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投资逻辑： 

2022 年以来新核准煤电项目情况如何？①数量上看：22、23年煤电核准高峰期已过，24年核准节奏大幅放缓。“3个

8000 万”目标提出后，火电项目核准节奏显著提速。据我们不完全统计，22、23 年全国分别核准火电项目装机规模

约 101、89GW。在“双碳”目标的约束下，尤其是新能源装机增长转化为电量增长有效缓解电力供需偏紧格局后，1~8M24

全国共核准火电项目装机规模约 14GW，其中煤电约 13GW，核准规模较去年同期下降约 79.1%。②分区域看：21、22

年电力供需缺口越大的地区新核准煤电项目越多。22年以来新核准煤电项目主要是为了满足日益增长的用电需求、提

高本地电力保障能力，因此 22、23年新核准煤电项目最多的省份与 21、22年电力供需硬缺口最大的省份有较高的重

合度，排名前 5的省份依次为广东、安徽、江苏、浙江、新疆。③分业主看：煤电联营盈利预期稳定，绿电转型争夺

新能源配建指标。据统计，国能集团旗下企业以总计约 32GW的规模位列第一，占新核准煤电项目总规模的约 18%；国

家电投集团和中煤集团新增核准煤电装机规模均超过了 15GW，分别占比约 9%和 8%；陕煤集团和华电集团以超 9GW的

核准规模量位列第三梯队；大唐集团、华能集团以及浙能电力均以 8GW的核准规模量居第四梯队。 

24~26 年预计每年将投产多少火电装机？基于煤电、气电项目建设周期分别为 24和 18个月的假设，预计 24~26年全

国将分别投产 45、89、46GW的煤电，以及 23、24、1GW的气电。若考虑到有约 24GW的煤电在 2023年 12月开工，考

虑到节假日等可能影响施工进度的因素，或无法精确实现在 2025 年底前投产，则 24~26 年每年将分别投产的煤电装

机规模分别为 45、65、71GW。 

新投产煤电机组将增加多少系统运行费？根据 11M23出台的煤电容量电价机制，2024~2025年，多数地方通过容量电

价回收固定成本的比例为 30%左右，部分煤电功能转型较快的地方适当高一些；2026年起，各地通过容量电价回收固

定成本的比例提升至不低于 50%。按照全国统一的煤电机组固定成本计算标准 330元/KW·年，基于新投产机组从次年

开始全额收取容量电费的假设，预计 25/26/27年系统运行费用将分别增加约 45.1/781.8/77.9 亿元。 

未来 3 年哪些省区电力供需仍可能偏紧？①安徽：中性情境下，2025 年安徽省电力系统备用率有望达约 5.0%，如遭

遇极端天气情况，电力系统备用率或仅达 1.2%。两种情境下系统备用率均大幅低于 13%~14%的要求，需高度关注支撑

性电源的建设投产进度并做好需求侧管理。2026年陕北-安徽特高压直流及在建支撑性电源集中投产，电力有效容量

供需将得到极大改善，但极端天气情境下仍然偏紧。2027年新增支撑性电源规模将大幅回落，持续增长的用电需求消

化适度超前规划的电力有效容量供应，中性情境下系统备用率回归合理区间。②浙江：在无极端天气且西南来水正常

的中性情境下，2025年电力有效容量供需偏紧。2026年起省内在建核电机组将进入投产期，叠加甘肃-浙江特高压直

流投产，系统备用率将达约 13%。但若同时遭遇极端高温天气和西南来水偏枯，同年电力系统备用率或仅达 3.5%、供

需仍然紧张。③上海：预计 24~26年上海市支撑性电源仅有约 2.3GW 增量，并且 2028年之前无新增特高压直流投产，

电力供需平衡有赖华东电网区域内互济。④四川：未来 3年随着支撑性电源陆续建成投产，四川省电力系统有效容量

供应能力将大幅提升，但应对极端天气的能力仍然不足。中性情景下，25年迎峰度夏期间四川省电力系统备用率有望

达到 32.3%；但对四川而言，连续高温天气在推升用电负荷的同时往往伴随着来水偏枯导致的水电出力水平下降，极

端情况下未来 3年电力有效容量供需将持续存在缺口。 

投资建议 
建议关注资产集中布局于电力供需偏紧省区的地方性电力企业，如皖能电力、浙能电力、国投电力等。 

风险提示 

电力市场化不及预期、用电需求不及预期、煤价大幅上行风险、容量政策执行力度/容量市场建设进度不及预期等   
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一、2022 年以来新核准的煤电项目情况如何？ 

1.1 数量上看：22、23年煤电核准高峰期已过，24年核准节奏大幅放缓 

◼ 2021、2022 年连续两次缺电暴露出能源系统的安全性问题，煤炭和煤电对我国能源
安全的保障托底作用得到了重新认识。我们在报告《如何看待当前火电板块的投资机
会？》中曾经提到，能源政策是一个典型的多目标决策，因此能源领域存在着“不可
能三角”理论，即能源的安全性（供应安全）、清洁性（清洁低碳）、经济性（价格可
及）不可兼得。2011~2020年间在维护用能经济性的同时追求清洁性的提升，由“不
可能三角”可知，在此期间能源系统的安全性必然有所下降。 

✓ 2021 年东北缺电是煤炭供应不足、煤电价格倒挂使得火电厂发电意愿低下造成的低
利用小时数“软性缺电”。究其原因，需求端公共卫生事件引发全球供应链受阻，大
宗商品价格持续上涨使得相关企业生产积极性较高；而供给端则是煤炭行业自 2013
年以来长期投资不足，面对需求变化的响应能力下滑。为了理顺供需矛盾，发改委于
11M21 出台了《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》（简称“1439
号文”）改善火电企业成本疏导能力；同时，国家矿山安监局从 9M21~8M22共核增煤
炭产能 4.9亿吨/年，持续增强煤炭的供应保障能力。 

✓ 2022 年四川等地缺电是极端天气造成的有效容量供应不足的高利用小时数“硬性缺
电”。“硬性缺电”的根结在于“十三五”期间有效容量供应增量不足。为确保能源安
全，2022年，国家有关部门提出煤电“3个 8000万”目标，即——2022、2023年煤
电各开工 8000万千瓦、两年投产 8000万千瓦。 

图表1：2012~2020 年，煤电标杆电价共经历 4次下调、1

次上调 

 图表2：2012~2020 年间，我国能源消费结构中可再生能

源的占比由 8.5%提升至 14.1% 

 

 

 

来源：国家及地方发改委官网，国金证券研究所。注：2020 年起，煤电上网电

价改为“基准价+上下浮动”的市场化定价机制；基准价沿用当时的燃煤标杆上

网电价 

 来源：BP《2024 能源统计年鉴》，国金证券研究所 
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图表3：2016 年以来，有效容量增速与装机容量增速之间

的差距扩大 

 图表4：2016~2019 年，火电、核电电源投资完成额持续

负增长 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 2022、2023年新核准煤电项目装机容量均超 8000万千瓦。“3个 8000万”目标提出
后，火电项目核准节奏显著提速。据第三方机构绿色和平统计，2020、2021 年我国
分别新核准煤电项目装机规模达约 42、19GW。而据我们不完全统计，2022年全国核
准火电项目装机规模约 101GW，其中煤电约 84GW、气电约 18GW；2023年全国核准火
电项目装机规模约 89GW，其中煤电约 83GW、气电约 6GW。火电项目核准提速，为 2022、
2023年各开工 8000万煤电的目标提供了先决条件。 

◼ 在“双碳”目标的约束下，以及新能源装机高速增长转化为发电量增长后有效缓解了
电力供需偏紧格局的背景下，2024 年截至 8 月底煤电项目和准节奏明显放缓。据我
们不完全统计，2024 年年初以来截至 8 月底为止，全国共核准火电项目装机规模约
14GW，其中煤电约 13GW，核准规模较去年同期下降约 79.1%。 

图表5：22、23年新核准煤电项目超 80GW，24年以来核准节奏大幅放缓 

 

来源：北极星、各地方发改委官网、国金证券研究所等 

1.2 分区域看：21、22年电力供需缺口越大的地区新核准煤电项目越多 

◼ 2022 年以来合计新核准煤电项目装机规模前 5 的省份依次为广东、安徽、江苏、浙
江、新疆。据我们统计，2022 年新核准煤电项目装机规模前五的省份依次为广东、
安徽、浙江、江苏与江西，分别核准了约 18.2/10.9/9.6/8.0/8.0GW；2023年新核准
煤电项目装机规模排名前五的省份依次为河北、江苏、湖北、陕西、广东，分别核准
了 8.4/7.3/6.3/6.0/6.0GW。其中，2023 年陕西省新核准的 6GW 煤电项目中包含了
4GW 的“陕电外送”配套电源项目。2024年截至 8月，新核准煤电项目装机规模前五
的省份依次为新疆、江西、辽宁、内蒙、福建。其中，辽宁省 2022、2023年均未新
核准煤电项目，2024 年启动的煤电项目核准主要是为了适应当地新能源电力的快速
发展、需要增加辽宁电网的调节能力，从而为电网安全稳定运行提供支撑。 
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图表6：2022 年以来合计新核准煤电项目装机规模前 5的省份依次为广东、安徽、江苏、浙江、新疆 

 

来源：北极星、各地方发改委官网、国金证券研究所等。注：数据统计截至 2024年 8月 

◼ 2022 年以来新核准的煤电项目主要是为了满足日益增长的用电需求、提高本地电力
保障能力，因此 22、23年新核准煤电项目最多的省份与 21、22年电力供需硬缺口最
大的省份有较高的重合度。 

✓ 电力行业内通常将电力供需缺口分为“硬短缺”和“软短缺”两类，二者之间的差别
在于煤机利用小时数的高低——“硬短缺”高利用小时数情况下所对应的缺电现象，
即电量和电力双缺；而“软短缺”对应低利用小时数下的缺电现象，即高峰时段缺电力。
从各省区2021~2023年平均火电利用小时数来看，排名前5的省份依次为新疆、内蒙、
甘肃、安徽以及江西；其中安徽、新疆、江西均位列 2022年以来累计新核准煤电装
机容量前十省区中。 

✓ 东部沿海地区燃气发电机组装机容量较高，而气机作为调峰电源的属性利用小时数较
低、或拉低火电整体利用小时数水平。基于此，我们选取江苏、浙江、广东三地的地
方性电力企业江苏国信、浙能电力、粤电力 A，计算得出三家企业 2021~2023年煤机
平均利用小时数分别为 4973、5441、4743小时，在全国各省区当中排名前列。 

图表7：2021~2023 年平均火电利用小时数排名前 5的省份依次为新疆、内蒙、甘肃、安徽、江西 

 

来源：中电联、国金证券研究所 
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图表8：苏浙粤气电装机规模较高拉低平均火电利用小时数，地方火电企业煤机利用小时数全国排名前列 

 

来源：各公司历年年报即电量公告、国金证券研究所。注：江苏国信为公司控股的江苏省煤机利用小时数，其余为公司控股煤机利用小时数（含少量非本省煤机）。 

1.3 分业主看：煤电联营盈利预期稳定，绿电转型争夺新能源配建指标 

◼ 据我们不完全统计，剔除以供热功能为主、项目规模 30万千瓦以下小机组后，2022
年以来全国共计核准火电机组2.03亿千瓦，其中煤机约1.79亿千瓦。分投资主体看，
国能集团旗下各家企业以总计约 32GW的规模位列第一，占新核准煤电项目总规模的
约 18%；国家电投集团和中煤集团新增核准煤电装机规模均超过了 15GW，在新核准煤
电项目中分别占比约 9%和 8%；陕煤集团和华电集团以超 9GW的核准规模量位列第三
梯队；大唐集团、华能集团以及浙能电力均以 8GW的核准规模量居第四梯队。 

✓ 国能、中煤、陕煤集团内煤炭资源丰富、可实现煤电一体化经营。因此在电价与煤价
波动幅度不匹配的环境中，对于煤电项目的投资收益预期相较于纯火电企业而言更加
稳定，因此投资意愿更强；另外，考虑到“2030年实现碳达峰、2060年实现碳中和”
的约束性能源清洁化转型目标，煤炭集团也希望通过投资煤电项目延长产业链，借此
获得新能源建设指标、适应能源清洁化转型的大潮流。以中煤集团为例，其旗下的中
煤伊犁能源公司依托 2X66万千瓦煤电热电联产项目，成功取得中煤伊犁“两个联营”
示范项目配套新能源建设指标 264 万千瓦，是集团公司目前最大单体新能源项目。 

✓ 国家电投集团以 15GW以上的新增核准规模位列第二。即便剔除其中包含的 3个建成
后不为集团贡献装机增量“等容量替代”项目，仍可以约 12GW的新增核准规模位列
第三。从区位上看，集团新增核准的煤电项目一部分位于与自有煤炭资源协同性较好、
且电力供需相对偏紧的地区，如新疆、江苏、辽宁

1
；另有一部分则是为了配合集团

新能源发展规划配建的支撑性电源，如与中煤集团合资建设的江西上饶电厂有望促进
上饶市“200 万千瓦清洁火电、200 万千瓦抽水蓄能、200 万千瓦新能源”的综合能
源项目发展、与陕西能源合资建设江西信丰电厂将促进赣州融合式能源大基地项目的
落地建设

2
。 

 
1 国家电投集团拥有煤炭产能 7860 万吨，主要分布在内蒙古、新疆、贵州等地区；拥有运营铁路 2 条（赤大白铁路和锦赤铁路），运营

港口 2 个（辽宁锦州港和江苏滨海港）。 
2 江西上饶电厂与信丰电厂项目在核准时均为国家电投集团控股煤电项目，后分别引入中煤新集能源和陕西能源作为合作方，国家电投

现作为参股方投资建设前述两个煤电项目、未计入 15GW 新增核准项目规模中。 
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图表9：2022 年以来不同投资主体获得新核准煤电项目装机容量情况（万千瓦） 

 

来源：北极星、各地方发改委官网、国金证券研究所等 

二、24~26 年预计每年将投产多少火电装机？ 

◼ 据我们不完全统计，2022 年以来累计开工的火电项目装机规模已达约 2.31 亿千瓦，
其中包括约 1.81亿千瓦单体项目规模 30万千瓦以上的煤电，以及约 49GW的气电。 

✓ 新开工煤电项目规模分季度来看，3Q22 在极端高温和干旱天气造成的“缺电”背景
下迎来一次“保供”社会责任驱使下的煤电项目开工小高峰后，由于 4Q22市场煤价
仍然居高不下导致火电行业经营普遍承压，火电企业主观建设积极性不足，4Q22 煤
电项目开工量再次回落。 

✓ 2023 年年初以来市场煤价持续回落，带来火电企业对于煤电项目的短期投资收益预
期改善，1Q23 或受春节假期和公共卫生事件影响，开工量尚未表现出明显反应，直
至 2Q23 迎来开工量第一次显著提升，且在 3Q23保持了稳中有升的态势；11M23，国
家发改委和能源局出台《关于建立煤电容量电价机制的通知》，给予了能够体现煤电
对电力系统的支撑调节价值的价格机制，增强了火电企业对于投资建设煤电项目回收
合理回报的长期信心，4Q23煤电开工节奏年内第二次提速。 

图表10：市场煤价回落+容量电价机制出台，4Q23迎来煤

电项目开工潮 

 图表11：进入 2023年以后市场煤价回落，火电行业亏损

面大幅收窄 

 

 

 

来源：北极星、各地方发改委官网、国金证券研究所等  来源：iFind、国金证券研究所.注：火电行业亏损面=扣非归母净利小于 0 的申

万火力发电行业企业数量/火电行业企业总量。4Q23火电行业亏损面环比大幅提

升主因上市火电企业集中计提大额资产减值。 

◼ 基于煤电、气电项目建设周期分别为 24和 18个月的假设，预计 24~26年全国将分别
投产 45、89、46GW的煤电，以及 23、24、1GW的气电。若考虑到有约 24GW的煤电在
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2023年12月开工，考虑到节假日等可能影响施工进度的因素，或无法精确实现在2025
年底前投产，则 24~26年每年将分别投产的煤电装机规模分别为 45、65、71GW。 

图表12：预计 24~26 年全国将分别投产 68、114、48GW的火电 

 

来源：北极星、各地方发改委官网、国金证券研究所等 

◼ 根据 11M23出台的煤电容量电价机制和我们统计的煤电机组投产进度，预计 25/26/27
年系统运行费用将分别增加约 45.1/781.8/77.9亿元。根据国家发展改革委、国家能
源局联合印发《关于建立煤电容量电价机制的通知》，2024~2025 年，多数地方通过
容量电价回收固定成本的比例为30%左右，部分煤电功能转型较快的地方适当高一些；
2026年起，各地通过容量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%。按照全国统一
的煤电机组固定成本计算标准 330 元/KW·年，基于新投产机组从次年开始全额收取
容量电费的假设，预计将在 2024年投产的 45GW煤电机组将会在 2025年新增约 45亿
的系统运行费用，预计在 2025年投产的 89GW煤电机组以及存量机组容量电价回收比
例提档将会在 2026年产生约 782亿的新增系统运行费用

3
，预计在 2026年投产的 47GW

煤电机组则将在 2027年新增约 78 亿元的系统运行费用。 

三、未来 3 年内哪些省区电力供需可能仍偏紧？ 

◼ 根据北京大学能源研究院撰写的《中国典型省份煤电转型优化潜力研究》，电力平衡
的约束条件为： 

∑𝑃𝑖 × 𝛼𝑖 + 𝑃𝑖𝑛 − 𝑃𝑜𝑢𝑡 ≥ 𝑃𝑚 

其中，𝑃𝑚为典型省份最大用电负荷，𝑃𝑖𝑛为外来电等效容量，𝑃𝑜𝑢𝑡为省内电源输出容
量，𝑃𝑖为省内各类电源装机容量，𝛼𝑖为各类电源的容量系数。 

3.1 安徽：25年重点关注支撑性电源投产进度，26年供需紧张程度有望缓解 

◼ 2023 年，安徽省本地电力供应富余约 2.7GW，有效容量供应裕度约 4.9%；然而根据
国家能源局公布的参考数值，典型省份的系统合理备用率需要在 13%~14%，即 2023
年安徽省电力供需总体偏紧。 

✓ 需求端：新兴产业驱动工业景气发展叠加极端天气的影响下，2023 年夏季安徽省最
大负荷达到 56GW，相较 2021 年两年复合增速高达约 8.7%；同年冬季最高负荷达到
55GW，创下冬季历史新高。 

✓ 供应端：根据《中国典型省份煤电转型优化潜力研究》，假设各类电源的有效容量系
数分别为：核电 100%、气电 95%、煤电 90%、常规水电 50%、抽蓄 100%、风电 10%、
光伏 20%。截至 2023年底，安徽省各类电源装机容量分别为：火电 60.7GW，水电 6.2GW，
风电 7.2GW，光伏 32.2GW，计算可得本地电力有效容量供应约 65GW。在省际电力交
换能力方面：外来电现有一条在运特高压吉泉直流、输电能力为 12GW；送端计划配
套共 10 座 2×66万千瓦煤电厂、截至 2023年底已投产 7座；假设配建新能源 10GW，
其中风、光分别占比 70%和 30%，电量消纳分配按照安徽/江苏/浙江各 50%/25%/25%，
计算得出截至 2023 年底安徽省外来电等效容量约 5GW。外送电方面，安徽省内存在

 
3 截至 2023 年底，存量煤电装机规模约 11.6 亿千瓦。考虑到存量机组中有部分老旧机组或热电联产机组或面临出力受限问题，因此假

设容量电费回收率为 80%；而新投产煤电机组仅统计了 30 万千瓦以上的大机组，因此容量电费回收率按 100%计算。 
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约 13.5GW的“皖电东送”煤电机组负责点对网向江浙沪送电、不参与省内电力平衡。
综上，2023年安徽省有效容量供应量约 58GW。 

图表13：2023年安徽省电力有效容量供应约 58GW 

安徽省电力供应情况 水电 火电 核电 风电 太阳能发电 有效容量供应

（GW） 有效容量系数（%） 50% 90% 100% 10% 20% 

装机容量（GW） 6 61 0 7 32 65 

吉泉直流送端配套电源（GW）  8  3 7 4 

外送电源（GW）  -14    -12 

总计 58 

来源：中电联、安徽省能源发展“十三五”规划、《中国典型省份煤电转型优化潜力研究》、国金证券研究所等 

◼ 预计 24~26年安徽省将陆续投产火电约 14.7GW。2022年以来，安徽省累计新增核准
火电机组约 17.1GW，其中约 11.6GW已开工；另外，已开工项目中还有 3.1GW核准于
2022年以前。基于煤电建设周期 24个月、气电建设周期 18个月的假设，预计 24/25/26
年将分别投产 3.1/8.3/3.3GW。水电方面，安徽省常规水电资源已经开发殆尽，且预
计未来三年内不会新增抽水蓄能电站投产，预计装机规模将保持总体平稳。风电方面，
假设24~25年分别新增1GW、26年新增0.8GW；光伏方面，假设24~25年分别新增10GW、
26年新增 6GW。 

图表14：安徽省 2022年以来已核准煤电机组分投资主体占比情况 

 

来源：北极星、国金证券研究所等。 

◼ 用电需求方面，新兴产业景气发展和极端天气为安徽省用电量及最大用电负荷增长提
供支撑。 

✓ 电力消费弹性系数主要取决于产业结构。考虑到城乡居民用电不贡献 GDP，本文将仅
采用全行业用电量增速计算电力消费弹性系数。2020 年以来，安徽省电力消费弹性
系数维持在 1.5以上，主因：1）第二产业单位 GDP电耗高于第三产业，2020年以来
安徽省第二产业占 GDP不变价的比重持续提升，到 2023年底已累计提升 2.5pct。2）
省内新兴产业景气发展带动上游高耗能行业产量提升。集成电路、新型显示、新能源
及汽车制造业等高技术产业是近年安徽省经济快速增长的引擎，而新质生产力的蓬勃
发展也同步拉动了对硅基材料及金属合金材料等传统高耗能工业品的需求，对安徽省
用电量的持续增长起到支撑作用。 

✓ 最大用电负荷增速与用电量增速的差额取决于地理位置和产业结构，近 3年安徽省最
大负荷平均增速为全社会用电量平均增速的 0.73。 

① 南方夏季空调和冬季采暖带来冬夏用电负荷双高峰，而纬度更高的北方地区夏季制冷
负荷需求较低且冬季有集中供暖，或使得北方地区最大用电负荷增速低于南方地区。 

② 从产业结构角度看，第二产业为连续性用电负荷，剔除春节假期影响后月度日均用电
量总体平稳；居民和三产用电负荷主要为制冷/采暖等气温敏感型负荷，月度日均用
电量具有明显季节性。以同属北方的北京和内蒙古为例，经济结构偏重三产的北京月
度日均用电量季节性波动幅度远超经济结构以二产为主的内蒙古。 
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③ 不同制造业之间用电负荷的季节性特征也有所不同。国网福建与厦门大学合作发布的
《面向夏季高温的多城市行业级负荷画像与降温负荷测算》研究发现，厦门市多数高
耗能行业负荷与气温的相关性不显著（即相关系数小于 0.3），而高新技术产业和轻工
业用电负荷与气温的相关性相对较高；泉州是以制造业为主导产业的城市，负荷与气
温相关系数大于 0.5的产业有化学纤维制造业和食品制造业。也即工业结构偏重的地
区往往总体负荷曲线平缓、用电量增速通常高于最大用电负荷增速；而工业结构偏轻
的地区总体负荷曲线会呈现出明显季节性特征、最大用电负荷增速高于用电量增速。 

✓ 考虑到安徽省高技术产业景气发展带动上游高耗能行业产品需求提升的经济发展特
征，中性情景下预计未来 3年安徽省最大用电负荷增速与用电量增速的比值或仍小于
1，但将逐渐向 1 靠拢；若遭遇极端高温或寒潮天气，则最大用电负荷增速与用电量
增速的比值或达 1.4。 

图表15：2020 年以来，安徽省电力消费弹性系数保持在

1.5 以上 

 图表16：2020年以来，安徽省第二产业占 GDP不变价的

比重持续提升 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

 

图表17：2019 年以来，安徽省规上工业企业十种有色金

属和汽车产量均持续增长 

 图表18：2021~2023 年安徽省最大负荷平均增速为全社

会用电量平均增速的 0.73 

 

 

 

来源：安徽省统计局、iFind、国金证券研究所  来源：iFind、中电联、中安在线、国金证券研究所。注：2024 年用电量增速为

1~7M24 安徽省全社会用电量累计增速实际值。 
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图表19：安徽省二产用电量占比维持在 6成以上  图表20：以北京和内蒙为例，三产为主的北京月度日均用

电量季节性波动幅度远超二产为主的内蒙 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所。注：图为北京与内蒙月度日均用电量指数，设

每年 1~2 月日均用电量为 1。 

图表21：厦门市各行业负荷-气温分段拟合的相关系数 

行业 

城乡居

民生活

用电 

批发

和零

售业 

邮政业 
房地

产业 

住宿和

餐饮业 
仓储业 

交通运

输业 
计算机 

化学原料

和化学制

品制造业 

有色金属

冶炼和压

延加工业 

金属制

品业 

橡胶和

塑料制

品业 

水泥制

造业 

玻璃制

造业 

负荷-气温

相关系数 
0.87 0.84 0.84 0.83 0.81 0.79 0.68 0.65 0.45 0.38 0.35 0.26 0.23 0.004 

来源：《面向夏季高温的多城市行业级负荷画像与降温负荷测算》、国金证券研究所 

◼ 综上，预计安徽省 2025年有效容量供需仍偏紧。中性情境下，2025年安徽省电力系
统备用率有望达约 5.0%、仍然偏紧；如果遭遇极端天气情况，电力系统备用率或仅
达 1.2%。两种情境下系统备用率均大幅低于 13%~14%的要求，需高度关注支撑性电源
的建设投产进度并做好需求侧负荷管理以应对潜在电力供需缺口。到 2026年，随着
陕北-安徽特高压直流投产，以及在建支撑性电源在 2H25~1H26集中投产，安徽省电
力有效容量供需将得到极大改善：中性情境下电力系统备用率充足，极端天气情境下
仍然偏紧但同比+9.0pct。2027年预计新增支撑性电源规模将大幅回落，持续增长的
用电需求消化适度超前规划的电力有效容量供应，中性情境下系统备用率逐渐回归合
理区间。 

图表22：安徽省未来 3 年电力供需平衡表 
 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

装机容量（万千瓦） 

煤电 5953 6085 6581 7445 7709 

气电 118 298 298 298 298 

核电 0 0 0 0 0 

水电 156 158 160 162 164 

抽蓄 468 468 468 468 468 

风电 722 822 922 1002 1082 

光伏 3223 4023 4823 5423 6023 

外来电等效容量（万千瓦） 

昌吉-古泉直流 501 501 560 560 560 

陕北-安徽直流    547 547 

有效容量供应（万千瓦） 6015 6475 7152 8606 8972 

需求端（中性&极端天气情景） 
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 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

最大用电负荷-中性（万千瓦） 5605 6354 6811 7297 7808 

最大用电负荷-极端气候（万千瓦） 5605 6354 7066 7808 8573 

YOY-用电量 7.4% 10.0% 8.0% 7.5% 7.0% 

YOY-最大用电负荷（中性） 1.8% 13.4% 7.2% 7.1% 7.0% 

YOY-最大用电负荷（极端气候） 1.8% 13.4% 11.2% 10.5% 9.8% 

供需平衡结果 

系统备用率-中性 7.3% 1.9% 5.0% 17.9% 14.9% 

系统备用率-极端气候 7.3% 1.9% 1.2% 10.2% 4.7% 

来源：北极星、中电联、国金证券研究所等。注：吉泉直流规划送端 10*2*660MW 煤电，假设配套新能源 1000万千瓦（并假设其中风、光分别占比 30%/70%），电量

消纳比例按安徽:江苏:浙江=50%:25%:25%。陕北~安徽特高压直流规划送端配套 400 万千瓦煤电、1100万千瓦新能源（假设其中风、光分别占比 30%/70%）。系统备

用率=有效容量供应/最高用电负荷-1。标灰单元格为预测值。 

3.2 浙江：26年迎峰度夏供需格局将有所缓解，未来三年总体延续偏紧格局 

◼ 2023 年浙江省电力供应能力富余约 1.3GW，有效容量供应裕度约 1.2%，电力供需紧
张。 

✓ 需求端：宏观经济复苏、重大活动举办叠加极端天气的影响下，2023 年夏季浙江省
最大负荷达约 1.1亿千瓦，相较 2021年两年复合增速高达约 7.0%。 

✓ 供应端：截至 2023年底，浙江省各类电源装机容量分别为：核电 9.2GW，火电 67.9GW，
水电 13.9GW，风电 5.8GW，光伏 33.6GW，测算本地电力有效容量供应约 85GW。在省
际电力交换能力方面：外来电现有 4条在运特高压直流，其中溪洛渡~浙江、白鹤滩~
浙江主要外送西南水电；灵绍直流主要外送火电，送端配套 8.2GW煤电和 2GW光伏，
前述 3条特高压直流输电能力均为 8GW；此外，还有吉泉直流分配送浙江消纳的 25%
电量。另外，浙江省还通过“皖电东送”南环路和浙北-福州 2条特高压交流分别与
安徽和福建实现电力互济，2条交流线路设计输电能力分别为 8GW和 6.8GW。综上，
计算得出截至2023年底浙江省外来电等效容量约28GW，全省有效容量供应量约112GW。 

图表23：2023年浙江省电力有效容量供应约 58GW 

浙江省电力供应情况 水电 火电 核电 风电 太阳能发电 有效容量供应 

（GW） 有效容量系数（%） 50% 90% 100% 10% 20% 

装机容量（GW） 14 68 9 6 34 85 

吉泉直流送端配套电源（GW）  9  3 7 3 

灵绍直流送端配套电源（GW）  9   2 8 

溪洛渡送浙配套电源（GW） 8     4 

白鹤滩送浙配套电源（GW） 8     4 

浙北-福州交流（政府间协议）      3 

皖电东送配套电源（GW）  7    6 

总计 112 

来源：中电联、《中国典型省份煤电转型优化潜力研究》、国金证券研究所等 

◼ 预计 24~26年浙江省将陆续投产火电约 17.2GW以及核电约 2.4GW。2022年以来，浙
江省累计新增核准煤电机组约 13.7GW，其中约 12.7GW已开工；新增核准气电机组约
4.5GW，截至目前已全部开工。基于煤电建设周期 24个月、气电建设周期 18个月的
假设，预计 24/25/26年将分别投产 4.3/7.5/5.4GW。核电方面，三澳核电#1、#2号
机组和三门核电#3号机组分别计划于 25/26/27年陆续投产，累计将新增核电装机规
模约 3.7GW。水电方面，浙江省常规水电资源已充分开发，预计 24~27年将陆续新投
产宁海、缙云和天台三座抽水蓄能电站，合计装机规模约 4.3GW。风电方面，假设 24~27
年每年新增 1GW；光伏方面，假设 24~25年分别新增 10GW、26 年新增 8GW。 
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图表24：浙江省 2022年以来已核准煤电机组分投资主体占比情况 

 

来源：北极星、国家能源集团官网、浙江煤炭信息网、国金证券研究所 

◼ 用电需求方面，浙江省依托传统产业稳住用电基本盘、“新三样”与数字经济等高技
术产业拉动二产用电需求增长，同时反哺三产和居民用电需求增长，呈现出最大用电
负荷增速高于用电量增速的用电需求特征。 

✓ 浙江省过去 5年平均电力消费弹性系数为 1，21年以来中枢明显上移，主因： 

① 受公共卫生事件的影响，2021、2022 年浙江省 GDP 构成中三产占比下降而二产占比
提升。单位产值耗电量更高的二产对 GDP增长的贡献率提升，使得浙江省电力消费弹
性系数随之提高。 

② 大力推进绿色石化和新材料产业集群建设，大型炼化项目投产拉动高载能行业用电需
求增长。截至 2020年底，浙江省规上石化工业总产值占全省规上工业比重达 14.0%，
是省内支柱产业之一。浙石化在舟山绿色石化基地投资建设的 4000万吨/年的炼化一
体项目一期和二期工程分别于 2019年底、2022年初投产，进一步增强了浙江省的石
油加工能力和化学品生产能力，同时拉动 2021、2022年浙江省石油、煤炭及其他燃
料加工业用电量分别同比增长 41.3%、55.9%。 

③ 以“新三样”为代表新兴产业蓬勃发展，并为传统行业注入增长新动能。近年来浙江
省积极建设沿海汽车产业带，在大力发展新能源整车制造业的同时推进各地汽车产业
协同发展，带动从汽摩配产业发展而来的新能源汽车及关键零部件制造业兴起。此外，
在新能源产业蓬勃发展的带动下，2023、1H24 浙江省电气机械和器材制造业用电量
分别同比增长 27.4%、25.9%，在十大制造业中排名前列。受下游需求增长的影响，
2023、1H24浙江省金属制品、机械和设备修理业用电量分别同比增长 27.9%、32.0%，
在制造业细分行业中增速保持第一。 

✓ 2023 年，省政府印发《浙江省“415X”先进制造业集群建设行动方案（2023-2027
年）》，提出重点发展新一代信息技术、高端装备、现代消费与健康、绿色石化与新材
料等 4个万亿级世界先进产业群和 15个千亿级特色产业集群；聚焦“互联网+”、生
命健康、新材料三大前沿领域，培育若干高成长性百亿级“新星”产业群。从战略布
局方向上看，“415X”轻重产业结构均衡、传统产业升级和发展新质生产力并举，未
来 3 年浙江省电力消费弹性系数有望维持在 1或以上水平。 
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图表25：2019~2023 年浙江省平均电力消费弹性系数为 1  图表26：2021、2022 年浙江省 GDP构成中二产占比提升 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

 

图表27：2021 年浙江省制造业用电量在百亿度上下的行

业用电量及同比增速情况 

 图表28：得益于石化新投产能拉动，2022年舟山市工业

用电量较 2019年增长约 4.5倍 

 

 

 

来源：浙电 e 家、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

✓ 近 3 年浙江省最大用电负荷平均增速为全社会用电量平均增速的 0.78，但 2022年起
出现最大用电负荷增速持续高于用电量增速的发展趋势。主要原因有： 

① 结合图表 21和图表 27可知，因浙江省工业结构偏轻且高新技术产业产值占比较高，
致使其第二产业用电负荷也具备一定的季节性特征； 

② 绿色数字产业发展反哺第三产业用电需求增长。平台经济、直播经济的持续走热，拉
动 1H24 交通运输、仓储和邮政业用电量同比增长 5.7%；汽车制造业蓬勃发展带动本
地新能源车保有量提升，2023 年浙江充换电服务业用电量同比增长 87.7%、1H24 全
国电动汽车总充电量同比增长 54.6%（充电电量主要集中在广东、江苏、河北、四川、
浙江等省）。 

③ 极端天气频发致使城乡居民用电负荷高增。居民用电与经济社会的发展密切相关。从
人均角度看，人均居民用电增速和人均可支配收入增速高度正相关。浙江省人均可支
配收入位居全国第三，仅次于上海、北京。在当前居民电价和居民收入之下，浙江居
民普遍敢于用电、愿意用电、用得起电，使得当月均气温低于 10度或高于 28度时，
城乡居民用电量增速显著加快。 

✓ 基于前述分析，预计中性情景下未来 3年浙江省最大用电负荷增速与用电量增速的比
值为 1.1；若遭遇极端天气，则最大用电负荷增速与用电量增速的比值或达 1.3。 
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图表29：2022 年起，浙江省出现最大用电负荷增速持续

高于用电量增速的趋势 

 图表30：以 2022年为例，不同省份第二产业月度用电量

季节性波动幅度不同 

 

 

 

来源：iFind、中电联、中国电力报微信公众号、国金证券研究所。注：2024年

用电量增速为 1~7M24浙江省全社会用电量累计增速实际值。 

 来源：iFind、国金证券研究所。注：设每年 1~2 月日均用电量为 1。 

 

图表31：人均居民用电增速和人均可支配收入增速高度

正相关 

 图表32：当月均气温低于 10度或高于 28度时，浙江省居

民用电量增速随气温升高而加快的幅度高于安徽省 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 综上，不考虑极端气候的中性情景下，浙江有望在 2026年实现电力供需的基本平衡。
基于在建支撑性电源开工时间点和一般建设周期，预计在无极端天气且西南来水正常
的中性情境下，浙江 2025年电力有效容量供需仍偏紧。但自 2026 年起，省内在建核
电机组将进入连续投产期，叠加甘肃-浙江特高压直流投产，浙江电力系统备用率将
达约 13%、基本实现供需平衡。但在同时遭遇极端高温天气和西南来水偏枯的情况下，
2026年浙江省电力系统备用率或仅达 3.5%、供需仍然紧张。另外，考虑到浙江省最
大用电负荷增速高于用电量增速的特征，在应对有效容量供需缺口上，相较于新建支
撑性电源增加备用容量，增加抽蓄和新型储能等灵活性调节资源以及加强需求侧管理
或更具经济性。 

图表33：浙江省未来 3 年电力供需平衡表 
 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

装机容量（万千瓦） 

煤电 5449 5881 6181 6719 6819 

气电 1345 1345 1797 1797 1797 

核电 917 917 1037 1157 1282 

水电 720 722 724 726 728 

其中：抽蓄 668 733 988 1073 1158 

风电 584 684 784 884 984 
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 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

光伏 3357 4357 5357 6157 6957 

外来电等效容量（万千瓦） 

昌吉-古泉直流 250 250 280 280 280 

灵绍直流 800 800 800 800 800 

溪洛渡-浙江直流(丰水) 800 800 800 800 800 

溪洛渡-浙江直流(枯水) 240 240 240 240 240 

白鹤滩-浙江直流(丰水) 800 800 800 800 800 

白鹤滩-浙江直流(枯水) 240 240 240 240 240 

甘肃-浙江直流    800 800 

浙北-福州（交流） 680 680 680 680 680 

皖电东送南环路（交流） 800 800 800 800 800 

有效容量供应-丰水（万千瓦） 12477 13142 14457 15867 16338 

有效容量供应-枯水（万千瓦） 11357 12022 13337 14747 15218 

需求端（中性&极端天气情景） 

最大用电负荷-中性（万千瓦） 11022 12333 13148 14016 14787 

最大用电负荷-极端气候（万千瓦） 11022 12333 13295 14090 14917 

YOY-用电量 6.8% 8.0% 6.0% 5.5% 5.0% 

YOY-最大用电负荷（中性） 8.2% 11.9% 6.6% 6.6% 5.5% 

YOY-最大用电负荷（极端气候） 8.2% 11.9% 7.8% 7.2% 6.5% 

供需平衡结果 

系统备用率-丰水 X 中性 13.2% 6.5% 10.0% 13.2% 10.5% 

系统备用率-枯水 X 极端天气 3.0% -2.5% 0.3% 4.7% 2.0% 

来源：北极星、国金证券研究所等。注：吉泉直流规划送端 10*2*660MW煤电，假设配套新能源 1000万千瓦（并假设其中风、光分别占比 30%/70%），电量消纳比例

按安徽:江苏:浙江=50%:25%:25%。灵绍直流送端配套 860万千瓦火电+200万千瓦光伏。甘肃武威~浙江特高压直流规划送端配套 400万千瓦煤电+1120万千瓦新能源

（并假设其中风、光分别占比 30%/70%），于 2024年核准开工，预计将于 2026 年投产。极端气候条件下的最大用电负荷=上一年中性情景下的最大用电负荷*（1+ YOY-

最大用电负荷（极端气候））。系统备用率=有效容量供应/最高用电负荷-1。标灰单元格为预测值。 

3.3 上海：支撑性电源和直流通道增量有限，电力供需平衡有赖华东区域互济 

◼ 2023年上海市电力供应能力富余约 2GW，有效容量供应裕度约 5.5%，电力供需偏紧。 

✓ 需求端：2023年上海市经济总体平稳向好，但受“凉夏”的影响夏季最大负荷达 3675
万千瓦，同比下降 3.5%，但相比 2021年两年复合增速达约 4.7%。 

✓ 供应端：截至 2023年底，上海市各类电源装机容量分别为：火电 25.6GW，风电 1.1GW，
光伏 2.9GW，测算本地电力有效容量供应约 24GW。在省际电力交换能力方面：外来电
现有 4条在运特高压直流，复奉、葛南、宜华、林枫均以外送常规水电为主，4条特
高压直流合计输电能力约 10GW。此外，上海市还通过 5 条特高压交流与华东电网区
域内其他省区互联互通。根据解放日报，目前上海市通过“五交四直”9大通道可实
现最大受电能力 21.5GW，剔除直流部分后估算交流部分输电能力约 11GW。考虑到华
东区域内电力互济主要依靠核电和火电等可靠性电源，谨慎假设下全部按照火电有效
容量系数计算，得出 2023年底上海市外来电等效容量约 15GW，全省有效容量供应量
约 39GW，系统备用率达约 5.5%、供需偏紧。 

图表34：2023年上海市电力有效容量供应约 39GW 

上海市电力供应情况 水电 火电 风电 太阳能发电 有效容量供应

（GW） 有效容量系数（%） 50% 90% 10% 20% 

装机容量（GW） 0 26 1 3 24 

复奉直流（GW） 1    1 

葛南直流（GW） 3    2 

宜华直流（GW） 3    2 
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上海市电力供应情况 水电 火电 风电 太阳能发电 有效容量供应

（GW） 有效容量系数（%） 50% 90% 10% 20% 

林枫直流（GW） 3    2 

皖电东送及华东特高压交流环网（GW）  11   10 

总计 39 

来源：中电联、上海政府官网、国金证券研究所等 

◼ 预计 24~26 年上海市支撑性电源仅有约 2.3GW 增量。2022 年以来，上海市总计新开
工火电机组 228万千瓦，其中气电 28万千瓦、煤电 200万千瓦，预计分别将于 2025、
2026年投产。新能源方面，考虑到上海市陆上集中式新能源发展空间有限，假设 24~27
年光伏装机每年新增 0.6GW；风电方面，假设 24年新增 0.3GW、25~27年每年新增 0.5GW。 

◼ 用电需求方面，上海市产业结构偏重三产，并且工业结构中战略性新兴产业占比较高，
预计未来 3年将电力消费弹性系数将逐渐回落至 1以下，但最大用电负荷增速与用电
量增速比值将保持大于 1的特征。 

✓ 由于第三产业以及战略性新型制造业度电增加值更高，“十三五”期间上海市电力消
费弹性系数总体小于 1。然而 2020 年以来，受公共卫生事件影响上海市第三产业发
展受阻，批发零售业 2023 年产值相比 2019 年 5 年平均复合增速仅达 0.3%；但同时
也带来全球供应链受阻下的制造业机会，例如 2021年上海市规上工业企业金属集装
箱产量较上年增长2.2倍。2021~2023年，上海市电力消费弹性系数平均提升至1.27，
或因公共卫生事件导致分行业用电结构变化。随着公共卫生事件影响消退，预计未来
上海市电力消费弹性系数将逐渐回落至 1以下。 

✓ 过去 5 年上海市最大用电负荷平均增速为全社会用电量平均增速的 1.06，符合第三
产业和城乡居民用电量占比较高、对气温敏感性较高的特征。2022 年华东地区夏季
遭遇极端高温，上海市夏季最大用电负荷达 3807 万千瓦、同比增长 13.5%；而同年
受公共卫生事件影响，用电量同比下滑 0.2%。2023年上海市宏观经济复苏向好，用
电量同比增长 5.9%；但受总体凉夏影响，最大用电负荷同比下降 3.5%。基于此，假
设中性情景下上海市最大用电负荷增速为用电量增速的 1.05倍，在遭遇极端高温天
气时可达 1.5倍。 

图表35：2019~2023 年上海市平均电力消费弹性系数约

为 0.82 

 图表36：第三产业占上海市 GDP构成的 7成以上 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所。注：上海市统计局不披露分行业用电量，因此

用电量增速采用全社会用电量计算。 

 来源：iFind、国金证券研究所 
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图表37：受公共卫生事件影响，2020、2022 年上海市批

发零售业和交通邮电业产值同比下滑 

 图表38：过去 5年，上海市最大用电负荷平均增速为全社

会用电量平均增速的 1.06 

 

 

 

来源：上海市统计局、国金证券研究所  来源：iFind、中电联、解放日报、国金证券研究所等。注：2024年用电量增速

为 1~7M24 上海市全社会用电量累计增速 

◼ 综上，未来三年上海市支撑性电源和外来电特高压直流通道增量有限。若上海市通过
5 条特高压交流引入的外受电力没有增量，则未来 3 年上海市电力供需将持续紧张，
并且到 2027年电力系统备用率或下降至 0.6%。从华东电网区域内电力互济能力层面
看，根据章节 3.1 和 3.2，中性情境下安徽和浙江省 2025 年电力供需仍偏紧，预计
将在 2026年前后基本实现电力有效容量的供需平衡。由此推断上海市未来 3年电力
有效容量供需将持续偏紧，但 2026 年起有望随着华东电网区域电力供需格局的总体
改善而提升外受电力，进而改善本市电力有效容量供需格局。 

图表39：上海市未来 3 年电力供需平衡表 
 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

装机容量（万千瓦） 

煤电 1666 1666 1666 1866 1866 

气电 891 891 919 919 919 

风电 107 138 188 238 288 

光伏 289 349 409 469 529 

有效容量供应能力（万千瓦） 

"四直“-平水 816 816 816 816 816 

"四直“-枯水 306 306 306 306 306 

“五交”华东区域互济 1017 1017 1017 1017 1017 

有效容量供应-平水（万千瓦） 4248 4263 4306 4503 4520 

有效容量供应-枯水（万千瓦） 3738 3753 3796 3993 4010 

需求端（中性&极端天气情景） 

最大用电负荷-中性（万千瓦） 3675 4000 4162 4327 4494 

最大用电负荷-极端气候（万千瓦） 3675 4000 4231 4397 4566 

YOY-用电量 5.9% 6.5% 3.9% 3.8% 3.7% 

YOY-最大用电负荷（中性） -3.5% 8.8% 4.0% 4.0% 3.9% 

YOY-最大用电负荷（极端气候） -3.5% 8.8% 5.8% 5.7% 5.5% 

系统备用率-丰水 X 中性 15.6% 6.6% 3.5% 4.1% 0.6% 

系统备用率-枯水 X 极端天气 1.7% -6.2% -10.3% -9.2% -12.2% 

来源：北极星、国金证券研究所等。极端气候条件下的最大用电负荷=上一年中性情景下的最大用电负荷*（1+ YOY-最大用电负荷（极端气候））。系统备用率=有效

容量供应/最高用电负荷-1。标灰单元格为预测值。 
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3.4 四川：电力供应系统“靠天吃饭”特征明显，极端天气中抗风险能力不足 

四川和云南电力供应均倚重水电，来水情况对省内电力供需格局影响重大。 

◼ 2022 年四川省汛期来水偏枯叠加夏季遭遇极端高温天气，水电有效出力仅达额定容
量的约 5成，本地电力和电量出现“双缺口”；2023年汛期来水恢复至常年平均水平，
以来水常年汛期水电有效容量系数 80%测算电力供应能力富余约 15GW，有效容量供应
充足。 

✓ 需求端：高耗能行业产能扩张叠加极端天气的影响下，2022 年夏季四川省最大用电
负荷达约 5910万千瓦，同比增长约 14%；2023年夏季四川降水情况改善，7、8月成
都平均气温较上年同期分别下降 0.6、3.2℃，最大用电负荷增速放缓、同比约+3%。 

✓ 供应端：区别于安徽和浙江两省以火为主的电力供应结构，四川省常规水电肩负着过
半的用电负荷需求，并且省调水电机组中径流式电站占比约 66.4%，调节能力不足导
致电力供应系统“靠天吃饭”的特征明显。根据《中国西北西南电网互联研究》，水
电枯水期平均出力月为装机容量的 30%~50%，丰水期平均出力约为 55%~90%。基于此
并考虑到四川省年内最大用电负荷一般出现在夏季也即汛期，假设平水年汛期水电有
效容量系数为 80%、枯水年汛期水电有效容量系数为 50%。 

截至 2023年底，四川省各类电源装机容量分别为：火电 18.5GW，水电 97.6GW，风电
7.7GW，光伏 5.7GW，计算可得平水年汛期本地电力有效容量供应约 97GW、枯水年为
约 68GW。在省际电力交换能力方面：四川作为“西电东送”水电基地，拥有溪洛渡
（6.3GW）、向家坝（6GW）、锦官（10.8GW）、白鹤滩（16GW）一批国调跨省跨区外送
机组。另外，四川省目前在运德宝直流、川渝联网工程等 8 条外电入川通道，2022
年在 8条通道全部满送情况下单日支援最大电力达 12GW。综上，计算得出 2023年四
川省有效容量净供应量约 76GW，相较当年最大用电负荷富余约 15GW。然而若来水偏
枯，则当年有效容量净供应量仅达约 59GW，存在近 2GW的电力供需缺口。 

图表40：23 年汛期来水恢复，四川省电力有效容量供需平衡 

四川省电力供应情况 
水电 

（平水年） 

水电 

（枯水年） 
火电 风电 太阳能发电 有效容量供应（GW） 

有效容量系数（%） 80% 50% 90% 10% 20% 平水年 枯水年 

装机容量（GW） 98 98 18 8 6 97 68 

外电入川通道（GW）      5 5 

国调及网调大水电（GW） -41 -41    -32 -20 

总计 76 59 

来源：中电联、华夏能源网、国金证券研究所等 

◼ 预计 24~26年四川省将陆续投产火电约 13.6GW。2022年以来，四川省累计新开工火
电机组约 13.6GW，其中气电约 11.6GW、煤电 2GW。基于煤电建设周期 24个月、气电
建设周期 18 个月的假设，预计 24/25/26 年将分别投产 6.0/5.7/2.0GW。水电方面，
根据《四川省电源电网发展规划（2022-2025 年）》，预计 24~27 年将新增约 12.2GW
常规水电。风电方面，假设 24~27 年每年新增 1GW；光伏方面，假设 24~27年每年新
增 3GW。 

◼ 用电需求方面，四川省工业结构偏重，预计未来 3年将延续电力消费弹性系数大于 1、
最大用电负荷增速与用电量增速比值小于 1的特征。 

✓ 由于电源建设投产进度与电网互联及送出能力不匹配，“十三五”期间四川省持续面
临弃水问题。2020 年，全国主要流域弃水电量约 301 亿度，其中四川省弃水电量占
全国弃水电量的约 67.1%。为促进水电本地消纳、响应国家“有序推动高耗能行业向
清洁能源优势地区集中”的号召，四川省大力引进如锂电、大数据、晶硅光伏、稀土
材料等高耗能产业，并推动优势高耗能产业形成规模化集群化发展。2023 年，四川
省规模以上工业中，轻重工业增加致之比为 28：72。工业结构偏重使得四川省过去 5
年平均电力消费弹性系数约为 1.53。四川省委十二届三次全会中提出的“优势产业
提质倍增行动”围绕电子信息、装备制造、先进材料、能源化工、食品轻纺、医药健
康六大优势产业进行布局，预计未来 3年四川省仍将保持偏重的工业结构、电力消费
弹性系数或维持在 1.4左右。 
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图表41：2019~2023 年四川省平均电力消费弹性系数约

为 1.53 

 图表42：过去 5年四川六大高耗能行业规上工业增加值

增速保持在 5%以上 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所。注：中国电力统计年鉴仅更新至 2022 年，四川

省统计局不披露分行业用电量，因此四川省用电量增速采用全社会用电量计算。 

 来源：四川日报、国金证券研究所 

✓ 过去 3年四川省最大用电负荷平均增速为全社会用电量平均增速的 0.73，但 22年遭
遇极端高温时，最大用电负荷与用电量增速的比值高达 2.63。2024年 8月下旬，川
渝地区再次遭遇极端高温，8月 21日最大用电负荷已达 6797万千瓦，同比增长约 13%，
与 1~7M24四川省累计用电增速的比值达约 2.25。基于此，假设中性情景下四川省最
大用电负荷增速为用电量增速的 0.8倍，但在遭遇极端高温天气时可达 2倍。 

图表43：过去 3年，四川省最大用电负荷平均增速为全社会用电量平均增速的 0.73 

 

来源：iFind、中电联、封面新闻、国金证券研究所。注：2024E用电量增速为 1~7M24 四川省全社会用电量累计增速实际值 

◼ 综上，未来三年随着支撑性电源陆续建成投产，四川省电力系统有效容量供应能力将
大幅提升，但应对极端天气的能力仍然不足。根据我们的测算，在中性情景下，2025
年迎峰度夏期间四川省电力系统备用率有望达到 32.3%，有效容量供应富余。2024
年以来西南来水总体偏丰，但 8月下旬起的极端高温天气仍然使川渝部分地区出现了
有序用电的情况，主因四川省电力供应能力不仅面临支撑性电源不足的问题，还有电
网互联互济能力不足造成水电基地所在的攀西、川南电网断面输电能力不足，导致电
量无法输送至成渝负荷中心的问题。未来随着川渝特高压网架结构的加强，电网对电
力供应能力的限制将逐步减轻。但在极端情况下，连续高温天气在推升用电负荷的同
时往往伴随着来水偏枯导致的水电出力水平下降，则 2025年四川省电力有效容量供
需仍将存在缺口。 

图表44：四川省未来 3 年电力供需平衡表 
 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

装机容量（万千瓦） 

煤电 1725 1725 1725 1925 2125 

气电 120 715 1283 1283 1283 
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 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

水电 9759 9874 10359 10774 10974 

其中：国调外送水电机组 4060 4060 4060 4060 4060 

风电 770 870 970 1070 1170 

光伏 574 874 1174 1474 1774 

有效容量供应能力（万千瓦） 

外电入川最大能力 1200 1200 1600 1600 1600 

有效容量供应-平水年 7617 8344 9742 10324 10734 

有效容量供应-枯水年 5907 6600 7852 8310 8660 

需求端（中性&极端天气情景） 

最高用电负荷-中性（万千瓦） 6107 6901 7334 7785 8248 

最高用电负荷-极端天气（万千瓦） 6107 6901 7983 8463 8941 

YOY-最高负荷（中性） 3.3% 13.0% 6.3% 6.2% 5.9% 

YOY-最高负荷（极端天气） 3.3% 13.0% 15.7% 15.4% 14.8% 

YOY-用电量 7.7% 8.1% 7.8% 7.7% 7.4% 

系统备用率-平水 X 中性 24.7% 20.9% 32.8% 32.6% 30.1% 

系统备用率-枯水 X 极端天气 -3.3% -4.4% -1.6% -1.8% -3.1% 

来源：北极星、国金证券研究所等。极端气候条件下的最大用电负荷=上一年中性情景下的最大用电负荷*（1+ YOY-最大用电负荷（极端气候））。系统备用率=有效

容量供应/最高用电负荷-1。标灰单元格为预测值。 

四、投资建议 

电力市场化还原了电力的商品属性、使价格更真实地反映成本和供需。在成本下行时，供
需将为价格提供支撑。受跨省跨区输电通道能力的限制，目前电力仍是区域性的市场、价
格取决于区域性的供需。建议关注资产集中布局于电力供需偏紧省区的地方性电力企业，
如皖能电力、新集能源、浙能电力、国投电力、申能股份等。 

五、风险提示 

◼ 电力市场化进展不及预期 

市场化交易还原了电力的商品属性，使得电价能够更真实地反映成本和供需；并且电力在
高频交易中完成价格发现，在现货市场连续运行的地区难以通过行政手段干预电价。但如
果电力市场化进展不及预期，则行政干预电价的风险仍然存在。 

◼ 用电需求不及预期 

市场化交易中，电量和电价受供需关系影响较大。用电需求一方面与内外部宏观经济有关，
另一方面与天气情况有关。宏观经济疲软，或汛期来水偏丰、夏季东南沿海地区台风偏多、
平均气温偏低等因素均会导致用电需求不及预期，进而引发量价风险。 

◼ 煤价大幅上行风险 

煤炭保供稳价政策执行有效，国内煤炭自主供应能力较 2021、2022 年时已有大幅提升。
但地缘政治冲突局势恶化或导致国际一次能源价格大幅上行、来自进口的供应量锐减，仍
将造成市场煤价大幅波动。虽然火电企业转型后燃料成本在成本结构中的占比下降，但仍
是最主要的构成项，业绩对煤价变动的敏感性较高。 

◼ 容量政策执行力度/容量市场建设进度不及预期 

建立煤电容量电价机制是为了适应煤电功能加快转型的需要。但用于计算容量电价标准的
固定成本是全国统一的 330元/KW·年，2024~2025年多数地方为 30%左右，部分煤电功能
转型较快的地方为 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%。若煤电容量电价补偿比例出现变化，将对火电企业固定成本回能力不利。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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