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电力设备  

 
电改步入深水区，运营商、设备商迎新机遇  

 
➢ 行业事件： 

5月 23日，总书记在山东济南主持召开企业和专家座谈会并发表重要讲话。

会上，国家电投董事长等 9 位企业和专家代表先后发言，就深化电力体制

改革等提出意见建议。5月 24日，国家电投第一时间召开会议，强调要牢

记使命，全力以赴扛起核电、重型燃机两个重大专项的“国之重任”，坚决

抓好“一流光伏”、氢能、储能等战略性新兴产业的发展任务。 

➢ 电改背景：基荷电源需求+绿电消纳压力 

从用电量来看，2024年 1-4月，全社会用电量累计 3.1万亿千瓦时，同比

+9.0%。中电联预计，2024年全年全社会用电量将达到 9.8万亿千瓦时，比

2023年增长 6%左右。从装机量来看，并网风电和太阳能发电合计装机容量

预计将在 2024 年二季度至三季度首次超过煤电装机，2024 年底占总装机

比重上升至 40%左右。我们认为，即将进入迎峰度夏用电高峰阶段，风光出

力高占比或将对电网消纳产生较大压力，电力体制持续改革值得期待。 

➢ 方向一：电源侧由关注电价转变为关注综合收益 

我们认为电改政策核心一方面为推进各主体市场化，从计划电价逐步转变

成各主体同台竞价方式，合理配置电源成本，另一方面将过去单一制电价

依据各类发电侧电源主体发挥价值不同，拆解成不同收益方式，运营商关

注点应由电价转变为不同电源的综合收益。 

➢ 方向二：关注火电、核电设备新建及改造需求 

火电、核电作为重要基荷电源迎来新一轮建设周期，2022 年/2023 年火电

开工量分别为 66/124GW，同比分别增长 34.1%/87.58%，同时火电机组存在

灵活性改造需求，满足容量、辅助服务要求，同时获取容量+调节资源收益。

核电作为重要基荷电源，稀缺性较高， 2022年、2023均审批 10台机组，

核电具备长期成长性。经历核准潮-开工潮后，我们认为 2024 产业链公司

受益投资增加，有望迎来业绩兑现期。 

➢ 方向三：关注电网建设需求和储能价值兑现 

电网方面，风光出力高占比或将对电网消纳产生较大压力，主网特高压投

资有望在 2024年持续加速，配网方向建设重视度有望提升，电网设备商业

绩有望持续增长。储能方面，我们认为国内容量租赁+现货市场+辅助服务+

容量补偿的独立储能多元收益模式逐渐建立，储能收益模式有望理顺，储

能设备有望迎接新需求。 

➢ 投资建议：关注电改变化带动运营商+设备商机遇 

电改步入深水区，不同类型电源运营商收益有望理顺和传导。运营商方面

建议关注华能国际、皖能电力、宝新能源、三峡能源、中国核电等。火电、

核电新建需求，火电灵活性改造需求有望带动设备商业绩增长，建议关注

东方电气、江苏神通等。消纳问题有望带动电网加速建设，建议关注中国

西电、许继电气、平高电气、国电南瑞等。储能盈利模式有望理顺，建议关

注阳光电源、上能电气等。 

   
风险提示：政策推进节奏不及预期：电源建设进度不及预期：原材料成本

变化。  
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1. 当前电改行业背景 

5月23日，总书记在山东省济南市主持召开企业和专家座谈会并发表重要讲话。

座谈会上，国家电投董事长、党组书记刘明胜等 9位企业和专家代表先后发言，就深

化电力体制改革等提出意见建议。 

5 月 24 日，国家电投第一时间召开党组（专题）会议，强调要牢记使命，全力

以赴扛起核电、重型燃机两个重大专项的“国之重任”，坚决抓好“一流光伏”、氢能、

储能等战略性新兴产业的发展任务，以改革深化提升推动高质量发展切实抓好沙戈

荒新能源大基地建设、农村能源革命试点县建设、“交通强国”试点建设、绿电转化

示范项目建设。截至 2024 年 3 月底，国家电投总装机达 2.39 亿千瓦，清洁能源装

机 1.67 亿千瓦，占比超 70%，光伏装机、新能源装机、清洁能源装机规模连续多年

位居世界第一。 

图表1：风光累计装机占比呈现持续上涨态势 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

从用电量来看，2024年 1-4 月，全社会用电量累计 3.1万亿千瓦时，同比+9.0%，

从 分 产 业 用 电 看 ， 第 一 产 业 / 第 二 产 业 / 第 三 产 业 用 电 量 分 别 同 比

+10.1%/+7.5%/+13.5%。中电联预计，2024年全年全社会用电量将达到 9.8万亿千瓦

时，比 2023年增长 6%左右。从装机量来看，并网风电和太阳能发电合计装机容量预

计将在 2024 年二季度至三季度首次超过煤电装机，2024 年底达到 13 亿千瓦左右，

占总装机比重上升至 40%左右，部分地区新能源消纳压力凸显、利用率将下降。我们

认为，接下来即将进入迎峰度夏用电高峰阶段，风光发电量高占比或将对电网消纳产

生较大压力，电力体制持续改革值得期待。 
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图表2：2023M1-2024M4 全社会用电量累计值（亿千瓦时） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 关注电源侧由电价收益转变为综合收益 

我们认为电改政策核心一方面为推进各主体市场化，从计划电价逐步转变成各

主体同台竞价方式，合理配置电源成本，另一方面将过去单一制电价依据各类发电

侧电源主体发挥价值不同，拆解成不同收益方式，以后关注点应由电价转变为不同

电源的综合收益。  

电能量市场：中长期交易电价由发用双方供需决定，以年度、月度、多日交易等

市场化交易形式形成，现货市场则在日前和日内市场形成供需关系决定的分时电价

体现时间维度稀缺电价价值。 

辅助服务市场：目前以省级为单位，各省电源资源不同，补偿价格和种类不同，

秉承“谁提供、谁获利、谁受益、谁承担”原则，不同机组获得损益不同。 

容量市场：为电网提供冗余度机组获取容量收益，且向下游用户传导。 

绿电市场：新能源电量获取环境溢价或者绿证。 
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图表3：电改后应当关注电源侧机组综合收益 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

现货市场建设加速。2023 年 11 月 12 日，国家发改委发布《关于进一步加快电

力现货市场建设工作的通知》，通知要求要推动现货市场转正式运行、有序扩大现货

市场建设范围、加快区域电力市场建设，并持续优化省间交易机制。2023年 12月 22

日，山西省能源局、山西能监办发布《关于山西电力现货市场由试运行转正式运行的

通知》代表着山西省电力现货市场即日起转入正式运行。山西省成为中国电力现货市

场第一个正式运行的省份。 

电力现货市场反映了短期电力的供求关系，体现电价时间维度价值，代表着电

价的稀缺溢价，现货市场的完善将给储能、煤电机组灵活性改造等带来诸多机遇。 
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图表4：各省现货市场时间表 

要求 地区 时间节点 

推动现货市场转

正式运行 

各省/区域、省间现货市场连续运行一年以上，并依据市场出清结果进行调度生产和

结算的，可按程序转入正式运行 

山西 2023年 12月 22 日转入正式运行 

广东 2023年 12月 29 日转入正式运行 

有序扩大现货市

场建设 

福建 2023 年底前开展长周期结算试运行 

浙江 2024年 6 月前启动现货市场连续结算试运行 

四川 
持续探索适应高比例水电的丰枯水季相衔接市场模式和

市场机制 

辽宁、江苏、安徽、河

南、湖北、河北南网、江

西、陕西 

在 2023 年底前开展长周期结算试运行 

其他地区 力争在 2023年底前具备结算试运行条件 

加快区域电力市

场建设 

南方区域 2023 年底前启动结算试运行 

长三角 2023 年底前建立长三角电力市场一体化合作机制 

京津冀 力争 2024年 6 月前启动模拟试运行 
 

资料来源：国家发改委，广东省发改委，山西省人民政府，国联证券研究所 

容量电价：煤电电价建立两部制。2023 年 11 月 10 日，国家发改委、国家能源

局发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》（发改价格〔2023〕1501号），2024年

1 月 1日起执行。从政策思路来看，当前阶段煤电需要由常规主力电源向基础保障性

和系统调节性电源并重转型，因此将现行煤电单一制电价调整为两部制电价，其中电

量电价通过市场化方式形成，反应电力市场供需、燃料成本变化等情况；容量电价水

平根据转型进度等实际情况合理确定并逐步调整，充分体现煤电对电力系统的支撑

调节价值。 

图表5：煤电主体角色变化驱动收益模式变化 

 
资料来源：国家发改委，国联证券研究所 

辅助服务：调节性资源有望兑现价值。我国电力辅助服务实现 6 大区域、33 个

省区电网的全覆盖，统一辅助服务规则体系基本形成。依据国家能源局 2023年三季
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度新闻发布会数据，截至 2023 年 6 月底，全国发电装机容量约 27.1 亿千瓦，其中

参与电力辅助服务的装机约 20 亿千瓦。2023 年上半年，全国电力辅助服务费用共

278 亿元，占上网电费 1.9%。 

在电力现货市场，市场机组根据报价中标，调峰费用应该并入电能量市场费用，

当前我国现货市场处于过渡阶段，调峰市场为过渡阶段特定市场，如果去掉调峰补偿

费，目前辅助服务费用占比不到总电量电费的 1%，显著低于成熟市场国家，2015年

美国 PJM 电力市场的辅助服务费用占比电量费比例为 2.5%(可再生能源装机占比为

5%)，英国为 8%(可再生能源装机占比为 27%)。  

图表6：2023 上半年我国辅助服务费用情况 

 
图表7：美国/英国辅助服务市场情况 

电力辅助服务费用 

（含调峰） 

电力辅助服务费用 

（不含调峰） 

设想情况 

（不含调峰） 

可再生能源装机占比：48.8% 

278 亿元 111 亿元 438 亿元 

占比上网电费 1.9% 占比上网电费 0.76% 占比上网电费 3% 
 

地区 2018H1 

中国 0.71% 

美国 PJM 市场 2.5%（2015 年） 

英国国家电网 8%（2015 年） 
 

资料来源：国家能源局，国联证券研究所 资料来源：《新一轮电改下电力辅助服务市场机制及储能参与辅助服务的

经济性研究》李明等，国联证券研究所 

3. 关注火电、核电设备新建及改造需求 

➢ 火电：新一轮核准开工潮 

2022年开启新一轮核准潮，2023年开工潮。2022年火电基荷电源属性重视度提

升后，火电迎来核准开工新周期，依据我们不完全统计，以核准项目来讲，2022 年

/2023年火电核准量分别为 68.5/72.2 GW，同比分别增长 428.54%/5.37%，项目核准

维持高值。以开工角度来讲，2022 年/2023 年火电开工量分别为 66/124GW，同比分

别增长 34.1%/87.58%，火电项目核准到开工需要经过可研、申请路条、土建招标、

主辅机招标等流程，开工时间或有延迟。 

图表8：2021-2024（M1-M4 中旬）火电核准、开工情况（GW） 

 
资料来源：北极星火电网，国联证券研究所 
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月度角度：2022 年 9 月份后核准、开工高增。从核准角度来看，2022M1-M6 火

电核准 17.63GW，而 2022M7-M12 火电核准 50.9GW，2022 年下半年开启核准高峰，

2023 年 1 月、8 月分别核准 12.3/11.6GW，其余月份核准相对较为平均，核准 2GW-

7.3 GW左右。从开工角度来看，2022H1火电开工 18.6GW，2022H2 火电开工 47.5GW，

2023 年开工加速，2023H1 火电开工 48.4GW，2023H2 火电开工 75.46GW，从 2024 年

角度来看，2024M1-M4 中旬火电开工 28.5GW，同比增长 36.63%，运营商开工意愿增

加。 

图表9：火电核准情况（月度，GW） 

 
图表10：火电开工情况（月度，GW） 

 

  
资料来源：北极星火电网，国联证券研究所 资料来源：北极星火电网，国联证券研究所 

➢ 核电：2022年-2023年审批 10台机组，高成长性 

2022年、2023年审批 10台机组，成长性足。2022年核电审批 10台机组，2023

年 7 月份国常会核准 6 台机组，2023 年 12 月 29 日，国常会上核准 4 台机组，2023

全年核准 10 台，我们预计当前基荷电源地位提升，2024 年我们预计审批 10 台机组

及以上，核电行业成长性高。 

以电源建设基本投资完成额计算，核电投资额明显增长，2023 年核电实现累计

投资完成额 949 亿元，核电累计投资完成额同比增长 20.8%，2024 年 1-3 月，核电

投资额为 200亿元，同比增长 24.4%。 
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图表11：2022 年、2023 年核电审批 10 台机组 

 
图表12：核电累计投资完成额情况（2024M1-M3） 

  

资料来源：北极星电力网，国联证券研究所 资料来源：WIND，国联证券研究所 

4. 关注电网建设需求和储能价值兑现 

➢ 电网建设：消纳问题有望促进电网加速投资 

风、光装机占比逐年提升，核心矛盾逐渐向消纳能力转移。截至 2023年末，风、

光累计装机占比已达到总装机的 36%，从增量来看，2023年风、光新增装机 292.8GW，

同比+138%。随着国内风、光装机占比逐年提升，电网投资增速始终小于电源投资，

发电高峰期的消纳问题或将成为核心矛盾。 

图表13：各类型电源装机规模及风、光装机占比情况（万千瓦，%） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024 年电网侧投资或将开启高增速。2023 年电源投资完成额 9675 亿元，同比

+34.2%；电网侧投资完成额 5275 亿元，同比+5.2%。我们认为电源侧大力投资带来的

风、光出力波动以及消纳问题或将对电网带来较大运行压力，促进电网侧投资在 2024

年加速增长。 
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图表14：用电量增长推动电源加速投资（亿元，亿千瓦时） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：左轴为当年用电量，右轴为电源投资完成额、电网投资完成额 

 

➢ 储能：电改加速推进，储能多元收益雏形已形成 

2023 年 9 月以来，国家发改委、能源局持续推动电力现货市场加速建设；2023

年 11月国家出台煤电容量电价政策，我们认为后续容量政策有望覆盖更多发电侧主

体和包括新型储能在内的灵活性资源提供者；2023 年 8-9 月，山东省和广东省接连

发布政策推动独立储能同时参与电力现货和辅助服务市场；量变积聚质变，国内容量

租赁+现货市场+辅助服务+容量补偿的独立储能多元收益模式逐渐建立。 

低储能利用率是我国储能项目经济性弱的主要原因。根据中电联披露的《电化学

储能电站行业统计数据》，2023年上半年我国电化学储能电站平均日等效充放电次数

仅为 0.58次，相当于每年仅能完成约 212次满功率充放电循环；独立储能和新能源

配储电站日等效充放电次数仅为 0.3-0.4 次左右，并且除江苏和广东储能项目利用

率较高以外，绝大多数省份的储能项目日充放次数均在全国平均水平以下。我国储能

项目“建而不用”的现象依然普遍且较严重，项目价值较难体现。 
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图表15：我国储能日等效充放电次数仍较低 

 
图表16：储能利用率较低的情况是全国普遍的 

  
资料来源：中电联，国联证券研究所 资料来源：中电联，国联证券研究所 

目前国内储能项目实际参与的收益模式仍较单调。我国独立储能电站在获取容

量租赁以及部分地区可获得的容量补偿收益后，对于电力现货和辅助服务市场往往

只能选择其中一种参加；根据此前山东省电力现货市场规则，独立储能项目虽然可参

与调频辅助市场，但是提供调频辅助服务的独立储能设施不参与电能量市场出清。 

图表17：我国独立储能电站收益来源 

 
资料来源：国联证券研究所整理 

量变积聚质变，独立储能多元收益模式逐渐建立。2023 年 8 月，山东省发布的

《山东电力爬坡辅助服务市场交易规则(征求意见稿)》指出，独立储能可提供爬坡辅

助服务，并且爬坡辅助服务市场交易组织时间和出清流程与现货市场实时电能量市

场相同，与实时电能量市场联合出清。2023 年 9 月，广东省发布的《广东省独立储

能参与电能量市场交易细则（试行）》指出，在起步阶段独立储能分时参与现货电能
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量市场和辅助服务市场，具备条件后推动独立储能同时参与现货电能量市场和辅助

服务市场。 

5. 投资建议：关注电改变化带动运营商+设备商机遇 

重点关注电力运营商，火电、核电设备，电网，储能方向。2015 年至今，新一

轮电改逐步深化，各类电力运营商在电力系统中角色不同，电能量价值、容量价值、

调节性资源价值均有望价值兑现。基荷电源重要性提升，火电、核电作为重要基荷电

源，迎来新一轮建设周期，设备商有望受益。当前新能源消纳问题突出，主网、配网

建设有望加速，特高压等外送通道投资有望持续增长，电网设备商有望受益。储能收

益模式有望逐步理顺，利用率提升，储能设备有望迎来新需求。 

电力运营商方向：2024 年各省电力现货市场步入快车道，大部分省份有望进行

结算试运行，电力价格将体现供需情况，疏导发电成本。碳市场和绿证市场融合加速

将打开绿电第二增长曲线。煤电成本稳定，风电、光伏建设成本也处于下降通道，运

营商成本端改善明显。建议关注华能国际、皖能电力、宝新能源、三峡能源、中国核

电等。 

火电、核电设备方向：火电厂开工提速，2024 年有望迎来设备收入兑现期，建

议关注火电产业链设备商，如东方电气等。核电设备交付期一般为 FCD两年后，2022

年核准 10台机组有望迎来设备订单兑现期，建议关注核电产业链设备商，如江苏神

通等。 

电网、储能方向：电网方面，风光出力高占比或将对电网消纳产生较大压力，主

网特高压投资有望在 2024 年持续加速。建议关注中国西电、许继电气、平高电气、

国电南瑞。储能方面，国内容量租赁+现货市场+辅助服务+容量补偿的独立储能多元

收益模式逐渐建立，建议关注阳光电源、上能电气等。 

 

6. 风险提示 

政策推进节奏不及预期：容量电价政策、辅助服务政策推进不及预期则影响电源

侧建设积极性。 

电源建设进度不及预期：火电核电设备需求与开工进度密切相关，如果电源建设

进度不及预期则影响下游市场获利能力。 

原材料成本变化：一方面煤炭价格影响火电运营商利润情况，另一方面大宗商

品、硅料、锂电材料等影响新能源、储能、火电、核电、电网等建设成本，原材料成

本变化或将影响建设积极性。 
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