58.0GW，占比约 34.8%。其中，2022 年“煤电联营”项目约

26.7GW，占比约 30.1%；2023 年“煤电联营”项目约 31.3GW，占比约 40.0%。另外，从

2024 年 1-3 月项目核准情况来看，“煤电联营”项目规模达到 4.0GW，占比达到约 56.1%。 

图 3：2022-2024年 3月核准火电项目经营模式（GW） 

 

资料来源：北极星电力新闻网，Wind，华润集团官网，国投电力官网，国际电投集团官网，华能国际官网，华电国际官网，华银电力官网等，天风证券研究所 

2.2. 区域分布：沿海及中部区域核准项目较多 

2022-2023 年火电项目核准规模排名前三的区域分别为广东、浙江、江苏，核准量分别

为 23.3GW、14.6GW、11.2GW，占比分别为 14.3%、9.0%、6.9%。其中，2022 年规模排
名前三的区域分别为广东、安徽、浙江，核准量分别为 20.4GW、8.9GW、8.6GW，占比

分别为 23.0%、10.1%、9.7%；2023 年规模排名前三区域分别为山东、湖北、新疆，核准

量分别为 8.0GW、7.7GW、6.6GW，占比分别为 10.2%、9.8%、8.5%。 

图 4：2022-2023火电装机核准情况-区域分布（GW） 

 

资料来源：北极星电力新闻网，Wind，北极星火力发电网，国家能源集团，东方财富网，安徽省发改委，各公司公告等，天风证券研究所 

2.3. 项目类型：以煤电装机为主，气电装机体量相对较小 

2022-2023 年核准的火电项目中，煤电、气电装机量分别 148.8GW、17.9GW，占比分别
为 89.2%、10.7%。其中，煤电机组核准节奏相对稳定， 2022、2023 年核准量分别为
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72.8GW、76.0GW；而气电机组核准主要集中于 2022 年，2022、2023 年核准量分别为

15.7GW、2.2GW。 

图 5：2022-2023年核准火电项目类型及结构 

 

资料来源：北极星电力新闻网，北极星火力发电网，广元市人民政府官网，云浮市发改委，人民网等，天风证券研究所 

2.4. 上市公司装机弹性：前三分别为新集能源、电投产融、宝新能源 

考虑火电项目建设周期，我们将 2022-2024 年 3 月年各家上市公司核准的火电项目体量

与其 2022 年底的存量装机规模进行对比，测算各家上市公司火电装机弹性。根据计算，

核准火电装机绝对规模前三的上市公司分别为国电电力、粤电力 A、中国神华，核准量分

别为 12.2GW、9.5GW、6.7GW，核准装机弹性排名前三的上市公司分别为新集能源、电

投产融、宝新能源，弹性分别为 141%、100%、58%。 

图 6：2022-2023上市公司核准火电装机规模及弹性 

 

资料来源：北极星电力新闻网，各公司公告，Wind，国际电力网，各省市发改委等，天风证券研究所 

3. “核准窗口期”后，开工与投产规模显著增大 

开工方面，2023 年国内火电机组开工量达到 140.2GW，同比提高 81.2%，2024 年 1-3 月

开工量为 25.9GW，同比提高 37.5%。投产方面，2023 年国内火电机组投产量为 70.3GW，

同比提高 131.1%，2024 年 1-3 月投产量为 9.1GW，同比提高 40.9%，同时，火电机组存
在明显的年底集中并网现象，2022、2023 年 12 月的单月投产量分别为 7.0GW、20.4GW，

分别达到全年投产量的 23.0%、29.0%。 

图 7：2022年-2024年 3 月火电机组开工节奏（万千瓦） 
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资料来源：北极星电力新闻网，天风证券研究所 

 

图 8：2022年-2024年 3 月火电机组投产节奏（万千瓦） 

 

资料来源：北极星电力新闻网，天风证券研究所 

从区域分布来看，广东仍是节奏最快省份。2022 年-2024Q1 火电装机开工规模前三省份

分别为广东、江苏、新疆，开工量分别为 34.3、24.8、18.7GW，占比分别为 14.8%、

10.7%、8.0%；火电装机投产规模前三省份分别为广东、内蒙古、陕西，投产量分别为

18.7、9.9、8.6GW，占比分别达到 19.1%、10.1%、8.8%。 

图 9：2022年-2024Q1 火电装机投产情况-区域分布（GW） 
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资料来源：北极星电力新闻网，天风证券研究所 

4. 投资建议 

2022-2023 年火电装机核准量基本达到预期水平，同时 23 年后开工与投产量已表现出明
显的增长趋势。标的方面，火电建议关注【华电国际】【浙能电力】【皖能电力】【申能股

份】【宝新能源】【国电电力】【华能国际】【华润电力】（H 股），设备端建议关注【东方

电气】。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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