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[Table_Title] 

大唐集团旗下综合电力平台，火电盈利修复空间大 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  大唐集团旗下综合电力平台。公司是大唐集团旗下综合电力平台，以及集团

旗下火电业务的最终整合平台，装机主要分布于全国 19 个省、市、自治区。

截至 2023 年年末，公司控股装机 73.28GW，其中煤机、燃机、风电、光伏、

水电装机分别为 45.62GW、6.63GW、7.46GW、4.37GW、9.20GW，占比分别

为 62.3%、9.0%、10.2%、6.0%、12.6%。此外公司参股宁德核电和塔山煤矿

等优质项目，近 5 年年均投资净收益超过 25 亿元。  

 火电行业：电改促业绩稳定性提升，板块有望迎估值重塑。目前煤电收入

以电能量电价为主，占比在 75%以上，因此盈利能力受煤价影响大，周期属

性强。以大唐发电为例，过去 10 年间公司火电业务毛利率在 -10.1%~32.9%之

间、度电毛利在 -0.036~0.118 元之间大幅波动。随着电改推进，煤电调峰、调

频等调节性价值持续提升，带动容量补偿、辅助服务收入占比提升。我们测

算，至 2030 年煤电将有 50%左右收入来自边际成本低、稳定性高的容量补偿

和辅助服务，其或将成为煤电主要且稳定的利润来源，煤电公用事业属性将

显著提升。目前火电板块 PB 均值为 1.22x，随着其由周期属性向公用事业属

性转变，板块 PB 相对核电 2.14x、水电 2.92x 有较大修复空间。  

 煤价进入下行通道，公司火电盈利修复空间大。我们测算今年煤炭整体供

需将进一步宽松，长期来看“双碳”能源转型抑制煤炭需求，煤价重心有望

持续下移。目前公司电源结构仍以火电为主，2023 年公司火电装机与发电量

分别为 52.25GW 和 2266 亿千瓦时，占比分别为 71.3%和 82.4%，并且燃料成

本占火电营业成本的 85%以上，因此公司火电板块盈利能力修复空间大。我

们测算在 2024 年火电上网电价下降 3%（0.013 元 /千瓦时），燃料成本下降 6%

（0.02 元 /千瓦时）的情景下，火电业务利润总额将增加 670%（17.6 亿元）至

20.1 亿元，对应单位 GW 利润总额 4000 万元左右。展望远期，随着容量补偿

和辅助服务成为主要利润来源，预计 2030 年火电单位 GW 利润总额将提升至

1.2-2.5 亿元。  

 公司新能源开发进入加速期，储备项目支撑长期成长空间。公司大力推进

低碳清洁能源转型，2023 年新能源总装机 11.83GW，营收 79.14 亿元、利润

总额 30.36 亿元，十四五以来装机、营收复合增速均为 24%。2023 年新能源

装机、营收、利润总额占比分别为 16.1%、6.5%、54.5%。随着风电、光伏上

游价格下降，我们预计新能源建设将进入加速期，2024-2025 年新增装机分别

为 6GW、8GW，同比分别增长 64%、33%。公司依托传统能源调峰等优势，

多措并举获取新能源项目资源，十四五以来累计完成项目核准 21.13GW，支

撑新能源装机长期成长空间。  

 投资建议：预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 41.53/52.67/62.26 亿元，

对应 PE 分别为 13.7x/10.8x/9.2x。长期来看，电改将推动火电业绩从强周期性

转向高度稳定性，且在发展新能源方面具有资源及消纳优势，估值有望迎来

重估。我们认为公司估值仍有提升空间，维持“推荐”评级。  

 风险提示：煤价超预期上涨的风险；新能源开发进度不及预期的风险；上网

电价下调的风险。  
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[Table_Market] 市场数据 2024-07-08 

股票代码 601991 

A 股收盘价(元) 3.08 

上证指数 2,922.45 

总股本(万股) 1,850,671 

实际流通A股(万股) 1,239,609 

流通 A 股市值(亿元) 382 
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主要财务指标预测 

[Table_MainFinance] 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 122404.47 127127.50 131453.13 135672.72 

收入增长率% 4.77 3.86 3.40 3.21 

归母净利润（百万元） 1365.13 4152.61 5267.32 6225.72 

利润增速% 434.81 204.19 26.84 18.20 

毛利率% 11.75 14.13 15.88 17.32 

摊薄 EPS(元) 0.07 0.22 0.28 0.34 

PE 41.75 13.73 10.82 9.16 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、大唐发电：大唐集团旗下综合电力平台 

（一）大唐集团旗下综合电力平台，清洁能源装机占比接近 40% 

大唐集团旗下综合电力平台。公司成立于 1994 年，1997 年在香港、伦敦上市，2006 年在 A 股上

市，是第一家同时在香港、伦敦、上海三地上市的中国企业。公司是大唐集团旗下综合电力平台，以

及集团旗下火电业务的最终整合平台。截至 2024 年一季度，大唐集团持有 A 股 35.34%的股份，是公

司第一大股东；国资委是公司实际控制人。  

图1：大唐发电（601991.SH）股权结构图（2024 年一季度） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

公司装机以煤机为主，清洁能源装机占比接近 40%。公司及子公司发电业务主要分布于全国 19

个省、市、自治区，其中京津冀、东南沿海区域是公司火电装机最为集中的区域，水电项目大多位于

西南地区，风电、光伏广布全国资源富集区域。截至 2023 年年末，公司控股装机 73.28GW，其中煤机、

燃机、风电、光伏、水电装机分别为 45.62GW、6.63GW、7.46GW、4.37GW、9.20GW，占比分别为

62.3%、9.0%、10.2%、6.0%、12.6%。公司大力推进低碳清洁能源转型，截至 2023 年年末，除煤机以

外的清洁能源装机占比达到 37.75%，同比提升 4.65pct 并创上市以来新高。  

图2：公司控股装机（GW）  图3：2023 年公司控股装机结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

近年来公司年度上网电量在 2500 亿千瓦时左右，清洁能源电量占比超过 25%。近 5 年来，公司

年度上网电量较为稳定，在 2500 亿千瓦时左右。受益于公司清洁能源转型，清洁能源电量占比随之增
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长。2023 年煤机上网电量 1925.1 亿千瓦时，占比 74.2%；除煤机以外的清洁能源上网电量 669.2 亿千

瓦时，占比 25.8%，同比提升 0.68pct 并创上市以来新高。  

图4：公司上网电量（亿千瓦时）  图5：2023 年公司上网电量结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2022-2023 年火电上网电价处于高位，预计 2024 年将小幅下滑。（1）火电电价：受到 2021 年下半

年以来煤价大幅上涨的影响，2022 年各省煤电市场化电价基本实现 20%顶格上浮，2022 年公司火电上

网电价 0.405 元 /千瓦时（不含税），同比上涨 21.5%，推动整体上网电价 0.408 元 /千瓦时（不含税），

同比上涨 18.6%。2024 年以来随着煤价回落，预计火电及整体上网电价将小幅下滑。（2）新能源电价：

受到平价项目、市场化电量占比增加等因素，近年来公司风电、光伏上网电价下降，其中光伏上网电

价降幅明显。2019-2023 年，光伏上网电价由 0.775 元 /千瓦时（不含税）下降至 0.399 元 /千瓦时（不含

税），四年累计降幅达到 48.5%。  

图6：公司平均上网电价  图7：公司各电源上网电价（元/千瓦时，不含税） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）煤价下行推动盈利能力改善，分红提升空间大 

1.营业收入稳健增长，煤价下行推动盈利能力改善  

电力业务占据绝对主导，多年来营收占比超过 90%。营收结构来看，电力业务是公司主营业务，

占比较为稳定，近 5 年来均在 90%以上。2023 年公司营业收入 1224.04 亿元，其中电力业务收入 1147.96

亿元，占比 93.8%。  
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图8：公司各板块营收（亿元）  图9：2023 年公司营收结构 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

营业收入稳健增长，煤价下行推动盈利能力改善。 2019-2023 年公司营收由 954.53 亿元提升至

1224.04 亿元，年化增速 6.4%。公司盈利能力与煤价、电价相关性强，其中 2021 年受到煤价大幅上涨

的影响，归母净利润下滑至 -92.64 亿元；2022 年虽然煤价居高不下，但受益于煤电电价上浮 20%，归

母净利润回升至 -4.10 亿元，同比减亏 95.6%：2023 年以来煤价进入下行通道，盈利能力持续改善，其

中 2023 年归母净利润回升至 13.65 亿元，同比实现扭亏为盈，2024 年一季度归母净利润 13.31 亿元，

同比增长 872.3%。  

图10：公司历年营收及同比（右）  图11：公司历年归母净利及同比（右） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

参股宁德核电、塔山煤矿等企业获取投资收益，年均超过 25 亿元。公司参股多家企业，截至 2024

年一季度长期股权投资余额 201.5 亿元，占总资产比例 6.58%；参股企业业绩有所波动但均为正值，近

5 年来公司平均投资净收益为 25.90 亿元。参股企业中，福建宁德核电有限公司（持股 44%）和同煤大

唐塔山煤矿有限公司（持股 28%）对投资收益贡献最大，近 5 年来按权益法确认的平均投资收益分别

为 10.54 亿元和 10.38 亿元。  

宁德核电十五五期间预计投产两台机组，有望增厚投资收益。宁德核电站规划总容量 6 台百万千

瓦级核电机组，其中一期 4 台机组已于 2016 年 7 月全面建成，二期 2 台机组已于 2023 年 8 月获核准，

目前处于 FCD 准备阶段，预计将于十五五后期投运。投运后宁德核电在运装机将增长 50%，从而带动

公司投资收益进一步提升。  
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图12：公司长期股权投资及占总资产比例（右）  图13：公司投资净收益及同比（右） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表1：公司主要联营、合营企业投资收益（亿元） 

 2019 2020 2021 2022 2023 

福建宁德核电有限公司 8.74  9.74  10.67  10.82  12.71  

同煤大唐塔山煤矿有限公司 6.88  6.45  16.13  12.21  10.22  

中国大唐集团财务有限公司 1.35  1.47  1.45  -1.38  0.39  

河北蔚州能源综合开发有限公司 -0.43  0.08  -2.45  -1.83  -0.66  

内蒙古锡多铁路股份有限公司 -1.87  -2.04  -2.33  1.53  -1.75  

其他联营、合营企业 1.08  2.04  -0.30  -1.66  1.59  

对联营企业和合营企业的投资收益 15.75  17.74  23.17  19.69  22.50  

其他投资收益 13.03  7.76  -7.00  9.92  6.98  

投资净收益 28.78  25.50  16.17  29.61  29.48  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

减值拖累公司业绩。近年来公司减值原因包括取消在建项目、关停老旧机组、关停经营业绩较差

的氧化铝子公司、处理煤化工板块资产、以及部分应收账款回收困难等。近 10 年来，公司年均减值损

失约为 14.7 亿元。减值后公司聚焦发电主业，资产质量得到夯实。  

图14：公司历年减值损失情况 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

期间费用率持续下降，财务费用占比高。近年来公司强化精益化管理，成本控制能力优异，期间

费用率逐年下降，由 2019 年 11.20%下降至 2023 年 7.99%，2024 年一季度进一步下降至 6.02%。由于

公司资产负债率较高（2024 年一季度接近 70%），因此期间费用中财务费用占比高，2023 年财务费用

占期间费用的 58%。  
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图15：公司历年期间费用率  图16：2023 年期间费用构成 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

利率下行带动公司融资成本、财务费用降低。近年来货币宽松带动利率下行，以贷款市场报价利

率（LPR）为例，1 年期 LPR 利率由 2019 年 8 月 4.25%下降至目前 3.45%，5 年期 LPR 利率由 2019 年

8 月 4.85%下降至目前 3.95%。2019-2023 年期间，虽然公司负债规模由 2004 亿元增长至 2156 亿元，

累计增长 7.6%，但受益于利率下行，同期财务费用由 71.2 亿元下降至 56.7 亿元，累计下降 20.4%。我

们预计利率仍有下行空间，按照公司近年来 2000 亿元左右负债规模计算，平均融资利率每下降 10bp，

每年利息费用将减少 2 亿元左右。  

图17：公司历年负债及财务费用（右）  图18：LPR利率走势（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2.资产负债率呈下降趋势，分红提升空间大  

近年来资产负债率呈现下降趋势，目前已低于 70%。公司作为能源央企，发电项目投资规模大，

对融资依赖性高，一般而言发电项目按照 20-30%比例安排自有资金，70-80%资金通过融资筹集，因此

项目及公司整体资产负债率较高。近年来通过合理控制财务杠杆，公司资产负债率下降明显，由 2014

年 79.13%下降至 2023 年 70.90%，至 2024 年一季度进一步下降至 69.45%。横向对比来看，公司资产

负债率和华能国际、华电国际、国电电力等能源央企基本处于同一水平线。  
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图19：火电龙头资产负债率对比 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

近年来经营性现金流充沛，流动性比率提升。由于电力运营属于重资产行业，固定资产投入大，

折旧摊销在营业成本中占比较高，因此公司经营性净现金额大幅高于净利润。近 5 年来，公司年均经

营性净现金额 196.7 亿元，年均净利润为 -14.7 亿元，平均每年经营性净现金额超过净利润 210 亿元左

右。在充沛的经营性现金流支撑下，公司流动比率、速动比率提升，分别由 2019 年 0.42、0.36 提升至

2024 年一季度 0.50、0.46。   

图20：公司经现净额和净利润对比  图21：公司历年流动比率与速动比率 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

分红规模仍有较大提升空间。公司近 10 年来年均分红金额为 11.07 亿元，年均股利支付率在 47%

左右。十四五以来，由于火电盈利承压，因此分红规模对应减少，2021-2023 年年均分红金额仅为 2.25

亿元。随着煤价下行，火电盈利能力改善，我们预计分红规模仍有较大提升空间。  

图22：公司历年分红金额及股利支付率（右）  图23：公司历年股息率 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、火电：公司火电盈利修复空间大，电改推动火电估值重塑 

（一）需求偏弱、煤价下行，火电盈利有望持续改善 

水电、新能源共同挤压火电出力空间，预计今年火电发电量同比持平。 2024 年 1-5 月全社会用电

量 38370 亿千瓦时，同比增长 8.6%，中电联预计全年用电量同比增长 6%左右。分电源来看，今年受

厄尔尼诺气候影响来水改善趋势明确，5 月水电发电量同比增长 38.6%，考虑到去年低基数效应，预计

迎峰度夏期间将维持每月同比 20%以上的高增长；2023 年新能源新增装机接近 300GW，全年风电、光

伏发电量有望同比增长 20%以上。水电、新能源共同挤压火电出力空间，我们预计今年火电发电量同

比持平。  

图24：全社会用电量及同比  图25：当月各电源发电量同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2024 年以来房地产累计投资及累计新开工面积持续下滑，预计地产相关行业动力煤需求承压。地

产需求方面，近年来受到经济增长下滑、城市化进程趋缓、稳杠杆等调控政策的多重影响下， 2019 年

以来全国房地产累计投资以及累计新开工面积增速进入下行通道，至 2022 年均进入负增长区间。2022

年、2023 年、2024 年 1-5 月，全国房地产开发投资额同比分别下降 10%、9.6%、10.1%，全国房屋新

开工面积同比分别下降 39.4%、20.4%、24.2%。我们预计 2024 年房地产行业将继续调整，建材等地产

相关行业动力煤需求持续承压。  

图26：全国房地产开发投资及同比  图27：全国房屋新开工面积及同比 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

原煤产量降幅有望逐步收窄，煤炭生产总体将保持较高水平。受到安监压力增大的影响，山西原

煤产量下降较为明显，2024 年 1-5 月原煤产量同比下降 15.0%。虽然其余三大产区产量均保持增长，

2024 年 1-5 月内蒙古、陕西、新疆规模以上原煤产量同比分别增长 2.7%、1.4%和 6.6%，但难抵山西
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一省的下降量。因此 2024 年 1-5 月全国原煤产量同比仍然下降 3.0%。5 月 14 日山西省印发《全省煤

矿企业安全生产和提质增效实施方案》，要求切实做好煤矿安全生产和提质增效各项工作，多措并举推

进煤炭提质增效，为稳定全省经济大盘和保障国家能源安全做出贡献。主要提产措施包括加快煤矿生

产许可证发放，逐步放开煤矿夜班生产，并鼓励符合要求的煤矿释放核定产能的 110%。根据中国煤炭

运销协会 5 月 27 日发布的预测，后期我国煤炭产量同比降幅将继续收窄，煤炭生产总体将保持较高水

平。  

图28：全国原煤产量及同比（右）  图29：全国五大煤炭主产区 2023 年产量及 2024 年计划（亿吨） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：煤炭宝，中国银河证券研究院 

今年全国煤炭供给增速高于需求增速，整体供需较为宽松。（1）供给端：国内供给方面，虽然 1-5

月煤炭产量下降，但后期降幅有望收窄，在国家能源局《 2024 年能源工作指导意见》明确提出煤炭稳

产增产的背景下，预计全年总产量小幅增加 5000 万吨左右；进口方面，前 1-5 月进口煤高增长，预计

全年进口煤将延续高增长趋势，全年有望新增 5000 万吨以上。总供给方面，预计全年新增 1 亿吨原煤，

同比增长 2%左右。（2）需求端：受到水电来水改善、新能源挤压出力的背景下，预计全年火电发电量

及电煤需求同比持平；非电需求方面，由于经济复苏趋势偏弱，预计工业领域需求增速 3.4%左右。总

需求增速预计在 1.2%左右；（3）库存方面，虽然目前即将进入迎峰度夏带来的动力煤消费旺季，但目

前港口及电厂高库存将明显抑制后续煤价反弹空间。  

表2：2024 年全国煤炭供需增速预测（亿吨） 

 2023 实际 2024 增量  2024 预测 增速 

国产煤（原煤） 46.6  0.5 47.1  1.1% 

进口煤（原煤） 4.7  0.5 5.2  10.6% 

总供给（原煤） 51.3  1 52.3  2.0% 

电力用煤（动力煤） 25.7  0 25.7  0.0% 

非电用煤（动力煤） 14.7  0.5 15.2  3.4% 

总需求（动力煤） 40.4  0.5 40.9  1.2% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

市场煤价进入下行通道。今年以来市场煤价呈现波动下跌趋势，年初至 7 月 8 日，秦皇岛 5500 大

卡动力煤市场均价 873 元 /吨，较去年同期均价下跌 14%，截至 7 月 8 日，秦皇岛 5500 大卡动力煤市

场价 848 元 /吨，较去年同期下跌 0.5%，当前市场煤价处于十四五以来较低水平。长期来看“双碳”能

源转型推动煤炭供需进一步宽松，煤价将进入长期下行通道。  
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图30：秦皇岛 5500 大卡动力煤市场价（元/吨） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）收入结构变革，稳定性持续提升；火电板块估值重塑可期 

全国范围煤电容量电价实施，电价机制改革进一步深化。国家发改委、国家能源局印发《关于建

立煤电容量电价机制的通知》。《通知》明确了政策实施范围、容量电价水平、容量电费分摊机制与容

量电费考核机制，自 2024 年 1 月 1 日起实施。2022 年以来，山东、甘肃、云南等省份已制定煤电容量

电价政策。本次《通知》标志着全国范围煤电容量电价政策落地，电价机制改革进一步深化，为承载

更大规模的新能源提供有力支撑，是更好促进能源绿色低碳转型的必然要求。  

2024-2025 年多数省份补偿比例 30%，2026 年起提升至不低于 50%。《通知》明确煤电容量电价

按照回收煤电机组一定比例固定成本的方式确定。其中，煤电机组固定全国统一为每年每千瓦 330 元。

2024-2025 年多数地方补偿比例为 30%左右，部分煤电功能转型较快的地方（四川、云南等 7 省）为

50%左右。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%。按照目前煤电装

机 11.7 亿千瓦、2023 年煤电利用小时 4685 小时、补偿标准 30%测算，每年煤电容量补偿总规模 1170

亿元，对应度电盈利增厚 0.021 元。  

表3：《关于建立煤电容量电价机制的通知》 

 主要内容 

政策实施范围 煤电容量电价机制适用于合规在运的公用煤电机组。 

容量电价水平 
补偿比例按照一定比例的固定成本确定，2024-2025 年多数省份补偿比例 30%左右，部分省份 50%左右；2026 年

起各省补偿比例不低于 50%。煤电机组固定成本实行全国统一标准，为每年每千瓦 330 元。 

电费分摊机制 煤电容量电费纳入系统运行费用，每月由工商业用户按当月用电量比例分摊。 

电费考核机制 
煤电机组无法按照调度指令提供申报最大出力的，月内发生两次扣减当月容量电费的 10%，发生三次扣减 50%，

发生四次及以上扣减 100%。 

资料来源：国家发改委，中国银河证券研究院 

容量电价提升煤电盈利，兼具确定性与持续性。容量电价以装机为基准，补偿火电运营过程中的

固定成本，具有高度确定性、长期持续性的特点。根据敏感性测算，电力央企与火电占比高的企业受

益最明显。考虑到各省容量补偿力度不同，在当前补偿水平下，华能国际每年将增厚利润 100 亿元左

右，华电国际、大唐发电将分别增厚利润 50 亿元左右。虽然电量电价可能小幅松动，煤电总体价格略

有下降，但容量电价出台改善电价结构，其相对固定的补偿标准也将增强火电企业盈利稳定性。考虑

到 2024-2025 年火电年均新增装机 80GW，火电企业盈利稳定性、利润增长确定性强。  
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表4：容量电价与电量电价变化对盈利的影响 

公司 

煤电

装机 

GW 

容量补偿 

亿元 

煤电发电量 

亿千瓦时 

基准价 

元/千瓦时 

影响业绩/亿元 

电量电价上浮 

影响业绩/亿元 

容量补偿+电量电价上浮 

业绩弹性 

容量补偿+电量电价上浮 

上浮 20%下滑至

上浮 15% 

上浮 20%下滑至

上浮 12% 
上浮 20%下滑至上浮 12% 上浮 20%下滑至上浮 12% 

华能国际 93.3 100.8 3,758 0.37 -69.5 -111.2 -10.5 -0.8% 

国电电力 71.8 72.5 3,710 0.37 -68.6 -109.8 -37.3 -3.5% 

华电国际 46.9 53.9 1,972 0.37 -36.5 -58.4 -4.4 -0.9% 

大唐发电 45.6 46.5 1,925 0.37 -35.6 -57.0 -10.5 -1.5% 

浙能电力 30.9 30.9 1,532 0.415 -31.8 -50.9 -20.0 -2.2% 

粤电力 A 19.9 19.9 956 0.453 -21.7 -34.6 -14.7 -5.6% 

江苏国信 12.9 12.9 646 0.391 -12.6 -20.2 -7.3 -2.4% 

内蒙华电 11.4 11.4 573 0.283 -8.1 -13.0 -1.6 -0.5% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

辅助服务价格机制进一步规范。2024 年 2 月，国家发改委、国家能源局发布《关于建立健全电力

辅助服务市场价格机制的通知》，科学确定辅助服务市场需求，合理设置有偿辅助服务品种，规范辅助

服务计价等市场规则。主要内容包括：一是优化调峰、调频、备用等辅助服务交易和价格机制，对影

响辅助服务价格形成的交易机制作出原则性规定，统一明确计价规则。二是规范辅助服务价格传导，

明确由用户侧承担的辅助服务成本，限定在电能量市场无法补偿的因提供辅助服务而未能发电带来的

损失。三是强化政策配套保障。推动各类经营主体公平参与辅助服务市场，加强辅助服务市场与中长

期市场、现货市场等统筹衔接；健全辅助服务价格管理工作机制，加强市场运行和价格机制跟踪监测，

及时评估完善价格机制，促进辅助服务价格合理形成。  

表5：《关于建立健全电力辅助服务市场价格机制的通知》主要内容 

辅助服务品种 交易机制 价格上限 

调峰 

电力现货市场连续运行的地区，完善现货市场规则，适当放宽市场限价，引

导实现调峰功能。电力现货市场未连续运行的地区，原则上风电、光伏发电

机组不作为调峰服务提供主体，研究适时推动水电机组参与有偿调峰。 

原则上不高于当地平价新能源项目的上网

电价。 

调频 原则上采用基于调频里程的单一制价格机制。 
原则上性能系数最大不超过 2，调频里程

出清价格上限不超过每千瓦 0.015 元。 

备用 原则上采用基于中标容量和时间的单一制价格机制。 
原则上备用服务价格上限不超过当地电能

量市场价格上限。 

资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院 

辅助服务市场规模增长迅速，但距离国际水平仍有较大提升空间。根据国家能源局新闻发布会，

2023 年上半年，参与电力辅助服务的装机约 20 亿千瓦，占总装机 74%；上半年全国电力辅助服务费

用共 278 亿元，占上网电费 1.9%，其中火电企业获得补偿 254 亿元，占比 91.4%。据此测算，2019 年

上半年 -2023 年上半年，辅助服务市场规模年复合增速达到 21%，占上网电费比重年均提升 0.1pct。虽

然辅助服务市场规模增长迅速，占上网电费 1.9%，但距离国际水平 3%以上仍有较大提升空间，并且

未来随着新能源占比提升还将不断增加。目前国家能源局正在起草《关于优化电力辅助服务分担共享

机制  推动用户侧资源参与系统调节的通知》，以市场化机制调动工商业可中断负荷、负荷聚合商、虚

拟电厂、新型储能等用户侧资源参与电力辅助服务市场；启动编制电力辅助服务市场基本规则，促进

全国统一电力市场体系和能源绿色低碳转型。  
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图31：辅助服务市场规模（亿元）  图32：辅助服务收益结构 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院  资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院 

火电公司辅助服务收入增长趋势明显。以华能国际为例，2023 年实现辅助服务净收入 27.18 亿元

（其中调峰净收入 22.23 亿元，调频净收入 4.95 亿元），同比增长 84.5%。考虑到煤电发电量同比变化

不大，且风光发电量大幅增长带来辅助服务支出增长，因此煤电辅助服务收入大幅增长。  

图33：华能国际辅助服务收入 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

电改促火电业绩稳定性提升。煤电固定运营成本主要包括折旧、运维、财务费用等；其收入主要

来自电能量（点火价差）、容量补偿以及辅助服务。目前煤电收入以电能量电价为主，占比在 75%以上，

因此盈利能力受煤价影响大，周期属性强。随着电改推进，煤电调峰、调频等调节性价值持续提升，

带动容量补偿、辅助服务收入占比提升。我们测算，至 2030 年煤电将有 50%左右收入来自边际成本低、

稳定性高的容量补偿和辅助服务，其或将成为煤电主要且稳定的利润来源，煤电公用事业属性将显著

提升。  

图34：当前煤电收入构成  图35：2030 年煤电收入构成展望 

 

 

 
资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院  资料来源：中国银河证券研究院预测 
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煤电公用事业属性将显著提升。以煤电为例，其固定运营成本主要包括折旧、运维、财务费用等；

其收入主要来自电能量（点火价差）、容量补偿以及辅助服务。预计 2025 年，煤电利用小时数将由目

前 4600 小时下滑至 4000-4200 小时，容量补偿比例在 30-50%，辅助服务度电收入 0.01 元，据此测算，

单位 GW 煤电每年利润总额可达 0.8-1.7 亿元左右。随着火电利用小时数不断走低，容量补偿和辅助服

务比例有望进一步提升，增强煤电盈利稳定性，我们测算 2030 年单位 GW煤电每年利润总额可达 1.2-2.5

亿元左右。  

表6：单位 GW 煤电盈利能力预测 

 2025 2030 

 保守 乐观 保守 乐观 

固定运营成本 33000 万元 33000 万元 33000 万元 33000 万元 

利用小时 4000 小时 4200 小时 3500 小时 4000 小时 

发电量 40 亿千瓦时 42 亿千瓦时 35 亿千瓦时 40 亿千瓦时 

点火价差 0.1 元/千瓦时 0.1 元/千瓦时 0.1 元/千瓦时 0.1 元/千瓦时 

电量收入 40000 万元 42000 万元 35000 万元 40000 万元 

容量补偿比例 30% 50% 50% 70% 

容量补偿收入 10000 万元 16500 万元 16500 万元 23000 万元 

辅助服务返还 0.01 元/千瓦时 0.01 元/千瓦时 0.02 元/千瓦时 0.02 元/千瓦时 

辅助服务收入 4000 万元 4200 万元 7000 万元 8000 万元 

毛利润 21000 万元 29700 万元 25500 万元 38000 万元 

期间费用 13000 万元 13000 万元 13000 万元 13000 万元 

利润总额 8000 万元 16700 万元 12500 万元 25000 万元 

资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院 

火电业绩转向稳定，估值修复空间大。过去 10 年间，火电板块 PB 均值为 1.14x，水电板块 PB 均

值为 2.25x，火电估值相对水电低 49%。长期电改将推动业绩从强周期性转向高度稳定性，且在发展新

能源方面具有消纳优势，估值有望迎来重估，相对水电估值修复空间大。   

图36：过往 10 年火电板块 PB 走势  图37：过往 10 年水电板块 PB 走势 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）公司火电盈利修复空间大，预计 2024 年火电利润总额增加近 20 亿元 

公司火电装机规模稳定，煤机占比接近 90%。回顾近 10 年公司火电装机变化趋势，2018 年火电

装机大幅增加 13.8GW，主要是由于公司 2017 年拟收购大唐集团河北公司 100%股权、黑龙江公司 100%

股权以及安徽公司 100%股权，并于 2018 年 4 月完成交割。2018 年后公司重点发展清洁能源，火电装

机容量基本保持稳定。截至 2023 年末，火电装机容量 52.25GW，其中煤机 45.62GW、燃机 6.63GW，

煤机占比 87.3%。火电装机在京津冀、东南沿海区域最为集中。  
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图38：公司历年火电装机（GW）  图39：2023 年公司火电装机结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司火电年上网电量在 2100 亿千瓦时左右。2018 年以来公司火电上网电量波动幅度较小，除去

2022 年受到疫情影响、用电需求放缓，导致火电上网电量下降，其余年份火电上网电量在 2100 亿千

瓦时左右。利用小时数方面，虽然十四五以来新能源装机大幅增长，但由于水电出力逐年偏枯，因此

煤机仍然发挥重要支撑作用，利用小时数有明显回升趋势，2023 年达到 4599 小时并回到 2019 年水平。

燃机作为调峰电源，每年利用小时数稳定在 3000 左右。  

图40：公司历年火电上网电量（亿千瓦时）  图41：公司历年火电利用小时数 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2022-2023 年公司火电盈利大幅提升，后续仍有较大修复空间。回顾近 10 年公司火电业务盈利能

力，受到煤价、电价影响大。2022-2023 年，受益于上网电价上浮 20%以及煤炭价格大幅下行，火电板

块毛利率分别提升 11.3pct 和 7.3pct，至 2023 年火电板块毛利率回升至 8.5%。考虑到近 10 年公司火电

业务毛利率均值为 14.3%，后续盈利能力仍有较大修复空间。  

图42：公司历年火电上网电价与毛利率 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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表7：公司历年火电经营业绩 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 10 年平均 

上网电价（不含税，元/千瓦时） 0.362  0.359  0.330  0.321  0.331  0.339  0.339  0.357  0.434  0.437  0.361  

度电营业成本（元） 0.255  0.241  0.242  0.281  0.287  0.291  0.290  0.393  0.429  0.400  0.311  

度电毛利（元） 0.107  0.118  0.088  0.041  0.044  0.048  0.049  (0.036) 0.005  0.037  0.050  

火电业务毛利率 29.5% 32.9% 26.7% 12.7% 13.2% 14.2% 14.5% -10.1% 1.2% 8.5% 14.3% 

度电利润总额（煤电，元）        (0.082) (0.033) (0.001)  

度电利润总额（气电，元）        0.033  -0.006  0.020   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

燃料成本下行，公司火电盈利有望提升。我们预计 2024 公司火电上网电量同比增长 3%左右，火

电平均上网电价（含容量电价）同比下跌 3%左右；假设火电度电燃料成本及度电营业成本分别下跌

0.015 元、0.02 元、0.025 元。我们测算在 2024 年火电上网电价下降 3%（0.013 元 /千瓦时），燃料成本

下降 6%（0.02 元 /千瓦时）的情景下，火电业务利润总额将增加 670%（17.6 亿元）至 20.1 亿元。  

表8：公司火电业务敏感性分析 

 2023 2024（悲观） 2024（中性） 2024（乐观） 

火电上网电量（亿千瓦时） 2117.61  2181.14  2181.14  2181.14  

火电营收（亿元） 925.81 924.98  924.98  924.98  

火电电价（不含税，元/千瓦时） 0.437  0.424  0.424  0.424  

火电营业成本（亿元） 847.09 828.83  807.02  785.21  

火电度电营业成本（元/千瓦时） 0.400  0.385  0.380  0.375  

火电毛利（亿元） 78.72  85.24  96.14  107.05  

火电毛利增加（亿元）  6.52  17.42  28.33  

火电度电毛利（元/千瓦时） 0.037  0.039  0.044  0.049  

火电毛利率 8.5% 9.2% 10.4% 11.6% 

火电毛利率增加  0.7% 1.9% 3.1% 

火电利润总额（亿元） 2.59 9.24  20.14  31.05  

火电度电利润总额（元/千瓦时） 0.001  0.004  0.009  0.014  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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三、新能源：公司绿色转型步伐加快，储备项目支撑长期成长空间 

（一）市场化加速，短期电价承压不改长期装机空间大 

新能源逐渐成为新增装机主力，2024 年 1-5 月新能源新增装机占比超过 85%。“双碳”目标驱动

能源清洁化转型，新能源在新增装机及累计装机的比重稳中有升。2024 年 1-5 月新能源新增装机总共

98.9GW，同比+27%，占据同期新增装机的 85.5%；截至 2024 年 5 月，新能源累计装机达到 1152GW，

占同期累计装机的 37.9%。展望十四五后续年份，上游产业链价格仍处于下行通道，此外新能源消纳

红线放宽至 90%，支撑新能源装机持续高速增长。我们预计 2024、2025 年新能源新增装机均为 330GW，

至 2025 年末新能源累计装机量将超过 17 亿千瓦（1700GW）。  

图43：全国新增装机结构（万千瓦）及新增装机占比（右）  图44：全国累计装机结构（万千瓦）及累计装机占比（右） 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 “双碳”目标驱动能源转型，长期来看风光将成为主力电源。截至 2024 年 5 月，风电、太阳能

累计装机 4.61/6.91 亿千瓦，同比+20.5%/+52.2%，占总装机比重 15.2%/22.7%。新能源累计装机合计

11.52 亿千瓦，占总装机 37.9%。产业链降本刺激装机需求，能源转型打开长期增长空间，我们预计 2025

年、2030 年风光累计装机将超过 17 亿千瓦、30 亿千瓦。根据全球能源互联网发展合作组织的预测，

到 2060 年我国发电装机容量将达到 80 亿千瓦，其中清洁能源装机 76.8 亿千瓦，占比 96%；2060 年风

电和太阳能装机分别达到 25 亿千瓦和 38 亿千瓦，风光装机占比接近 80%，发电量占比接近 70%。  

图45：2024 年 5月我国电源装机结构  图46：2060 年我国电源装机结构预测 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：全球能源互联网，中国银河证券研究院 
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2023 年新能源市场电比例接近 50%，预计 2030 年全面参与市场。近年来新能源逐步进入电力市

场，2023 年市场化交易电量 6845 亿千瓦时，占新能源总发电量的 47.3%。2022 年 1 月国家发改委、国

家能源局《关于加快建设全国统一电力市场体系的指导意见》提出 2030 年新能源全面参与市场交易；

2023 年 10 月国家发改委、国家能源局《关于进一步加快电力现货市场建设工作的通知》进一步明确

加快放开各类电源参与电力现货市场，按照 2030 年新能源全面参与市场交易的时间节点，现货试点地

区结合实际制定分步实施方案。  

图47：新能源市场化电量占比 

 
资料来源：中电联，国家能源局，中国银河证券研究院 

2024 年新能源市场电比例将进一步提高。以新能源装机容量和发电量占比较大的蒙西、新疆和宁

夏电网为例，2024 年优先发电计划电量或对应利用小时数保持了 2023 年的下降趋势，新能源项目“保

量保价”部分电量进一步缩减，更高比例的电量被要求参与电力市场。  

表9：蒙西、新疆和宁夏电网风电和光伏优先发电量利用小时 

电网 2024 年 2023 年 2022 年 

蒙西 

初步安排常规风电“保量保价”优先发电电量 53 亿

千瓦时（折算利用小时数 300 小时）、特许权项目 28 

亿千瓦时（折算利用小时数 2000 小时），由电网企

业按照蒙西地区燃煤基准价收购；低价项目 2000 

小时以内电量按照竞价价格执行。 

初步安排常规光伏“保量保价”优先发电计划电量 

16 亿千瓦时（折算利用小时数 250 小时），领跑者

项目 26 亿千瓦时（折算利用小时数 1500 小时），

由电网企业按照蒙西地区燃煤基准价收购；低价项

目 1500 小时以内电量按照竞价价格执行。 

初步安排常规风电“保量保价”优先发电计

划小时数 550 小时、特许权项目 2000 小时，

按照蒙西地区燃煤基准价结算；低价项目

2000 小时以内电量按照竞价价格结算。 

初步安排常规光伏“保量保价”优先发电计

划小时数 450 小时，领跑者项目 1500 小时，

按照蒙西地区燃煤基准价结算；低价项目

1500 小时以内电量按照竞价价格结算。 

初步安排常规风电“保量保价”优先发电计划小时数 

1100 小时、特许权项目 2000 小时，按照蒙西地区燃

煤基准价结算；竞价价格低于蒙西地区燃煤基准价的

风电项目，2000 小时以内电量按照竞价价格结算。 

初步安排常规光伏“保量保价”优先发电计划小时数 

900 小时，领跑者项目 1500 小时，按照蒙西地区燃

煤基准价结算；竞价价格低于蒙西地区燃煤基准价的

光伏发电项目，1500 小时以内电量按照竞价价格结

算。 

新疆 
风电机组安排优先发电计划 148.82 亿千瓦时。太阳

能发电机组安排优先发电计划 72.57 亿千瓦时。 

风电机组安排优先发电计划 178.21 亿千瓦

时。太阳能发电机组安排优先发电计划 

109.08 亿千瓦时。 

风电机组安排优先发电计划 79.34 亿千瓦时。太阳能

发电机组安排优先发电计划 56.71 亿千瓦时。 

宁夏 风电、光伏优先发电计划 55.35 亿千瓦时 
风电、光伏优先发电计划 58.75 亿千瓦时（占

风电和光伏发电当年总发电量的 10%） 

风电、光伏优先发电计划 75 亿千瓦时（占风电和光

伏发电当年总发电量的 15%） 

资料来源：落基山研究所，中国银河证券研究院 

2024 年新能源中长期电价面临下降风险。根据部分省份 2024 年电力交易方案，宁夏、云南、甘

肃、广西等省份新能源中长期电价均有不同幅度下降。其中三北地区的宁夏、甘肃两省新能源装机占

比高，2023 年末均已超过 50%，新能源消纳压力较大，因此中长期电价下行幅度更大。全国范围来看，

2023 年新能源装机高增长导致 2024 年风电、光伏利用率下降，部分地区或部分时段电力供需明显过

剩，因此我们预计多数省份 2024 年新能源中长期电价将下降。  
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表10：2024 年部分省份新能源市场化交易政策 

省份 煤电基准价 

（元/千瓦时） 

2024 年新能源市场化交易政策 电价下降 

（元/千瓦时） 

宁夏 0.2595 优先部分执行 0.2595 元/千瓦时，超过 87%参与交易，最高 0.182 元/千瓦时。 约 0.068 

黑龙江 0.3723 平价/低价风光项目保障性小时按 1950/1300 小时确定，剩余电量及其他类型风光项目全部进入市场交易。 —— 

云南 0.3358 35~45%电量参与交易，交易价约 0.15~0.27 元/千瓦时。 超 0.03 

青海 0.2277 年度交易合约量不低于市场化总量的 80%，谷电价在平电价基础上下浮不低于 20%。 —— 

甘肃 0.3078 全部参与交易，交易电价不高于 0.1539 元/千瓦时。 超 0.15 

广西 0.4207 500 小时以内按 0.4207 元/千瓦时结算，其余按 0.38 元/千瓦时结算。 约 0.025 

河南 0.3779 除光伏扶贫项目以外，风光电量按不高于基准电价参与交易。 —— 

内蒙古 
0.2829（蒙西） 

0.3035（蒙东） 
领跑者、低价光伏按 1500 小时，常规光伏按 250 小时按基准价（竞价）结算，超出部分参与市场化交易。 —— 

资料来源：智汇光伏，中国银河证券研究院 

以大唐发电为例，公司新能源上网电价呈下行趋势。受到市场化电价下降、以及平价项目占比增

加等影响，公司新能源项目上网电价整体呈下行趋势，2023 年公司风电、光伏上网电价（不含税）分

别为 0.448 元 /千瓦时和 0.399 元 /千瓦时，同比分别下降 5.9%和 22.1%；近 10 年来，公司风电、光伏

上网电价（不含税）累计分别下降 9.9%和 55.5%。  

图48：公司历年新能源上网电价 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

政府授权合约有望得到推广，稳定电价预期。2024 年广西推出政府授权合约，根据国家能源局南

方监管局印发的《2024 年广西电力市场交易实施方案》，集中式风电、光伏发电企业执行政府授权合

约机制，政府授权合约价格为 0.38 元 /千瓦时。随着现货市场在全国范围内不断铺开，政府授权合约制

度有望得到推广。以政府授权合约实现政府定价部分电量与市场的衔接，并实现对市场化电量的价格

调控，保证新能源企业合理收益。  

图49：政府授权合约的基本内涵与政策目标 

 
资料来源：徐程炜《适应现货市场过渡的政府授权合约分解方法与财务表现分析》，中国银河证券研究院 
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绿电、绿证交易规模快速增长，新能源持续兑现环境价值。十四五以来，国家级绿电、绿证交易

支持政策不断出台，交易规模快速增长。2021-2023 年，全国绿电+绿证交易规模分别为 93 亿千瓦时、

278 亿千瓦时、862 亿千瓦时，其中 2022、2023 年同比增速均在 200%左右。考虑到 2023 年全国新能

源发电量 1.45 万亿千瓦时，绿电+绿证覆盖比例仍不足 6%。目前由于绿色环境价值体系待完善、跨区

域绿电交易规模有限、交易规则待健全、绿电绿证和碳市场衔接等原因，绿电和绿证交易规模受限。

我们预计绿电、绿证交易规模仍有较大增长空间，有助于新能源项目兑现环境价值。  

图50：十四五以来绿电交易量（亿千瓦时）  图51：十四五以来绿证交易（万张） 

 

 

 
资料来源：北京电力交易中心，中国银河证券研究院 

 
资料来源：北京电力交易中心，中国银河证券研究院。备注：2023 年仅包含
北京电力交易中心成交数据 

（二）公司绿色转型步伐加快，预计 2024-2025 年新能源新增 6GW、8GW 

公司绿色转型步伐加快，十四五以来新能源装机复合增速 24%。公司大力推进低碳清洁能源转型，

截至 2023 年末公司风电、光伏装机分别为 7.46GW、4.37GW，十四五以来复合增速分别为 17.2%、40.4%，

新能源总装机 11.83GW，十四五以来复合增速 24%。国资委提出 2025 年央企可再生能源发电装机比重

达到 50%以上，在此目标下，公司提出十四五新增新能源 30GW。考虑到公司目前煤电装机占比仍然

较高，响应集团及国资委能源转型要求的积极性强。随着风电、光伏上游价格下降，我们预计新能源

建设进入加速期，2024-2025 年新增装机分别为 6GW、8GW，同比分别增长 64%、33%。  

图52：公司历年新能源装机（GW）  图53：2023 年公司新能源装机结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

装机增长推动发电量增长，公司十四五以来新能源发电量复合增速 30%。2023 年公司新能源上网

电量 181.1 亿千瓦时，十四五以来复合增速 30.4%；其中风电、光伏上网电量分别为 140.8 亿千瓦时、

40.3 亿千瓦时，十四五以来复合增速分别为 24.7%、64.8%。新能源利用小时数主要与风光资源和限电

率等因素相关，2023 年公司风电和光伏项目利用小时数分别为 2533 小时和 1342 小时，高于全国同期

308 小时和 56 小时。  
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图54：公司历年新能源上网电量（亿千瓦时）  图55：公司历年新能源利用小时 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司新能源业务营收、盈利持续提升。随着新能源装机增长以及发电量增长，公司新能源业务占

比持续提升，2023 年新能源业务营收 79.14 亿元，占比 6.5%，十四五以来复合增速 24.4%；2023 年新

能源业务毛利 40.56 亿元，占比 28.2%，十四五以来复合增速 23.6%。2023 年新能源业务利润总额 30.36

亿元，占比 54.5%。  

图56：公司历年新能源营收（亿元）及占比（右）  图57：公司历年新能源毛利（亿元）及占比（右） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

图58：公司新能源利润总额（亿元）及占比（右） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

在建新能源项目顺利推进，多个项目进度超过 80%。截至 2023 年末，公司在建新能源项目 5.2GW，

其中风电 3.05GW、光伏 2.15GW。在建项目中，大唐阿拉善基地 400MW 风电项目、河北蔚县阳原光

伏项目、和林格尔县羊群沟 50 万千瓦风电项目等多个项目工程进度超过 80%。  
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表11：新能源主要在建项目 

项目名称 装机（万千瓦） 预算数（亿元） 工程进度 

大唐阿拉善基地 400MW 风电项目
 40 21.21 94.48% 

河北蔚县阳原光伏项目 100 25.84 80.75% 

和林格尔县羊群沟 50 万千瓦风电项目 50 18.93 87.04% 

清水河县韭菜庄 70 万千瓦风电项目 70 27.39 54.37% 

平潭长江澳海上风力发电工程 18.5 29.59 83.99% 

内蒙古和林格尔牧光互补 300MW 光伏发电项目 30 12.85 81.06% 

大唐哈尔滨宾县二期 150MW 风电项目
 15 6.10 77.37% 

其他在建项目 196.5   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司储备项目充足，支撑新能源装机长期成长空间。公司依托传统能源调峰等优势，多措并举获

取新能源项目资源，近 10 年来累计完成新能源项目核准 30.18GW，其中风电 10.66GW、光伏 19.52GW；

十四五以来项目获取进度加速，累计完成新能源项目核准 21.13GW，其中风电 6.13GW、光伏 15GW。

其中公司重点发力大基地项目，目前公司已经获取大基地项目 5 个，总装机 6.85GW，目前托克托 2GW

新能源外送项目、蔚县 1GW 新能源基地项目均已实现首批机组并网。充足的项目资源支撑公司新能源

装机长期成长空间。  

图59：公司历年新能源核准装机（GW）  图60：2023 年公司新能源在建、在运装机（GW） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司新能源营收、利润提升空间大。公司新能源建设进入加速期，预计 2024、2025、2026 年新增

装机分别为 6GW、8GW、8GW。装机增长带动营收、利润提升，预计 2024、2025、2026 年新能源业

务营收分别为 105.59 亿元、137.50 亿元、170.82 亿元，三年复合增速为 29.2%，2024、2025、2026 年

新能源业务利润总额分别为  37.59 亿元、45.86 亿元、52.61 亿元，三年复合增速为 20.1%。  

图61：公司新能源装机（GW）及同比（右）  图62：公司新能源营收、利润总额（亿元）及同比（右）  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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四、盈利预测与估值分析 

（一）盈利预测 

（1）火电：综合考虑在建机组新增及老旧机组淘汰，预计 2024-2026 年装机分别为 5326 万千瓦、

5426 万千瓦、5526 万千瓦；能源转型挤压火电出力空间，预计利用小时数（加权平均）分别为 4200

小时、4150 小时、4100 小时；除税电价（含容量电价）均为 0.424 元 /千瓦时；燃料成本下行，预计度

电成本分别为 0.380 元 /千瓦时、0.374 元 /千瓦时、0.369 元 /千瓦时，同比分别下降 5%、1.5%、1.5%。 

（2）风电：清洁能源转型加速，预计 2024-2026 年装机分别为 946 万千瓦、1246 万千瓦、1746

万千瓦；平价项目及市场化交易电量占比提升，对电价造成一定影响，预计除税电价分别为 0.420 元 /

千瓦时、0.400 元 /千瓦时、0.380 元 /千瓦时；产业链上游价格下降，预计度电成本同比分别下降 3%、

2%、1%。  

（3）光伏：清洁能源转型加速，预计 2024-2026 年装机分别为 837 万千瓦、1337 万千瓦、1837

万千瓦；平价项目及市场化交易电量占比提升，对电价造成一定影响，预计除税电价分别为 0.350 元 /

千瓦时、0.330 元 /千瓦时、0.310 元 /千瓦时；产业链上游价格下降，预计度电成本同比分别下降 5%、

4%、3%。  

（4）水电：预计 2024-2026 年装机保持稳定；预计来水逐年改善，利用小时数（加权平均）分别

为 3500 小时、3600 小时、3700 小时；水电作为低价电源，市场化交易电价有望上涨，预计除税电价

分别为 0.220 元 /千瓦时、0.225 元 /千瓦时、0.230 元 /千瓦时。  

（5）供热及其他：预计 2024-2026 年营收及毛利率基本保持稳定。  

表12：大唐发电收入拆分预测（单位：亿元） 

项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

火电 

装机（万千瓦） 5361  5226  5326  5426  5526  

利用小时数（加权平均） 3755  4001  4200  4150  4100  

上网电量（亿千瓦时） 1994  2118  2216  2231  2245  

除税电价（元/千瓦时） 0.434  0.437  0.424  0.424  0.424  

收入 865.70  925.81  939.51  945.96  951.95  

同比 14.6% 6.9% 1.5% 0.7% 0.6% 

度电成本（元/千瓦时） 0.429  0.400  0.380  0.374  0.369  

同比 9.3% -6.7% -5.0% -1.5% -1.5% 

成本 855.13  847.09  842.06  835.12  827.80  

毛利 10.57  78.72  97.45  110.84  124.14  

毛利率 1.2% 8.5% 10.4% 11.7% 13.0% 

风电 

装机（万千瓦） 542  746  946  1246  1546  

利用小时数（加权平均） 2301  2186  2250  2220  2200  

上网电量（亿千瓦时） 121  141  190  243  307  

除税电价（元/千瓦时） 0.476  0.448  0.420  0.400  0.380  

收入 57.50  63.05  79.95  97.32  116.71  

同比 24.4% 9.7% 26.8% 21.7% 19.9% 

度电成本（元/千瓦时） 0.213  0.216  0.209  0.205  0.203  
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同比 -4.3% 1.3% -3.0% -2.0% -1.0% 

成本 25.72  30.35  39.81  49.86  62.31  

毛利 31.78  32.70  40.14  47.46  54.40  

毛利率 55.3% 51.9% 50.2% 48.8% 46.6% 

光伏 

装机（万千瓦） 279  437  837  1337  1837  

利用小时数（加权平均） 1072  1126  1150  1120  1100  

上网电量（亿千瓦时） 25  40  73  122  175  

除税电价（元/千瓦时） 0.512  0.399  0.350  0.330  0.310  

收入 12.90  16.09  25.64  40.18  54.12  

同比 45.8% 24.7% 59.3% 56.7% 34.7% 

度电成本（元/千瓦时） 0.237  0.204  0.194  0.186  0.181  

同比 -8.6% -13.9% -5.0% -4.0% -3.0% 

成本 5.97  8.23  14.21  22.67  31.53  

毛利 6.93  7.86  11.43  17.51  22.59  

毛利率 53.7% 48.9% 44.6% 43.6% 41.7% 

水电 

装机（万千瓦） 920  920  920  920  920  

利用小时数（加权平均） 3582  3213  3500  3600  3600  

上网电量（亿千瓦时） 330  296  322  331  331  

除税电价（元/千瓦时） 0.215  0.223  0.220  0.225  0.230  

收入 70.80  65.85  70.84  74.52  76.18  

同比 -8.3% -7.0% 7.6% 5.2% 2.2% 

度电成本（元/千瓦时） 0.098  0.113  0.099  0.098  0.098  

同比 0.1% 15.0% -12.0% -1.0% 0.0% 

成本 32.35  33.37  31.99  32.58  32.58  

毛利 38.45  32.48  38.85  41.94  43.60  

毛利率 54.3% 49.3% 54.8% 56.3% 57.2% 

热力 

收入 58.46 59.16  60.34  61.55  62.78  

同比 12.1% 1.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 99.06 97.21  99.57  101.56  103.59  

毛利 -40.6 -38.05 -39.22  -40.01  -40.81  

毛利率 -69.4% -64.3% -65.0% -65.0% -65.0% 

其他 

收入 97.62  94.08  95.00  95.00  95.00  

成本 65.28  63.99  64.00  64.00  64.00  

毛利 32.34  30.09  31.00  31.00  31.00  

毛利率 33% 32% 33% 33% 33% 

营业收入 1168.28  1224.04  1271.28  1314.53  1356.73  

同比 15.1% 4.8% 3.9% 3.4% 3.2% 

营业成本 1085.12  1080.24  1091.63  1105.79  1121.81  

毛利 83.16  143.80  179.65  208.74  234.92  

综合毛利率 7.1% 11.7% 14.1% 15.9% 17.3% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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基于以上假设，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 41.53/52.67 /62.26 亿元，对应 EPS 分别

为 0.22/0.28/0.34 元。  

（二）相对估值：火电估值修复空间大 

火电业绩转向稳定，估值修复空间大。过去 10 年间，火电板块 PB 均值为 1.14x，水电板块 PB 均

值为 2.25x，火电估值相对水电低 49%。长期电改将推动业绩从强周期性转向高度稳定性，且在发展新

能源方面具有消纳优势，估值有望迎来重估，相对水电估值修复空间大。   

公司与其他央企电力龙头估值基本持平。与同行业央企电力龙头对比，公司 PE 略高于平均水平，

PB 略低于平均水平，整体估值基本持平。考虑到公司火电盈利改善空间大，PE、PB 仍有较大下降空

间。给予 2024 年 15 倍 PE，对应市值 623 亿元。我们认为公司 2024E 合理 PE 估值水平相比 2024 年 7

月 8 日收盘价对应的 13.7x 仍有提升空间，维持“推荐”评级。   

表13：可比公司估值（2024年 7月 8 日） 

代码 简称 股价 

EPS PE PB 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 目前 

600011.SH 华能国际 9.72 0.54 0.84 0.93 1.05 18.1 11.6 10.4 9.3 2.68 

600027.SH 华电国际 6.88 0.44 0.64 0.72 0.81 15.6 10.7 9.5 8.5 1.72 

600795.SH 国电电力 6.05 0.31 0.45 0.51 0.57 19.2 13.3 11.9 10.7 2.17 

 平均数 - - - - - 17.6 11.9 10.6 9.5 2.19 

601991.SH 大唐发电 3.08 0.07 0.22 0.28 0.34 41.8 13.7 10.8 9.2 2.00 

资料来源：wind，中国银河证券研究院，华能国际、华电国际、国电电力估值数据采用 Wind 一致预测数据 

公司当前 PE 低于 10 年平均、PB 高于 10 年平均。近 10 年来，公司 PE（TTM）均值为 32.2x，当

前公司 PE（TTM）为 22.3x，低于 10 年均值 31%；近 10 年来，公司 PB 均值为 1.32x，当前公司 PB

为 2.00x，高于 10 年均值 51%。  

图63：公司 PE 走势图  图64：公司 PB 走势图 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）绝对估值：每股价值区间 3.50-6.44 元 

采用两阶段 DCF 法进行绝对估值。第一阶段为 2024-2026 年，参照本节及附录中盈利预测；第二

阶段为 2027 年及以后，进入稳健增长阶段。我们假设第二阶段永续增长率为 1.8%，贴现率为 5.93%，

并对上述两个参数进行敏感性分析。在贴现率正负波动 0.6%，永续增长率正负波动 0.3%的情况下，公

司合理每股价值区间为 3.50-6.44 元，对应市值区间为 650-1190 亿元。  
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表14：基本假设及关键参数 

估值假设 
 

预测期年数 3 

过渡期年数 0 

永续增长率 1.80% 

贝塔值（β） 0.9 

无风险利率 Rf 2.30% 

市场的预期收益率 Rm 10.50% 

有效税率 T 15.00% 

股权资本成本 Ke 9.68% 

资料来源：中国银河证券研究院预测 

表15：FCFE 折现估值表 

估值假设 
 

FCFE 预测期现值（百万元） 17,444.83 

FCFE 过渡期现值（百万元） 0.00 

FCFE 永续价值现值（百万元） 218,171.85 

股权价值（百万元） 88,003.21 

总股本（百万股） 18,506.71 

每股价值（元） 4.76 

资料来源：中国银河证券研究院预测 

表16：绝对估值敏感性分析 

目标价 
折现率 r 

5.63% 5.73% 5.83% 5.93% 6.03% 6.13% 6.23% 

永续增长率 g 

1.65% 5.27 4.94 4.63 4.32 4.04 3.76 3.50 

1.70% 5.43 5.09 4.77 4.46 4.17 3.89 3.62 

1.75% 5.60 5.25 4.92 4.61 4.31 4.02 3.75 

1.80% 5.77 5.42 5.08 4.76 4.45 4.16 3.88 

1.85% 5.95 5.58 5.24 4.91 4.59 4.29 4.01 

1.90% 6.13 5.75 5.40 5.06 4.74 4.43 4.14 

1.95% 6.44 6.06 5.69 5.35 5.02 4.70 4.41 

资料来源：中国银河证券研究院预测 
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五、风险提示 

煤价超预期上涨的风险；新能源开发进度不及预期的风险；上网电价下调的风险。  
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 40295.23 61703.74 76826.43 93970.02  营业收入 122404.47 127127.50 131453.13 135672.72 

现金 9016.67 27048.50 41921.71 58315.07  营业成本 108024.50 109162.71 110578.96 112180.82 

应收账款 19619.05 20493.19 21005.01 21754.14  营业税金及附加 1222.46 1271.28 1314.53 1356.73 

其它应收款 1327.39 1971.99 1916.27 1935.62  营业费用 124.09 127.13 131.45 135.67 

预付账款 2937.43 3754.20 3780.03 3711.80  管理费用 3963.35 3940.95 4075.05 4205.85 

存货 3634.61 4360.94 4176.33 4241.32  财务费用 5667.70 5235.29 5521.27 5810.04 

其他 3760.08 4074.93 4027.09 4012.06  资产减值损失 -1355.92 -1343.29 -1287.16 -1305.79 

非流动资产 263703.69 272863.39 281249.63 288888.01  公允价值变动收益 60.71 0.00 0.00 0.00 

长期投资 20059.38 20831.34 21620.10 22325.07  投资净收益 2947.83 3178.19 3286.33 3391.82 

固定资产 193314.48 201018.10 208177.85 214718.97  营业利润 5604.58 9720.84 12343.70 14598.75 

无形资产 4453.27 4560.71 4661.37 4746.41  营业外收入 298.55 300.00 300.00 300.00 

其他 45876.57 46453.24 46790.31 47097.57  营业外支出 332.03 250.00 250.00 250.00 

资产总计 303998.92 334567.13 358076.06 382858.03  利润总额 5571.10 9770.84 12393.70 14648.75 

流动负债 91230.32 98911.26 101885.54 104216.07  所得税 2566.17 1465.63 1859.05 2197.31 

短期借款 29019.79 34019.79 37019.79 39019.79  净利润 3004.93 8305.21 10534.64 12451.44 

应付账款 21797.35 24458.40 24340.90 24497.63  少数股东损益 1639.80 4152.61 5267.32 6225.72 

其他 40413.18 40433.06 40524.85 40698.65  归属母公司净利润 1365.13 4152.61 5267.32 6225.72 

非流动负债 124302.64 135234.87 145234.87 155234.87  EBITDA 23566.66 27671.28 31186.58 34323.44 

长期借款 114959.02 124959.02 134959.02 144959.02  EPS（元） 0.07 0.22 0.28 0.34 

其他 9343.62 10275.84 10275.84 10275.84       

负债合计 215532.97 234146.12 247120.41 259450.94  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 14871.87 19024.47 24291.79 30517.51  营业收入 4.77% 3.86% 3.40% 3.21% 

归属母公司股东权益 73594.08 81396.54 86663.86 92889.58  营业利润 3,208.78% 73.44% 26.98% 18.27% 

负债和股东权益 303998.92 334567.13 358076.06 382858.03  归属母公司净利润 434.81% 204.19% 26.84% 18.20% 

      毛利率 11.75% 14.13% 15.88% 17.32% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 1.12% 3.27% 4.01% 4.59% 

经营活动现金流 21213.68 24249.73 27260.49 29976.07  ROE 1.85% 5.10% 6.08% 6.70% 

净利润 3004.93 8305.21 10534.64 12451.44  ROIC 1.97% 4.39% 4.85% 5.14% 

折旧摊销 13960.18 12665.15 13271.61 13864.65  资产负债率 70.90% 69.98% 69.01% 67.77% 

财务费用 5732.10 5325.46 5791.76 6229.26  净负债比率 187.31% 162.49% 145.37% 127.15% 

投资损失 -2947.83 -3178.19 -3286.33 -3391.82  流动比率 0.44 0.62 0.75 0.90 

营运资金变动 -1377.55 -201.07 -275.21 -419.68  速动比率 0.33 0.50 0.64 0.79 

其它 2841.86 1333.17 1224.02 1242.22  总资产周转率 0.40 0.40 0.38 0.37 

投资活动现金流 -17683.80 -19978.28 -19595.53 -19353.44  应收账款周转率 6.50 6.34 6.34 6.35 

资本支出 -21702.25 -21866.90 -22031.86 -21978.60  应付账款周转率 4.47 4.72 4.53 4.59 

长期投资 247.18 -833.54 -849.99 -766.66  每股收益 0.07 0.22 0.28 0.34 

其他 3771.27 2722.16 3286.33 3391.82  每股经营现金 1.15 1.31 1.47 1.62 

筹资活动现金流 -4587.51 13759.27 7208.24 5770.74  每股净资产 3.98 4.40 4.68 5.02 

短期借款 -8411.23 5000.00 3000.00 2000.00  P/E 41.75 13.73 10.82 9.16 

长期借款 6237.06 10000.00 10000.00 10000.00  P/B 0.77 0.70 0.66 0.61 

其他 -2413.34 -1240.73 -5791.76 -6229.26  EV/EBITDA 8.93 7.96 7.00 6.23 

现金净增加额 -1067.24 18031.83 14873.20 16393.37  P/S 0.47 0.45 0.43 0.42 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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