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行业走势图 

我国气电行业目前盈利性如何？ 
 

我国气电发展现状如何？ 

全国层面：十四五以来气电核准速度加快。截至 2023 年年末，我国气电装
机规模约 1.26 亿千瓦，2010-2023 年年均复合增速为 12.7%。“十二五”和
“十四五”期间我国气电装机规模增长较快。2023 年全国气电发电量占总
发电量的比例提升至 3.2%，但是与全球天然气发电量占比相比较还是有一定
的差距，2023 年全球天然气发电量占比为 23%。 

地区层面：我国气电装机集中度较高。我国气电装机主要集中在广东、江浙
沪、京津等地区。截至 2023 年年末，我国燃气轮机装机规模排名前三的省
份分别为广东（39.4GW）、江苏（21.6GW）和浙江（11.5GW）。  
据不完全统计，全国约有 13 个省份提出了气电装机“十四五”规划，其中
广东省规划“十四五”期间气电新增装机规模约 3600 万千瓦，位居首位。
据我们不完全统计，2021-2024 年 4 月，全国核准的气电装机量约
32.9GW，主要集中于 2022 年（2022、2023 年核准量分别为 22.7GW、
4.1GW）。我们对提出“十四五”装机规划的部分省市在 2021-2023 年间的
实际气电装机增量进行统计，对照各省规划增量测算实际完成度。截至
2023 年年末，完成度排在前三的省市分别为天津，广东和上海，完成度分
别为 135.7%，35.4%和 25.8%。 
 
气电机组商业模式拆解 

上网电价政策：地区差异较大。长三角和珠三角地区的天然气发电机组电价
政策普遍为两部制电价，其中广东和浙江按照燃机机组类型进行划分给到不
同的电价；江苏和上海是按照气电项目用途进行电价划分。上述地区基本都
有上网电价与气源成本的联动机制。上海地区分别给到气电调峰机组和热电
联产机组每年 444.12/千瓦和 438 元/千瓦的容量电价，而广东的气电机组容
量电价每年为 100 元/千瓦，低于上海机组能享有的容量电价水平。 

发电成本：受到天然气价格影响较大。根据广州发展披露的气电发电成本结
构，2022 年和 2023 年，气电发电成本在燃料成本占比分别达到 72.5%和
75.8%。燃料在天然气发电总成本中占据了较大的份额。2021 年开始进口
LNG 价格出现显著上行，除东部电厂之外的天然气发电厂 2022-2023 年的
度电成本相较 2020-2021 年均有较为明显的抬升。 
度电盈利性分析：我们对长三角和珠三角地区典型的天然气发电企业的度电
盈利实际情况进行对比分析。较稳定的利用小时数和电价是上海区域机组盈
利稳定性较强的保障；天然气采购成本的快速上行导致 2021-2022 年粤电
力和浙能长兴热电的机组度电净利润下滑较快。上海地区较高的电价政策支
持与较稳定的利用小时数是上海区域气电机组具有较强盈利能力的主要原
因。 
 
投资建议 

气电产业链的投资价值我们主要聚焦于以下几个方面：①设备制造：国内燃
气轮机的建设方建议关注【东方电气】、【哈尔滨电气】和【上海电气】。②
天然气采购：2023 年国内天然气对外依存度在 40%以上，随着气电装机规
模的提升，天然气进口气量有望进一步提升。由于 LNG 接收站是我国接收
进口 LNG 资源的重要中转站，进口需求的提升有望直接利好持有 LNG 接收
站资产的企业，建议关注【新奥股份】（与天风能源开采团队联合覆盖）【九
丰能源】（与天风能源开采团队联合覆盖）【新天绿色能源】等。③气电厂运
营：上海及广东区域的天然气发电厂盈利稳定性较强，建议关注【深圳燃
气】（与天风能源开采团队联合覆盖）【上海电力】【申能股份】等。 

风险提示：政策变动、各省气电建设推进低预期、天然气价格大幅波动、燃
机核心技术发展瓶颈、宏观经济风险等    
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1. 我国气电发展现状如何？ 

1.1. 全国层面：十四五气电核准速度加快，与气电发达国家相比仍有差距 

近年来，我国天然气发电机组装机规模呈逐年稳定上升趋势。截至 2023 年年末，总装机

规模约 1.26 亿千瓦，2010-2023 年年均复合增速为 12.7%。 

图 1：全国气电装机规模（单位：万千瓦） 

 
资料来源：徐东等《天然气发电与可再生能源融合发展研究综述》、wind、天风证券研究所 

从年均装机增量上看，“十二五”和“十四五”期间我国气电装机规模增长较快。“十二

五”期间，国内气电总装机增量为 3961 万千瓦，年均新增 792.2 万千瓦；“十四五”前三

年（2021-2023 年）气电总装机增量为 2686 万千瓦，年均新增 895 万千瓦。 

图 2：全国气电当年新增装机规模（单位：万千瓦） 

 
资料来源：徐东等《天然气发电与可再生能源融合发展研究综述》、wind、天风证券研究所 

虽然国内气电发电量规模稳步抬升，但是占总发电量比例仍处于较低水平。 

2010 年国内气电发电量 757 亿千瓦时，占全国总发电量的 1.8%；随着气电装机规模的不

断增长，2023 年全国气电发电量已达到约 2972 亿千瓦时，占全国总发电量的比例提升
至 3.2%，相较于 2010 年提升 1.4pct。但是与全球天然气发电量占比相比较还是有一定的

差距，根据中国能源报数据，2023 年全球天然气发电量占比为 23%。  

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明  5 

 

图 3：  2010-2023年国内气电发电量与气电电量占比（单位：亿千瓦时） 

 
资料来源：中电联、wind、中国能源报微信公众号、天风证券研究所 

把视野放到全球，我们对比分析中国气电与全球气电发达国家之间发展水平的差距。 

根据《bp 世界能源统计年鉴》（2022 年版），2021 年全球总计发电量 28466.3 太瓦时，

其中天然气发电量 6518.5 太瓦时，占比 22.9%。美国、欧洲、日本等国家和地区的天然气

发电量较高，在 2021 年全球气电总发电量中的占比分别达到 6%、2.8%和 1.1%。 

① 装机规模对比：近年来中国气电装机同比增速领先。 

2012 年美国气电装机规模已经达到 4.2 亿千瓦，同期欧洲和日本的气电装机分别为 3.8 亿
千瓦和 6430 万千瓦，而同年中国的气电装机规模仅为 3717 万千瓦，仅为美国气电装机

规模的 8.8%。 

近年来国内气电装机规模快速增长，2018 年已经反超日本达到 8375 万千瓦，2012-2021

年 CAGR 12.7%，高于美国、日本和欧洲的复合增速（分别为 1.7%、1.9%和 0.3%）。 

图 4：全球部分国家和地区气电装机规模对比（单位：万千瓦） 

 
资料来源：EIA、IEA、statista、wind、天风证券研究所 

② 气电发电量比例对比：中国气电发电量占比处于较低水平，仍有较大的发展空间。 

2013-2021 年，日本和美国的气电发电量占比的均值分别为 39.1%和 31.9%，欧洲地区为
19.8%。而中国天然气发电量占比虽然有所增长，但是截至 2023 年也仅有 3.2%左右的水平，

相较于其他气电发展较为成熟的国家和地区，气电的发电量占比仍有较大的提升空间。 
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图 5：全球部分国家和地区气电发电量占比（单位：%） 

 
资料来源：wind、EIA、statista、IEA、天风证券研究所 

③ 利用小时数对比：根据装机规模与发电量进行推算，日本和美国的气电机组利用小时

数较高，2013-2021 年的利用小时数均值分别在 5394 和 3027 小时。中国气电机组的平
均利用小时数平均为 2588 小时，略高于欧洲（2018 小时），但仍然远低于美国和日本的

利用小时数水平。 

图 6：全球部分国家气电利用小时数对比 

 
资料来源：wind、EIA、statista、IEA、天风证券研究所 

1.2. 地区层面：我国气电装机集中度较高 

从存量气电装机看，受气源供应、管网建设、电价承受力等因素影响，我国气电装机主
要集中在广东、江浙沪、京津等地区，集中度较高。截至 2023 年年末，根据燃气轮机发

电专委会对全国大部分地区的统计（未包括吉林、陕西），我国燃气轮机发电机组总装机

约 127.9GW，其中装机规模排名前三的省份分别为广东（39.4GW）、江苏（21.6GW）和

浙江（11.5GW）。  
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图 7：截至 2023年末各省市气电装机规模（单位：MW） 

 
资料来源：燃气轮机发电专业委员会公众号、天风证券研究所 

气电装机规模排在前五的省市装机总规模约占到全国的 80%。 

图 8：2023年末气电装机规模集中度（单位：%） 

 
资料来源：燃气轮机发电专业委员会公众号、天风证券研究所 

注：统计数据暂不包括吉林、陕西 

增量气电装机规划：据我们不完全统计，全国约有 13 个省市提出了气电装机“十四五”

规划，其中广东省规划“十四五”期间气电新增装机规模约 3600 万千瓦，位居首位。 

从实际的核准项目数量以及规模上看，四川省推进较为积极。四川省“十四五”规划提

出气电装机规模要新增超过 600 万千瓦。据我们统计，21 年 11 月至 23 年 5 月，其累计
核准的气电项目数量达到 8 个，累计核准规模已经达到 955 万千瓦，超出 600 万千瓦规

模，这或跟四川天然气资源量和产量居全国第一，具备先天优势有一定关联。 

表 1：部分省市“十四五”气电装机规划（单位：万千瓦） 

省份  “十四五”气电装机容量规划 

广东 新增装机容量约 3600 万千瓦 

山东 2025 年末装机达到 800 万千瓦 

浙江 新增装机 700 万千瓦以上，到 2025 年气电装机达

到 1956 万千瓦 

重庆 新增气电装机 500 万千瓦 

四川 新增气电装机超过 600 万千瓦 

吉林 2025 年全省气电装机达到 413 万千瓦 

青海 2025 年全省气电装机达到 300 万千瓦 

海南 2025 年末，全省新增气电装机 552 万千瓦 

贵州 到 2025 年末，气电装机容量达 100 万千瓦以上 

福建 到 2025 年末，新增 200 万千瓦气电装机 

上海 2025 年末，全市气电装机达到 1250 万千瓦 
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天津 2025 年末，全市气电装机达到 516.6 万千瓦 

广西 “十四五”期间新增 80 万千瓦以上气电装机 

资料来源：各省市人民政府网站、山东省电力行业协会公众号等、天风证券研究所 

图 9：十四五以来全国部分地区核准气电项目数量统计（单位：

个）  

 图 10：十四五以来全国部分地区核准气电项目规模统计（单位：万

千瓦） 

 

 

 
资料来源：北极星火力发电网等、天风证券研究所 

注：不完全统计 

 资料来源：北极星火力发电网等、天风证券研究所 

注：不完全统计 

据我们不完全统计，2021-2024 年 4 月，全国核准的气电装机量约 32.9GW，主要集中于

2022 年（2022、2023 年核准量分别为 22.7GW、4.1GW）。 

表 2：十四五以来全国部分地区核准气电装机梳理 

地区  项目 核准（公告）日期 装机规模（万千瓦） 

广东 

广东能源揭阳大南
海天然气热电联产

项目 
2021/12/15 96 

广东阳江阳西天然
气热冷电联产项目

一期工程 
2022/10/10 20 

华润电力东莞大朗
天然气发电项目 

2022/8/25 94 

茂名市天然气热电
联产保障电源项目 

2022/7/26 58 

广东华电鹤山燃机
热电项目 

2022/6/22 23 

广州发展增城旺隆
气电替代工程项目 

2022/6/2 92 

华能东莞燃机二期
工程 

2022/2/8 94 

深圳东部电厂二期
工程项目 

2022/1/26 140 

云河发电公司天然
气热电联产项目 

2022/1/17 92 

粤电广东粤华发电
公司气代煤发电项

目 

2022/1/14 60 

国能惠州二期 2021/11/12 80 

四川 

四川能投安居燃气
发电项目 

2023/8/29 140 

四川能投巴中（通
江）燃气发电工程

项目 

2023/5/16 80 

四川能投德阳（中
江）燃气发电工程

项目 

2022/11/2 140 

川投集团泸州气电
项目 

2022/10/9 140 

华能彭州燃机项目 2022/9/15 80 
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四川华电内江白马
燃机示范项目 2 号

机组 

2022/2/14 95 

川投集团资阳燃气
电站新建工程项目 

2022/1/29 140 

四川能投广元燃机
项目 

2022/1/29 140 

浙江 

大唐金华天然气发
电项目 

2022/10/19 147 

国投吉能 2×
745MW 级燃气发电

项目 

2021/10/9 149 

国能安吉梅溪 2×
9H 级燃机新建工程

项目 

2022/9/30 156 

江苏 

无锡西区燃气热电
有限公司二期扩建

项目 

2022/3/22 45 

大唐南电二期燃气
轮机创新发展示范
补单项目第 2 台机

组 

2022/12/30 65.5 

安徽 
淮河能源集团芜湖
天然气调峰电厂项

目 

2024/4/22 90 

海南 

华能南山电厂扩建
项目 

2023/3/1 92 

国家能源集团 2×
400 兆瓦级天然气

发电项目 

2022/5/16 80 

湖南 

湘阴 2×490MW 级
燃机调峰发电项目 

2023 年 98 

湘投国际衡东燃气
发电项目 

2022/9/16 98 

华电长沙燃机项目 2022 年 100 

吉林 华能松原燃机项目 2022/2/10 166 

重庆 

华能重庆两江燃机
二期项目 

2021 年 148.4 

重庆涪陵白涛燃机
热电联产项目 

2020/5/8 49 

资料来源：各省市人民政府网站、北极星火力发电网等、天风证券研究所 

注：湘投国际衡东燃气发电项目为开工时间；华能重庆两江燃机二期项目于 2021 年取得核准批复，2024 年装机规模变更

为 2×74.2 万千瓦 

各省的实际完成度测算：我们对提出“十四五”装机规划的部分省市在 2021-2023 年间

的实际气电装机增量进行统计，对照各省规划增量测算实际完成度。截至 2023 年年末，

完成度排在前三的省市分别为天津，广东和上海，完成度分别为 135.7%，35.4%和 25.8%。 

表 3：部分省市“十四五”装机规划完成度（单位：万千瓦） 

 2020 年  2021 年 2022 年 2023 年  增量 完成度 

广东 2680 3054.6 3423.3 3955.2 1275.2 35.4% 

山东 10.75 12.24 16.71 78.39 67.64 8.5% 

浙江 1262.33 1263.22 1328.11 1345.02 82.69 11.8% 

重庆 97.96 95.31 94.91 145.07 47.11 9.4% 

四川 127.7 119.83 144.77 120.27 -7.43 - 

吉林 1.2 1.6 1.6 1.6 0.4 0.1% 

青海 0.5 0.75 0.8 0.8 0.3 0.1% 

福建 391.4 392.52 392.73 393.13 1.73 0.9% 
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上海 765.88 814.24 815.04 890.83 124.95 25.8% 

天津 381.96 564.49 561.42 564.62 182.66 135.7% 

资料来源：国网新能源云、wind、广东省电力行业协会公众号等、天风证券研究所 

注：增量为 23 年末装机相较于 20 年末的装机差值 

1.3. 气电机组如何分类？有何优势？ 

➢ 气电机组如何分类？ 

燃机发电分为简单循环燃气发电和燃气-蒸汽联合循环发电。燃气—蒸汽联合燃机发电是

在简单循环的基础上，利用燃气轮机排气余热在余热锅炉中将水加热变成过热蒸汽，再

将蒸汽引入汽轮机膨胀做功。 

按照燃烧温度可将燃机定义为 B 级、E 级、F 级、H 级。燃烧温度不同，发电机组出力也

有所不同。目前“H”级燃气轮机是世界上初温最高、功率最高、效率最高的燃气轮机。 

表 4：各等级燃机对应的温度与出力 

等级  温度 出力  

B 级 1100 摄氏度 小于等于 100 兆瓦 

E 级 1100 摄氏度 介于 100 兆瓦~200 兆瓦之间 

F 级 1200 摄氏度 介于 200 兆瓦~300 兆瓦之间 

H 级 1400 摄氏度 介于 300 兆瓦~600 兆瓦之间 

资料来源：西南电力设计院有限公司公众号、天风证券研究所 

气电项目可分为纯发电项目、天然气调峰项目、天然气热电联产项目以及天然气热电冷
三联供项目。我国气电项目多为调峰和热电联产项目，天然气热电联产是在发电的基础

上增加了供热的功能。目前，国内气电主要布局在长三角、珠三角和京津地区，南方以

调峰机组为主，北方以热电联产机组为主。广东、浙江、上海等省市调峰气电占比约 

70%~80%，北京、天津由于冬季供暖需求大，全部是热电联产机组，江苏工业供热负荷较

多，70%以上为热电联产机组。 

表 5：不同地区气电机组类型 

地区  机组类型及比例 

江苏 热电联产机组 70%以上 

广东 

调峰气电占比 70%~80% 浙江 

上海 

北京 
100%为热电联产机组 

天津 

资料来源：傅观君等《天然气发电在新型电力系统中的功能定位及发展前景研判》、天风证券研究所 

➢ 与煤机相比，气电机组有何优势？ 

与煤电相比，气电具备调节能力强、排放低、效率高、建设工期短等优势。气电机组启

停快，运行灵活，单循环燃气轮机机组调峰能力可达 100%，联合循环机组非供热期可达 

70%。发电效率方面，单循环气电发电效率为 35%~45%，联合循环发电由于增加了余热锅
炉，利用了排气余热，机组整体发电效率可达 50%以上，最新的 H 级联合循环发电效率

达 60%以上，加上供热后整体能源效率可达 75%以上。 

表 6：煤电、气电特性对比 

项目 燃煤机组 联合循环燃机 简单循环燃机 

建设周期 2-2.5 年 16-20 个月 10-12 个月 

调峰范围 
目前：50%~100%；改造
后：一般为 35%~100% 

38%~100% 
20%~100%； 

启停调峰：0%~100% 

能源综合效率 40%左右 50-75% 40%左右 

静止-满载 6-8 小时 2 小时 19 分钟 

空载-满载 1.5 小时 1 小时 6-8 分钟 
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爬坡速率 
2%~3% 

额定容量/分钟 
大于 5%额定容量分钟 10%额定容量/分钟 

填谷 × × × 

调频 √ √ √ 

资料来源：傅观君等《天然气发电在新型电力系统中的功能定位及发展前景研判》、天风证券研究所 

2. 气电机组商业模式与经济性分析 

2.1. 气电上网电价政策梳理 

由于国内超过五成的气电装机集中在广东、浙江、江苏、上海等地，我们重点对这几个

地区的气电上网电价政策做梳理。 

长三角和珠三角地区的天然气发电机组电价政策普遍为两部制电价，其中广东和浙江是

按照燃机机组类型进行划分给到不同的电价；江苏和上海是按照气电项目用途（调峰或

者热电联产）进行电价划分。上述地区基本都有上网电价与气源成本的联动机制。 

表 7：主要气电装机区域上网电价政策概览 

省份 两部制电价 按机组类型分类 按项目类型分类 气电价格联动 

广东 √ √ × √ 

江苏 √ × √ √ 

浙江 √ √ × √ 

上海 √ × √ √ 

资料来源：浙江省发改委、江苏省能源行业协会、广东省发改委、江苏省发改委、上海市人民政府、天风证券研究所 

浙江：浙江省从 2015 年 6 月开始执行两部制电价，电量电价基本每年调整一次，主要是

根据天然气价格的变化而调整。气电价格联动方式上，依据气源价格，综合考虑其他物

料成本，分机组类型分淡旺季核定天然气发电机组电量电价。在电力市场运行期间，天

然气发电机组电量电价执行电力市场交易电价。 

表 8：浙江气电电价政策梳理 

电价机制 机组类型 电价情况 

两部制 

9F 
容量电价：302.4；电量电价：天然气到厂价（含管输费）÷4.9×（电源增值税÷气
源增值税） 

9E 
容量电价：302.4；电量电价：天然气到厂价（含管输费）÷4.5×（电源增值税÷气
源增值税） 

6F 
容量电价：571.2；电量电价：天然气到厂价（含管输费）÷4.9×（电源增值税÷气

源增值税） 

6B 
容量电价：394.8；电量电价：天然气到厂价（含管输费）÷4.5×（电源增值税÷气

源增值税） 

单一制 
分布式发电 0.65 

9H 市场交易电价 

资料来源：浙江省发改委、江苏省能源行业协会、天风证券研究所 

注：容量电价单位为元/千瓦·年（含税） 

广东：2023 年 12 月，广东省发展改革委等三部委发布《关于我省煤电气电容量电价机制

有关事项的通知》，明确气电实施容量电价机制，暂定为每年每千瓦 100 元（含税）。 

2024 年 6 月，《广东电力市场气电天然气价格传导机制实施方案(试行)》发布，政策提到

要建立广东电力市场天然气采购综合价计算模型，由广东电力交易中心按月计算并发布，

应用于市场化燃气机组变动 成本补偿标准调整、度电燃料成本计算。 

表 9：广东气电电价政策梳理 

电价机制 机组类型 电价情况 

两部制 9F 型及以上机组 
容量电价：每年每千瓦 100 元（含税）； 

电量电价： 0.655 元/千瓦时 
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9E 型机组 
容量电价：每年每千瓦 100 元（含税）； 

电量电价： 0.68 元/千瓦时 

6F 型及以下机组 
容量电价：每年每千瓦 100 元（含税）； 

电量电价：0.69 元/千瓦时 

使用澳大利亚进口合约天
然气的 LNG 电厂 

上网电价统一每千瓦时降低 0.049 元（含税） 

资料来源：广东省发改委、天风证券研究所 

注：① 进入电力市场的天然气发电机组，其年利用小时数根据电量和装机容量确定；② 电价政策为粤发改价格〔2021〕400 号版本；③澳大利亚进口合约天然气

的 LNG 电厂价格调整为“粤发改价格〔2020〕284 号”文件 

江苏：江苏省物价局于 2018 年 11 月 1 日发布《省物价局关于完善天然气发电上网电价
管理的通知》（苏价工〔2018〕162 号），全省天然气发电上网电价自 11 月 1 日起执行两

部制电价，按照当时的天然气门站价格 2.04 元/立方米核定了基准的电量电价水平。 

表 10：江苏气电电价政策梳理（2018年 11 月） 

电价机制 项目类型 电价情况 

两部制 

调峰机组 容量电价：28 元/千瓦*月；电量电价：0.436 元/千瓦时  

热电联产机组 

40 万级：容量电价：28 元/千瓦*月；电量电价：0.449 元/千瓦时 

20 万级：容量电价：32 元/千瓦*月；电量电价：0.484 元/千瓦时 

10 万级：容量电价：42 元/千瓦*月；电量电价：0.469 元/千瓦时 

区域分布式机组 容量电价：42 元/千瓦*月；电量电价：0.469 元/千瓦时 

单一制 楼宇式分布式机组 0.772 元/千瓦时 

资料来源：江苏省能源行业协会、天风证券研究所 

此后根据天然气发电气电价格联动机制，江苏省发改委会依据天然气采购成本的变化对

机组的电量电价水平进行调整。最新一次调价为 2024 年 1 月，对 2023 年 7-12 月的电量

电价进行了上调。 

表 11：江苏省 2023年 7-12月天然气发电电量电价上调标准（单位：元/千瓦时） 

机组类型 
电量电价上调标准 

7-8 月 9-11 月 12 月 

调峰机组 0.043 0.145 0.176 

热电联产 40 万级机组 0.043 0.145 0.176 

热电联产 20 万级机组 0.046 0.156 0.190 

热电联产 10 万级机组 0.045 0.152 0.185 

资料来源：江苏省发改委、天风证券研究所 

上海：2018 年，上海市物价局发布《上海市物价局关于完善本市天然气发电上网电价机

制的通知》，提出气电价格联动机制联动调价公式，其中联动后电量电价=现行电量电价

天然气平均调价幅度×税收调整因子/发电气耗。 

2024 年 4 月，上海市发改委发布《关于我市开展气电价格联动调整有关事项的通知》，对
天然气发电机组上网电价进行新的一轮联动调整，其中调峰机组和热电联产机组的容量

电价每月每千瓦相较于 2018 年 4 月分别调降 7.23 元和 3.04 元。 

表 12：上海气电电价政策梳理 

电价机制 项目类型 电价情况 

两部制 

调峰机组 

一般机组：容量电价：每月 37.01 元/千瓦；电量电价：0.5549 元/千瓦时； 

9E 系列机组：容量电价：每月 37.01 元/千瓦；发电利用小时 300（含）以
内，电量电价每千瓦时增加 0.15 元；全年发电利用小时 300（不含）-500

（含）小时以内的电量电价，在上述电价基础上每千瓦时增加 0.1 元；全年发
电利用小时 500 小时（不含）以上的部分不再加价。 

热电联产机组 

容量电价：每千瓦每月 36.50 元 

电量电价： 

①全年发电利用小时 2500（含）以内：0.5791 元/千瓦时； 

②全年发电利用小时 2500（不含）-5000（含）小时以内：0.4987 元/千瓦时 
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③全年发电利用小时 5000 小时（不含）以上：0.4155 元/千瓦时 

单一制 天然气分布式发电机组 上网电价为 0.9230 元/千瓦时 

资料来源：上海市人民政府、天风证券研究所 

注：2024 年 5 月 1 日起执行版本 

2.2. 气电发电成本剖析 

➢ 气电发电成本中，燃料成本占比较大 

根据广州发展披露的气电发电成本结构，2022 年和 2023 年，其气电发电成本中燃料成

本分别为 6.48 和 9.53 亿元，占天然气发电总成本的比例分别达到 72.5%和 75.8%。 

根据申能股份披露的气电业务成本，2022 年和 2023 年气电业务的燃料成本分别为 30.32

和 43.98 亿元，分别是同期折旧摊销成本的 7.2 和 9.5 倍。 

 

图 11：广州发展气电燃料成本结构  图 12：申能股份气电业务部分成本（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：广州发展年报、天风证券研究所  资料来源：申能股份年报、天风证券研究所 

➢ 气电度电燃料成本存在较大的地区和机组差异 

①气源来源：由于不同气电机组的地理位置差异，气源采购来源和度电燃料成本也有显

著的差异。 

粤电力：公司与广东大鹏液化天然气有限公司签订期限 25 年的《天然气销售合同》，还

与广东能源集团天然气有限公司签订了天然气销售与购买协议。 

深圳能源-东部电厂（一期）：根据 2004 年 8 月 30 日与大鹏天然气签署的《天然气销售
合同》（有效期至 2031 年），东部电厂（一期）项目采用的天然气为澳大利亚进口天然气。

若有部分超出合约的天然气采购需求可在市场上购买。 

申能股份：公司并表的各天然气发电厂向上海燃气有限公司采购天然气。 

②度电燃料成本对比： 

2020-2023 年粤电力的度电燃料成本呈逐年上升的趋势，由 2020 年的 0.251 元/千瓦时提

升至 2023 年的 0.529 元/千瓦时；深圳能源东部电厂的度电燃料成本相对较平稳，但
2023 年也升至 0.252 元/千瓦时，为 2020 年以来最高水平；申能股份机组位于上海，度

电燃料成本显著高于珠三角地区的粤电力和东部电厂。东部电厂的度电燃料成本波动明

显小于粤电力和申能股份。 

此外，天然气发电成本与进口天然气价格间也存在一定关联，2021 年开始进口 LNG 价格
出现显著上行，除东部电厂之外的天然气发电厂 2022-2023 年的度电成本相较 2020-

2021 年均有较为明显的抬升。 
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图 13：中国 LNG 进口价格变化（单位：元/吨）  图 14：部分燃气机组度电燃料成本对比（单位：元/千瓦时） 

 

 

 
资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：粤电力公告、鹏华深圳能源清洁能源封闭式基础设施证券投资基

金更新的招募说明书、申能股份公告、天风证券研究所 

2.3. 气电度电盈利分析 

我们对长三角和珠三角地区典型的天然气发电企业的度电盈利实际情况进行对比分析。 

长三角地区主要包括上海电力和申能股份的部分天然气发电机组；珠三角地区主要包括

粤电力、深圳能源东部电厂和福能股份部气电发电机组。 

表 13：天然气发电企业简介 

地区 控股上市公司/项目 装机容量 

上海电力 

上海 上海漕泾热电有限责任公司 780MW 

浙江 浙江浙能长兴天然气热电有限公司 870MW 

申能股份 

上海 上海申能临港燃机发电有限公司 1652MW 

粤电力 

广东 广前电力 1170MW 

广东 惠州天然气发电 2550MW 

深圳能源 

广东 东部电厂 1170MW 

福能股份 

福建 晋江气电 1528MW 

资料来源：北极星火力发电网、浙能长燃运行公众号、申能股份公告、广东电力发展股份有限公司官网、福能集团公众号、《鹏华深圳能源清洁能源封闭式基础设

施证券投资基金更新的招募说明书》、天风证券研究所 

各家天然气发电厂在 2019-2023 年的度电净利润情况见下表： 

表 14：天然气发电企业度电净利润（元/千瓦时） 

地区 公司  2019 2020 2021 2022 2023 

上海电力 

上海 
上海漕泾热电有限责任

公司 
0.078 0.094 0.097 0.129 0.128 

浙江 
浙江浙能长兴天然气热

电有限公司 
0.075 0.099 0.037 0.014 - 

申能股份 

上海 
上海申能临港燃机发电

有限公司 
0.079 0.066 0.054 0.060 0.064 

粤电力 

广东 广前电力 0.065 0.085 - 0.125 - 

广东 惠州天然气发电 0.040 0.094 0.011 0.033 - 
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福能股份 

福建 晋江气电 0.004 -0.056 0.159 0.048 0.039 

资料来源：各家上市公司公告、天风证券研究所 

影响收入的主要因素为上网电价和利用小时数，影响成本的主要因素是天然气采购成本。
我们从横向和纵向两个维度，分别分析上述因素如何影响单一公司历史盈利水平以及同

一时间点不同公司机组盈利差异。 

1.单一公司历史盈利变化： 

①为何上海漕泾热电和上海申能临港燃机发电公司盈利稳定性较高？ 

上海漕泾热电机组 2019-2023 年利用小时数分别为 5838、4469、4680、4012 和 3845 小

时，年均利用小时数达到 4569 小时；申能临港利用小时数近年来稳中有升，2019-2023

年利用小时数分别为 1705、1797、1727、1645 和 2343 小时，年均利用小时数达到 1843

小时。另外，漕泾热电和申能临港机组的上网电价均稳中有升。较稳定的利用小时数和

电价是上海区域机组盈利稳定性较强的保障。 

图 15：各家气电厂利用小时数对比 

 
资料来源：上海电力公告、申能股份公告、粤电力公告、福能股份公告、天风证券研究所 

②为何 2021-2022 年粤电力和浙能长兴热电的机组度电净利润下滑较快？ 

粤电力：由于地缘政治冲突、航道堵塞以及极端天气等因素的影响，天然气价格处于较

高的区间，同时由于公司市场气采购比例有所扩大，导致天然气采购气均价呈上涨趋势，

由 2020 年的不足 1.27 元/方上涨至 2023 年末的 2.32 元/方，涨幅达到 82.7%。 

浙能长兴热电：根据浙江省发改委，2021 年采暖季开始（2021 年 11 月 1 日-2022 年 3

月 31 日），浙江浙能天然气管网有限公司向天然气发电企业销售天然气的门站价格从每

立方米 2.38 元调整为 4.11 元，涨幅高达 72.7%。随后一年时间内，气源成本均保持在 3.9

元/方以上的高价，大大提高了浙江省内天然气发电企业的发电成本。 

图 16：粤电力天然气平均采购价格（单位：元/方）  图 17：浙江省天然气采购成本变化（单位：元/方）  
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资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：浙江省发改委官网、天风证券研究所 

④为何 2020-2021 年福能股份晋江气电度电净利润出现较大波动？ 

根据福能股份年报，2021 年公司燃气发电机组替代电量收益同比增加。 

2.同一时间点，不同区域气电机组盈利性差异比较：为何上海区域机组盈利能力普遍高于

浙江和广东区域机组？ 

从实际拿到的综合上网电价上看（我们通过营业收入和上网电量倒推的方法对气电机组

的上网电价进行预估），上海漕泾热电 2019-2023 年平均上网电价为 1 元/千瓦时，申能

临港机组 2020-2023 年平均上网电价为 0.69 元/千瓦时，同期位于广东的广前电力和惠州
天然气发电机组的平均上网电价为 0.46 元/千瓦时和 0.51 元/千瓦时。 与其他地区比，较

高且稳定的气电电价给予上海区域气电机组更强的盈利性。 

图 18：电价对比（单位：元/千瓦时，除税） 

 
资料来源：上海电力公告、申能股份公告、粤电力公告、天风证券研究所 

注：上网电价为营业收入和上网电量倒推计算结果，与实际情况或有一定出入 

从装机结构上看，虽然广东的气电装机规模大于上海（截至 2023 年末，广东和上海的气

电装机规模分别为 3955 万千瓦和 891 万千瓦），但是气电在上海的装机结构中占有更大

的比重，对气电的依赖度高于广东； 

从气电电价政策上看，上海地区分别给到气电调峰机组和热电联产机组每年 444.12/千瓦
和 438 元/千瓦的容量电价，而广东的气电机组容量电价每年为 100 元/千瓦，低于上海机

组能享有的容量电价水平。 

图 19：截至 2023年末上海市装机结构  图 20：截至 2023年末广东省装机结构  

 

 

 
资料来源：国网新能源云、天风证券研究所  资料来源：广东省电力行业协会公众号、天风证券研究所 

前文提到，行业层面看，我国气电利用小时数与美国、日本等气电发达国家相比较低；

单个电厂层面比较，不同的气电厂利用小时数的波动和差异也较大。下面我们通过梳理
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浙江浙能长兴天然气发电厂 2020 年 9 月的实际运营数据，分析影响气电厂利用小时数和

气耗的原因。 

气电机组的常态负荷率并不高，2020 年 9 月 2-4 日，浙江浙能长兴机组的常态负荷率分

别在 57.65%、57.19%和 56.56%。此外，机组日均实际负荷率与常态运行时间有关，当常

态运行时间越长的时候，日均负荷率与常态负荷率越接近。 

气耗是影响气电机组发电效率和成本的一大重要因素，会受到包括机组负荷、健康程度、

启动及停机耗时、机组启动前状态、启动次数、机组停启间隔时间等多种因素的影响，

其中常态运行时间越长，气耗率越低。故天然气调峰机组的气耗率会较大程度受到启停

机次数的影响。 

3. 投资建议 

本文我们对我国气电的发展现状，“十四五”各省的气电规划进行梳理，同时对气电机组

在国内不同地区的盈利状况进行分析。气电的上网电价政策、利用小时数以及天然气采

购成本等因素都会对气电整体的盈利能力造成影响。 

气电产业链的投资价值我们主要聚焦于以下几个方面： 

①设备制造：国内燃气轮机的建设方建议关注【东方电气】、【哈尔滨电气】和【上海电

气】。 

②天然气采购：2023 年国内天然气对外依存度在 40%以上，随着气电装机规模的提升，

天然气进口气量有望进一步提升。由于 LNG 接收站是我国接收进口 LNG 资源的重要中转

站，进口需求的提升有望直接利好持有 LNG 接收站资产的企业，建议关注【新奥股份】
（与天风能源开采团队联合覆盖）【九丰能源】（与天风能源开采团队联合覆盖）【新天绿

色能源】等。 

③气电运营：上海及广东区域的天然气发电厂盈利稳定性较强，建议关注【深圳燃气】

（与天风能源开采团队联合覆盖）【上海电力】【申能股份】等。 

4. 风险提示 

政策变动风险：在新型电力系统建设过程中，若各省对于气电的上网电价等相关政策支

持力度不及预期，上网电价不能及时与采购成本联动，则会对气电机组盈利的稳定性产

生负面影响。 

各省气电建设推进低预期：各省对于气电机组项目的审批和建设推进存在一定的不确定
性，若审批和建设进度低于市场预期、电力投资减弱，则不利于整个天然气发电行业的

发展。 

天然气价格大幅波动：若天然气价格因为国内外各种因素发生大幅波动，将极大影响天

然气机组发电的成本和盈利性。 

燃机核心技术发展瓶颈：目前我国燃气轮机工程应用和国产化制造已经达到较高水平，

逐步具备燃气轮机本地制造、工程建设和冷端部件的维护能力，但是高温部件的制造及

维修、控制系统等核心技术仍然受制于人。 

宏观经济风险：用电量是经济运行的重要指标，若宏观经济出现风险，全国用电量增速

将受到影响，或将对气电行业利用小时数产生负面影响。 
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 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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