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新型电力系统推进，关注火电设备及灵

活性改造机会 
  

 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

新型电力系统推进，新能源问题逐渐凸显 

双碳目标下，我国持续构建以新能源为主体的新型电力系统，新能源

正由补充型电源逐步向主力型电源发展。随着新能源装机量的增量和

渗透率的提升，问题进一步凸显。目前新能源以光伏风电为主，出力

存在波动性、随机性和间歇性，增加调峰调频工作的负担，不利于供

电可靠性和供电稳定性的提升，电网系统稳定性和安全性受到挑战。 

火电压舱石作用凸显，未来发挥更大调节性电源作用 

从装机结构看，随着近些年新能源装机迅速增长，火电装机占比降

低，根据EESA，火电装机规模占比从2012年的71.5%逐年下降至

2023年首次低于50%，但我国电力结构中最主要的发电主体，起到压

舱石作用。相比光伏风电等，火电不受自然因素影响，可持续提供稳

定电力输出，未来将发挥更大的调节性电源作用，更多地参与系统调

峰、旋转备用等辅助服务，提升电力系统应急备用能力。政策端看，

发改委2021年发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的

通知》，2023年11月发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》，电价

改革领域持续加码，进一步明确了对煤电的重新定位，稳定了煤电行

业预期，再次压实了煤电“压舱石”的电力系统角色。看好未来火电

投资进一步增长。 

灵活性改造加速推进 

灵活性改造是指针对煤电机组进行特定技术改造，提升现有煤电机组

的负荷调节能力，是电力系统调节能力提升的关键手段。2024 年初发

改委发布《关于加强电网调峰储能和智能化调度能力建设的指导意

见》，提出提升支撑性电源调峰能力。深入开展煤电机组灵活性改造，

到 2027 年存量煤电机组实现“应改尽改”。   

◼ 投资建议 

看好新型电力系统推进下，火电及灵活性改造投资增长带来的投资机

会。推荐双良节能，建议关注东方电气、青达环保。   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

火电新增规模低于预期、灵活性改造订单落地低于预期。  

◼ 数据预测与估值 
 
[Table_RecommendStock] 

公司名称 
股价 EPS PE 

PB 
投资

评级 4/24 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

双良节能
(600481) 

7.06 1.34 1.56 1.66 5.27 4.53 4.25 1.97 买入 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 
[Table_Industry] 行业: 电力设备 

日期: 
 
shzqdatemark   

 

 

   
[Table_Author] 分析师: 丁亚 
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《电力设备企业业绩亮眼，看好电网投资

加速》 

——2024 年 04 月 17 日 

《亿航获首张载人 eVTOL 生产许可证，隆

基协鑫签订颗粒硅大单》 

——2024 年 04 月 10 日 

《低空经济政策与产业催化持续，固态 电

池产业化速度加快》 

——2024 年 04 月 06 日 
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