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行业走势图 

从“华银电力”看省级火电企业转型发展 
 

“双碳”目标下新能源装机规模快速扩张，市场化进程加快 

碳中和承诺驱动能源加速转型，风、光装机容量快速扩张，国内电力结构转

变。截至 2025 年 6 月，国内风电装机规模达到 5.73 亿千瓦，光伏装机规模

达到 11.00 亿千瓦，风光装机占比达到 45.9%。同时，2025 年 2 月“136 号
文”出台，新能源入市节奏加快，各省份“136 号文”配套政策陆续出台，

由于各省份新能源发展节奏、燃煤基准价、电力供需水平等不同，未来其新

能源项目收益表现或存在差异。 

火电新增投资持续，资产盈利出现分化 

一方面，2022 年后火电投资“回暖”，核准装机规模明显增加。2022-2023

年国内火电核准装机规模分别达到 136.25、140.25GW，经过两年大体量核

准，2024 年核准量下滑至 59.29GW，但 2025 年核准量再次出现回暖，上

半年核准量达到 32.49GW，同比增加 127.81%。另一方面，由于不同容量等
级火电机组的运行效率（供电煤耗、负荷率等）存在显著差异，目前百万千

瓦级大机组或具备一定盈利优势。 

华银电力：火电投资与新能源转型并举 

重心一：新能源转型持续推进，湖南省区位优势显著 

公司为大唐集团旗下湖南电力平台，截止2025H1，公司发电装机规模716.37

万千瓦，其中，火电 482.00 万千瓦，风电 73.79 万千瓦，光伏发电 146.58

万千瓦，水电 14.00 万千瓦。近年来公司大力推进清洁能源转型，新能源装
机规模快速增长，持续为公司贡献增量。同时，从区域看，公司新能源装机

集中于湖南省内，整体电价水平表现较优，有望支撑公司新能源发电业务盈

利水平。 

重心二：火电基本盘改善，积极争取优质项目指标 

公司在役火电机组容量等级和运行效率相对较低，经营承压。展望未来，一
方面，当前火电机组享受容量电价补偿，且未来容量电价水平或仍将进一步

提升，未来老旧中小型机组盈利有望改善；另一方面，公司把握火电核准窗

口期，积极获取优质火电项目指标，旗下大唐华银株洲 2×100 万千瓦扩能
升级改造项目正处于建设过程中，计划 2026 年 3 月投产。整体来看，未来

公司火电基本盘有望持续改善。 

行业观点：一方面，“双碳”目标推动国内能源电力结构转型，新能源装机

增长空间广阔，为传统电力上市公司带来转型机遇；另一方面新能源装机规

模的快速扩张带来电力系统调峰需求，部分电力公司体内火电装机以老旧中
小型机组为主，运行效率相对较低，经营压力相对较大，但伴随容量电价水

平提升及新增优质火电装机的陆续投产，建议关注该类公司未来盈利变化。 

风险提示：宏观经济大幅下滑的风险、政策推进不及预期风险、电价下调风

险、煤价大幅上涨风险、新能源装机增速不及预期风险、电站造价提高风险、
新能源产业政策调整风险，所选公司可能受个例影响不能反映行业整体情况

等。 
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1. “双碳”目标推动能源电力结构转型 

1.1. “双碳”目标下新能源装机规模快速扩张 

碳中和承诺驱动能源加速转型，风、光装机容量快速扩张。在一次能源消费和碳排放的双

重约束下，风光装机规模快速扩张，截至 2025 年 6 月，国内风电装机规模达到 5.73 亿千
瓦，上半年同比增长 22.7%，光伏装机规模达到 11.00 亿千瓦，上半年同比增长 54.2%， 

2020-2024 年风光合计装机 CAGR 达 27.4%。 

图 1：2020-2025年 6月全国风光装机规模（亿千瓦） 

 
资料来源：国家能源局公众号，天风证券研究所 

电力结构转变，新能源占比持续增加。从结构占比来看，截止 2025 年 6 月，国内风光装

机占比达到 45.9%，同比增加 7.4pct，相比于 2020 年末增加 21.5pct；上半年风光发电量占

比为 18.1%，同比增加 3.1pct，相比于 2020 年增加 10.6pct，当前国内发电量仍以传统能源

为主，新能源电量占比尚有较大提升空间。 

图 2：截止 2025年 6月国内电力装机结构  图 3：2025H1国内发电量结构 

 

 

 

资料来源：国家能源局公众号，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 136 号文发布，新能源市场化交易进程加快 

“136 号文”发布，新能源入市进程加快。加快构建新型电力系统、健全绿色低碳发展机

制的决策部署，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，大力推动新能源高质量发展，

2025 年 2 月，两部委发布《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展

的通知》，文件对存量和增量项目进行分类施策，二者以 2025 年 6 月 1 日为节点划分： 

➢ 2025 年 6 月 1 日以前投产的存量项目，通过开展差价结算，实现电价等与现行政策

妥善衔接。 
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➢ 2025 年 6 月 1 日及以后投产的增量项目，纳入机制的电量规模根据国家明确的各地

新能源发展目标完成情况等动态调整，机制电价由各地通过市场化竞价方式确定。 

“136 号文”要求各地要在 2025 年底前出台并实施具体方案，做好与国家能源电力规划的

衔接。 

表 1：“136 号文”存量和增量项目分类实施细则 

类别  界定标准 政策安排 

存量项目 2025 年 6 月 1 日前投产 

（1）纳入机制电价范围内电量：衔接现行保障政策，自主选择执行比例； 

（2）机制电价：不高于当地煤电基准价； 

（3）执行期限：按现行政策保障期延续。 

增量项目 2025 年 6 月 1 日后投产 

（1）纳入机制电价范围内电量：根据消纳责任权重动态调整，超出则次年缩减，

不足则增加； 

（2）机制电价：通过竞价形成，初期按技术类型分类，最高报价不超过上限； 

（3）执行期限：按项目投资回收期确定. 

资料来源：国家发改委，天风证券研究所 

各省份“136 号文”配套政策陆续出台，区域差异明显。整体来看，各省份大多采用燃煤

基准价作为存量项目机制电价，而增量项目机制电价普遍通过市场化竞价形成，因此，由
于各省份新能源发展节奏、燃煤基准价、电力供需水平等不同，未来其新能源项目收益表

现或存在显著差异。 

图 4：截止 2025年 8月全国各地区已公布存量项目机制电价情况 

 

资料来源：中和储能官网，天风证券研究所 

2. 火电新增投资持续，资产盈利出现分化 

新能源发电具有波动性和不确定性，带来调峰需求。新能源出力受制于不稳定性，风电日

波动最大幅度可达装机容量的 80%，且呈现一定的反调峰特性；光伏发电受昼夜、天气、
移动云层变化的影响，同样存在间歇性和波动性。因此，在新能源装机和发电力占比持续

提升背景下，电力系统主体电源将逐渐由连续可控的火电机组变为弱可控和强不确定的风

光机组，火电的功能将从电量生产转为兜底调节。 
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图 5：典型日内风光出力情况 

 

资料来源：《考虑风光出力波动性的实时互补性评价方法》刘永前等，天风证券研究所 

在此背景下，我们认为火电发展或表现出以下特点： 

➢ 为保障电力系统稳定性与充裕性，火电新增投资仍在持续； 

➢ 火电机组承担更多调峰任务，不同容量等级机组盈利出现分化。 

2.1. 火电“压舱石”作用凸显，新增投资维持较高规模 

2022 年后火电投资“回暖”，核准装机规模明显增加。2022 年电规总院发布《未来三年电

力供需形势分析》，提出“保障未来三年 1.4 亿千瓦煤电按期投产”计划，2022 年后火电

核准装机规模明显增加。根据电力信息共享平台数据，2022-2023 年国内火电核准装机规
模分别达到 136.25、140.25GW，经过两年大体量核准，2024 年核准量下滑至 59.29GW，

但 2025 年核准量再次出现回暖，上半年核准量达到 32.49GW，同比增加 127.81%。 

图 6：2022-2025H1火电核准装机量（万千瓦） 

 
资料来源：电力信息共享平台，天风证券研究所 
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2.2. 不同容量等级火电机组盈利表现分化 

国内煤电机组主要容量等级分为 30 万、60 万、100 万千瓦级，而不同等级机组目前盈利

水平或存在明显差异，百万千瓦级大机组或具备一定优势。 

➢ 一方面，不同容量等级煤电机组供电煤耗水平存在明显差异，根据国家标准燃煤发电
机组单位产品能源消耗限额数据，不同类型和容量等级煤电机组供电煤耗存在明显差

异，整体范围达到 268-352gce/（KW·h）。 

➢ 另一方面，伴随新能源渗透率持续提升，煤电机组调峰频次提高。根据中国储能网数

据，由于百万千瓦等级机组煤耗低、经济性好，在现货市场环境下其带基础负荷的优
先级明显高于其他容量等级机组，因此被调用参与调峰的频次最低，而 60 万、30 万

千瓦等级机组承担了更多的调峰任务。 

图 7：燃煤发电机组单位产品能耗限额等级 

 
资料来源：全国标准信息公共服务平台，天风证券研究所 

3. 华银电力：火电投资与新能源转型并举 

3.1. 大唐集团旗下湖南电力平台，盈利水平逐步改善 

大唐集团旗下湖南电力平台，大股东持股比例 46.94%。截至 2025H1，大唐集团直接持有

公司 29.97%股权，同时通过 大唐耒阳电力间接持有公司 16.97%股权，合计持股比例为

46.94%，为公司第一大股东。湖南能源集团（湖南省国资委控股）为公司第二大股东，持

股比例为 8.34%。 

公司现役装机 716.37 万千瓦，为湖南省主要发电集团。截止 2025H1，公司发电装机规模

716.37 万千瓦，经过多年发展，公司装机结构已从火电为主逐步转变为风、光、火、水、

储多能互补模式，其中，火电 482.00 万千瓦，风电 73.79 万千瓦，光伏发电 146.58 万千

瓦，水电 14.00 万千瓦。 

图 8：截至 2025H1公司电力装机结构 
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资料来源：华银电力公司公告，天风证券研究所 

公司经营状况逐步改善，盈利向好。2021-2023 年由于煤价水平维持相对高位，公司盈利
压力较大，2024 年后伴随煤价下行，公司盈利状况逐步改善，2025H1 公司实现归母净利

润 2.07 亿元，同比增长 4146.80%，对应净利率为 5.35%，同比增加 5.07pct。 

图 9：2021-2025H1公司归母净利润（亿元）  图 10：2021-2025H1公司销售净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2. 重心一：新能源转型持续推进，湖南省区位优势显著 

大力推进清洁能源转型，新能源装机规模快速增长。截止 2024 年底，公司新能源装机规

模达到 193.03 万千瓦，同比增长 23.50%，2020-2024 年 CAGR 达到 42.70%。同时，公司
仍有在建新能源项目正在推进，截止 2024 年底合计装机规模为 33.88 万千瓦，其中，风电

装机规模为 9.88 万千瓦，光伏发电装机规模为 24.00 万千瓦，未来公司新能源装机规模有

望持续增长。 

图 11：2020-2024年公司新能源装机规模（万千瓦） 
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资料来源：华银电力公司公告，天风证券研究所 

从区域来看，公司新能源装机集中于湖南省内，电价优势显著。公司作为省级电力平台，

除 4.95 万千瓦风电装机位于内蒙古区域，其余新能源装机均位于湖南省内，根据飔合科技
数据，2024 年湖南省新能源交易合同电量 236.07 亿千瓦时，平均交易电价位于本省燃煤

基准价 0.45 元/KWh 附近。 

表 2：公司新能源装机区域分布 

装机类型 电站名称 所在地区 装机容量(兆瓦) 

风电 

大唐华银(湖南)新能源有限公司 湖南邵阳 125.00 

大唐华银麻阳新能源有限公司 湖南怀化 42.00 

大唐华银芷江新能源开发有限责任公司 湖南怀化 49.50 

大唐华银绥宁新能源有限公司 湖南邵阳 149.50 

大唐华银涟源新能源有限公司 湖南娄底 27.00 

大唐华银湘潭新能源有限公司 湖南湘潭 48.00 

大唐华银醴陵新能源有限公司 湖南株洲 49.00 

大唐华银欣正锡林郭勒风力发电有限责任公司 内蒙古锡林郭勒 49.50 

光伏发电 

大唐华银沅江新能源有限公司 湖南益阳 100.00 

大唐华银电力股份有限公司金竹山分公司 湖南娄底 20.99 

大唐华银衡南新能源有限公司 湖南衡阳 15.00 

大唐华银醴陵新能源有限公司 湖南株洲 41.00 

大唐华银湘潭新能源有限公司 湖南湘潭 50.00 

大唐华银新化光伏发电有限公司 湖南娄底 300.00 

大唐华银娄底清洁能源有限公司 湖南娄底 300.00 

大唐华银涟源新能源有限公司 湖南涟源 400.00 

大唐华银湖南低碳能源有限公司 湖南长沙 2.46 

大唐华银(湖南)新能源有限公司 湖南邵阳 1.06 

大唐湘潭发电有限责任公司 湖南湘潭 5.20 

大唐华银张家界水电有限公司 湖南张家界 1.00 

大唐华银湖南电力工程有限责任公司 湖南长沙 6.87 

大唐华银益阳赫山新能源有限公司 湖南益阳 140.00 

大唐华银资兴新能源有限公司 湖南资兴 5.99 

大唐华银攸县清洁能源有限公司 湖南攸县 1.20 

资料来源：华银电力公司公告，天风证券研究所 

图 12：湖南省 2024年电力市场化交易情况 
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资料来源：飔合科技公众号，天风证券研究所 

具体至公司层面，2024 年公司风电平均上网电价约 0.516 元/KWh（剔除内蒙地区项目后

平均上网电价约 0.535 元/KWh，超出湖南省燃煤基准价约 0.085 元.KWh），光伏发电平均
上网电价 0.427 元/KWh，相比湖南省燃煤基准价低 0.023 元/KWh，新能源整体平均上网电

价约 0.468 元/KWh，超出湖南省燃煤基准价约 0.018 元/KWh。较优的电价有效支撑公司新

能源发电业务盈利水平。 

图 13：2020-2024年公司湖南省内风光装机平均上网电价（元/KWh） 

 
资料来源：华银电力公司公告，天风证券研究所 

3.3. 重心二：火电基本盘改善，积极争取优质项目指标 

公司在役火电机组容量等级均处于 60万千瓦及以下，运行效率相对较低。截止2024年底，
公司在役火电机组共 11 台，其中，30 万千瓦级机组 6 台，60 万千瓦级机组 5 台，由于公

司火电机组容量等级相对较低，装备水平较为落后，其运行效率相对较低。一方面，

2022-2024 年公司供电标准煤耗分别为 311.72 克/千瓦时、328.62 克/千瓦时、334.94 克/

千瓦时，同期全国供电煤耗标准分别为 301.50 克/千瓦时、301.60 克/千瓦时、295.00 克/

千瓦时；另一方面，公司机组运行负荷率较低，2022-2024 年公司火电机组平均负荷率约

57.84%，年利用小时数分别为 3433、4036、3224 小时，低于全国火电平均利用小时数。 

图 14：2022-2024年公司及全国火电供电煤耗对比（克/千瓦时）  图 15：2022-2024年公司及全国火电利用小时数对比（小时） 

 

 

 

资料来源：华银电力公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，华银电力公司公告，天风证券研究所 

展望未来，公司火电经营基本面有望改善： 

一方面，容量电价有效补偿火电机组固定成本，老旧中小型机组盈利有望改善。2023 年

11 月，两部委发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》，明确合规在运的公用煤电机组

按照一定比例的固定成本获取容量电价，其固定成本实行全国统一标准，为每年每千瓦 330

元，2024-2025 年多数地区获取比例为 30%，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%。伴随容量电价补偿比例提升，未来老旧中小型机组盈利有望改
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善。 

表 3：2026年部分省份容量电价补偿比例已调增（以广东省为例） 

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 煤电容量电价调整为每年每千瓦 165 元（含税），自 2026 年 1 月 1日起执行 

容量电费分摊 
容量电费根据容量电价和机组申报的最大出力确定，机组分月申报，电网企业按月结算，每月分摊标准

按照相应煤电年容量电价水平除以 12 确定。 

容量电费考核 

正常在运情况下，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%。最大出力未达标情况由电网企业按月统计，相应

扣减容量电费。对自然年内月容量电费全部扣减累计发生三次的煤电机组，取消其获取容量电费的资格。 

资料来源：广东省发改委，天风证券研究所 

另一方面，公司把握火电核准窗口期，积极获取优质火电项目指标。2022 年 2 月，公司
发布公告，旗下大唐华银株洲 2×100 万千瓦扩能升级改造项目获得核准，该项目位于湖

南省内，建设两台 100 万千瓦超超临界二次再热燃煤发电机组，同时配套 4 个 2000 吨级

散货码头，设计年吞吐量 450 万吨，计划于 2026 年 3 月投产。  

表 4：公司火电项目概况 

项目/项目公司 装机容量（万千瓦） 机组构成 计划投产日期 

在役  

大唐华银电力股份有限公司耒阳分公司 60 2*30 - 

大唐华银株洲发电有限公司 62 2*31 - 

大唐湘潭发电有限责任公司 180 2*30+2*60 - 

大唐华银金竹山火力发电分公司 180 3*60 - 

在建  

株洲扩能升级 2*1000MW 煤电项目 200 2*100 2026 年 3 月 

资料来源：华银电力公司公告，天风证券研究所 

4. 行业观点 

一方面，“双碳”目标推动国内能源电力结构转型，新能源装机增长空间广阔，为传统电
力上市公司带来转型机遇；另一方面新能源装机规模的快速扩张带来电力系统调峰需求，

部分电力公司体内火电装机以老旧中小型机组为主，运行效率相对较低，经营压力相对较

大，但伴随容量电价水平提升及新增优质火电装机的陆续投产，建议关注该类公司未来盈

利变化。 

5. 风险提示 

宏观经济大幅下滑风险：用电量与宏观经济息息相关，若宏观经济大幅下行，短期内全社

会用电量增速恐会放缓。  

政策推进不及预期风险：国家出台了煤电容量电价等政策确保煤电行业持续健康运行，若

政策推进不及预期，或导致火电企业盈利低于预期。  

电价下调风险：电力是各公司主要销售产品，若电价大幅下行，在同样的电力销售情况下，

营收会受其影响而大幅下降。  

煤价大幅上涨风险：若煤炭供给出现较大收缩，则可能导致煤炭价格大幅上涨，盈利能力

将出现较大幅度的下滑。  

新能源装机增速不及预期风险：伴随新能源装机规模和占比的持续扩张，其消纳问题可能

逐渐突出，后续装机增速可能面临下滑风险。 

电站造价提高风险：风光电站上游设备价格存在波动性，同时面临配储带来的成本抬升，
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未来电站造价可能出现波动。 

新能源产业政策调整风险：新能源行业发展和政策走向具有较强的相关性，若未来政策发

生调整，则可能行业情况出现变化。 

所选公司可能受个例影响不能反映行业整体情况：本报告重点选取华银电力作为代表公司

对电力行业进行分析，可能存在个例问题，从而未能反映行业整体发展情况。 
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