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东北火电公用事业化,转型迈向氢基能

源

投资逻辑：

 公司为“五大”发电集团上市平台中氢基能源布局进展领先 

的稀缺标的。根据今年 8 月公告的定增募集说明书（2024 年 

半年报更 新版），公 司拟 定增 募集 55.4 亿元（不超过 

837,062,452 股），其中 22.85 亿元用于大安风光氢氨一体化 

项目（风电 70+光伏 10 万千瓦，年产绿氨 18 万吨），计划年 

底具备试生产条件。借助出海与国内电厂掺氨试点，助力产 

品销售。

 主业热电联产边际改善，火电初见公用事业化。公司火电在 

运装机 3.3GW，均为热电联产机组。火电业务度电毛利 1H2024 

已升至 0.146 元/KWh，反映采购煤价下行、机组煤耗降低、 

保供/调节价值变现的综合结果——（1）容量补偿方面：算 

得当前补偿标准下可覆盖火电折旧成本 55%（考虑供热业务折 

旧，合计可覆盖 40.7%）， 占业务营收约 7%；（2）辅助服务补 

偿方面：算得火电辅助服务收益占业务营收约 21%。非电量收 

入占比合计近 30%。1H2024 供工业蒸汽表现较好，综合供汽 

价格升至 40.1 元/GJ（同比+4.7%），营收增速高于产热量增 

速约 7.1pct，亦体现边际改善。

 新能源运营 立足东 北， 布局 全国。公司 新能 源在运装机 

10.4GW，1H2024 新能源毛利润占 79%。作为国电投旗下清洁 

能源发展平台，公司把握东北风光资源优势获取省内开发指 

标、同时借集团之力开拓全国市场。公司 2025 年规划总装机 

20GW 以上，对应 2023-2025 年期间的新能源装机 CAGR 达 

28.5%，且新增装机中光伏占比 40%、风电占比 60%，风光分

布比例较好。装机目标体现较高的成长性预期。

盈利预测、估值和评级

 暂不考虑定向增发结果，我们预计公司 24~26 年分别实现归 

母净利润 11.7/14.3/17.6 亿元，给予公司 24 年 PE 15 倍， 

目标价 6.27 元。首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示

 新能源新增装机不及预期、新能源电价下降、煤炭价格波动、

调峰辅助服务政策变动、氢能业务进展不
及预期风险等。
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国金证券研究所
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市价  (人民币):  4.39元

目标价  (人民币): 6.27元

人民币(元)                                               成交金额(百万元)
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公司基本情况（人民币）

项目 2 0 22 2 0 23 2 0 2 4E 2 0 25E 2 0 26E

营业收入(百万元) 14,955 14,443 14,961 17,405 20,143

营业收入增长率 13.49% -3.42% 3.59% 16.34% 15.73%

归母净利润(百万元) 672 908 1,166 1,433 1,757

归母净利润增长率 49.14% 35.24% 28.34% 22.94% 22.56%

摊薄每股收益(元) 0.241 0.326 0.418 0.514 0.630

每股经营性现金流净额 2.63 1.95 2.21 3.01 3.77

ROE(归属母公司)(摊薄) 6.01% 7.70% 9.23% 10.46% 11.66%

P/E 25.30 13.51 11.58 9.42 7.69

P/B 1.52 1.04 1.07 0.99 0.90

来源：公司年报、国金证券研究所
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一、国电投集团旗下东北地区发电商

 国电投旗下火电转型新能源运营商。公司于 1993 年 4 月成立，2002 年 9 月在深交所 
挂牌上市，2005 年 7 月，中国电力投资集团成为公司的实际控制人。公司业务覆盖 
新能源、综合智慧能源、氢能、先进储能及火电、供热、生物质能、电站服务，是国 
电投在吉林省唯一的能源类央企上市公司。国电投及其子公司共计持有公司 34%的股 
份。

图表1：公司股权结构

来源：爱企查、国金证券研究所

 背靠国电投集团，立足东北、开拓全国市场。“十四五”初国电投集团新能源装机于 
“五大”发电集团中处于领先地位，“十四五”期间规划装机 40GW。公司新能源装机 
扩大，1H2024 占总装机比例升至 75.9%。公司新能源装机占比稳定提升，截至 2024 
年 6 月底，公司发电总装机容量达 13.7GW，其中：新能源总装机 10.4GW，占总装机 
比重 75.9%。由东北区域向全国开拓，项目已遍及 30 个省市自治区，形成东北、西 
北、华东、华中、华北 5 个区域新能源基地。

图表2：国电投集团新能源装机起点高，“十四五”新增规划40GW

集团
2020 年末新能源装机

（GW）

“十四五”新能源新增装机 

规划（GW）

2025 年新能源预计装机

（GW）

CAGR

华能集团 31.8 80 111.75 28.6%

大唐集团 28.1 38 66.05 18.7%

国家能源集团 47.7 120 167.73 28.6%

华电集团 24.4 75 99.36 32.5%

国电投集团 60.5 40 100.49 10.7%

来源：索比光伏网、中国能源网、国金证券研究所
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图表3：2018-1H2024公司各类型电源装机规模及占比 
（右轴） 图表4：2018-2023公司发电量情况
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来源：公司定期公告、国金证券研究所 来源：公司定期公告、国金证券研究所

 电力业务量价齐升，贡献业绩增长。电量上，2023 年公司共完成发电量 285.8 亿千 
瓦时，同比增长 3.2%；完成上网电量 266.8 亿千瓦时，同比增长 2.8%。电价上，2023 
年公司平均上网电价（含税）为 0.498 元/千瓦时，同比上涨 0.3%。公司 2023 年电 
力业务营收 117.4 亿元，同比增长 2.9%，量价齐升助推业绩增长。

 煤电盈利修复+新能源装机增长，带来利润提升。2018-2023 年，公司营业收入由 73.0 
亿元提升至 144.4 亿元，CAGR 为 14.6%；归母净利润由 1.2 亿元提升至 9.1 亿元，CAGR 
为 51.3%，其中 2021 年净利润出现一定程度下降，主要由煤价高涨，火电板块盈利 
受限所致。2023 年公司强化存量资产效能，增加辅助服务收益，控降燃料成本，优 
化存量贷款利率，提升公司盈利能力，营收同比下降 3.4%，但归母净利润同比增长 
35.2%。

图表5：2018-1H2024年公司营业收入（亿元）及增速
图表6：2018-1H2024年公司归母净利润（亿元）及增速
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  营业总收入（亿元）           yoy(右轴， %)                                             归母净利润（亿元）              yoy（右轴， % ）

来源：iFinD、国金证券研究所                                              来源：iFinD、国金证券研究所

 风电、太阳能板块成公司效益绝对支撑，贡献收入占比逐年提升。2021 年新能源板 
块营业收入为 53.1 亿元，首次超过火电板块，成为业绩增量核心来源。截至 2024 
年 6 月底，公司火电 / 光伏 / 风电 / 热 电 产 品 生 产 业 务 营 业 收 入 分 别 为 
22.9/20.2/16.9/7.3 亿元，新能源业务贡献收入占比 53.8%。公司新能源板块利润持 
续增长，贡献毛利润比例达 78.8%。
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图表7：2018-1H2024年公司营业收入结构（亿元）及新 
能源业务营收占比（右轴，%） 图表8：2018-1H2024年公司毛利润结构（亿元）及新能 

源业务毛利润占比（右轴，%）
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图表9：2018-1H2024年公司分业务毛利率
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 盈利能力持续上行，整体期间费用率控制良好。2018-1H2024 年，公司期间费用分别 
为  12.4/14.1/14.4/18.9/20.7/17.8/8.0  亿 元 ； 期 间 费 用 率 分 别 为 
17.0%/16.7%/14.4%/14.3%/13.8%/12.3%/11.6%，期间费用率持续优化。
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图表10：2018-1H2024年公司管理及研发费用（亿元）
图表11：2018-1H2024年公司各项费用率
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来源：iFinD、国金证券研究所；注：公司 2018-2023 未产生销售费用            来源：iFinD、国金证券研究所

 经营活动现金流净额健康增长，资产负债率呈下降态势。2018-1H2024 年，公司经营 
活动现金流量净额分别为 23.7/26.3/33.4/34.4/73.3/54.5/20.5 亿元，其中 2022 
年经营活动产生的现金流量净额同比增长 113.2%，主要受益于可再生能源补贴资金 
回收增加。由于公司盈利情况较好，现金流量较为稳定，截至 2024 年 6 月，公司资 
产负债率较高峰值 2020 年下降 6.3pct 至 73.6%。

图表12：2018-1H2024年公司经营现金流量净额（亿元） 
及增速 图表13：2018-1H2024年公司资产负债率变化情况
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来源：iFinD、国金证券研究所                                              来源：iFinD、国金证券研究所

二、热电联产边际改善，新能源贡献增量

2.1 容量补偿+辅助服务助力火电公用事业化
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 截至 1H2024，公司发电总装机容量 1366.99 万千瓦中火电装机 330 万千瓦，全部为 
热电联产机组，省内供热面积达到 6,600 万平方米，均为所在城市主要热源。

 近几年东北火电转型加速，公司火电业务呈现出公用事业化趋势，即通过保供/调节 
价值变现来提高度电盈利，通过“以价换量”弥补电量减少的负面影响。而燃料成本 
下降对度电毛利、总毛利规模扩大起到了进一步促进作用。
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图表14：东北火电转型加快
图表15：度电盈利提升支撑总毛利规模扩大

mm 火电业务毛利润（亿元，左轴）  
 火电度电毛利（元/KWh，右轴）
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来源：《8M24 定增募集说明书（2024 年半年报更新版）》、国金证券研究所         来源：《8M24 定增募集说明书（2024 年半年报更新版）》、国金证券研究所

 煤电燃料成本下行。公司热电联产机组用煤的采购来源以内蒙褐煤为主、以省内地方  
煤为辅、以省外优质煤为补充，长协煤占公司整体需求量的 90%。（1）从煤价看：2022 
年高点过后蒙东褐煤价格有所松动，公司 2023 年采购均价较 2022 年下降 23 元/吨。

（2）从燃料需求看：吉林地区新能源资源丰富、电量增长较快，火电利用小时数下 
行，燃煤需求下降。综上，燃料成本占比下行。此外，公司 6M2024 供电煤耗 270.8g/KWh， 
同比降低 12.5g/KWh，一方面由于供热增多摊薄煤耗，另一方面也体现了机组节能改 
造具有成效，进一步为 1H2024 度电毛利上升做贡献。

图表16：蒙煤价格较22年高点下降
图表17：叠加电量下降，燃料成本占比持续下行
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究所注：煤炭采购均价不含运费、不含税
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 保供/调节价值变现。吉林新能源转型较快，火电利用小时数近几年呈现逐步下滑趋 
势，对应度电容量补偿呈现上升趋势，加上调峰电价后，23 年煤价下降的背景下电 
价仍实现了同比上升。
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图表18：综合上网电价上涨实现“以价换量”

 火电上网电价（左轴，元/KWh，不含税）     YOY （右轴）
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来源：《8M24 定增募集说明书（2024 年半年报更新版）》、国金证券研究所

 具体来看，保供价值变现通过煤电容量电价机制，覆盖火电固定成本。2023 年 11 月 
国家能源局发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》，将现行煤电单一制电价调整 
为两部制电价，标志着煤电容量电价机制的正式落地。《通知》指出通过容量电价回 
收固定成本的比例 2024-2025 年多数地方为 30%左右，2026 年后补偿比例提升至不低 
于 50%，推动煤电转变经营发展模式，充分发挥支撑调节作用。

  容量补偿覆盖煤电业务 55%折旧成本，占 23 年火电业务营收 7%。按照吉林省 100 元/ 
千瓦•年补偿标准计算，按照公司 330 万千瓦火电装机满容量测算，对应每年可得约

3.3 亿元容量电价（实际供热季保供容量或略有降低）。容量补偿用于覆盖固定成本， 
其中大部分为折旧费用。公司 2023 年煤电业务折旧费用为 6 亿元（加上供热业务折 
旧费用，合计为 8.1 亿元），容量补偿可覆盖折旧成本 55%（考虑供热业务折旧，合 
计可覆盖 40.7%）。

图表19：2024-2025年省级电网煤电容量电价表

省级电网
容量电价

（元/千瓦•年，含税）

省级电网
容量电价

（元/千瓦•年，含税）

北京 100 河南 165

天津 100 湖北 100

冀北 100 湖南 165

河北 100 重庆 165

山西 100 四川 165

山东 100 陕西 100

蒙东 100 新疆 100

蒙西 100 青海 165
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辽宁 100 宁夏 100

吉林 100 甘肃 100

黑龙江 100 深圳 100

上海 100 广东 100

江苏 100 云南 165

浙江 100 海南 100

安徽 100 贵州 100

福建 100 广西 165

江西 100

来源：国家发展改革委、国家能源局、国金证券研究所

 调节价值变现目前通过辅助服务市场，东北地区走在全国前列。8M2024 发改委、能 
源局联合发布《能源重点领域大规模设备更新实施方案》，要求持续推动节能改造、



扫码获取更多服务

敬请参阅最后一页特别声明
10

公司深度研究

供热改造和灵活性改造“三改联动”，进一步降低煤电机组能耗，提升机组灵活调节   
能力。东北地区火电由于多为热电联产机组，“以热定电”的传统模式使得参与调节   
较为困难，需要额外配套电锅炉等增量设备，亟需增量资金的支持。而作为“三北” 
之一、当地新能源发展条件又较为优秀，火电转型压力大。

  公司火电调峰收益占业务营收比例约 21%。东北地区早于 2014 年开放了国内首个电 
力调峰辅助服务市场，于 2020 年正式按照《东北电力辅助服务市场运营规则》运行 
至 2023 年末，2024 年初新版修订后规则发布。根据公司8M2024 公告的投资者交流 
记录，公司 1H2024 煤电的辅助服务收益金额为 4.83 亿元，风电辅助服务支出 1.15 
亿元，太阳能辅助服务支出 0.27 亿元，火电辅助服务收益占火电业务营收比例达到 
21.1%。

图表20：东北电力辅助服务市场发展走在全国前列

政策时间 政策标题 政策内容 文件层级

10M2014 / 东北率先启动运行电力调峰辅助服务市场（全国首个） 东北地区

3M2015
《中共中央、国务院关于进一步深化电力体制改革 

的若干意见》（ “ 中发 9 号文”）

（1） 以市场化原则“建立辅助服务分担共享新机制”

（2） 完善并网发电企业辅助服务考核机制和补偿机制
国家

11M2016 《东北电力辅助服务市场专项改革试点方案》 东北电力辅助服务市场专项改革试点工作启动 东北地区

11M2017 《完善电力辅助服务补偿（市场）机制工作方案》
要求进一步还原电力商品属性，完善和深化电力辅助服务补 

偿（市场） 机制
国家

12M2018/ 

12M2020

《东北电力辅助服务市场运营规则（暂行）》/《东 

北电力辅助服务市场运营规则》

（1）增设旋转备用交易品种，实现辅助服务市场“压低谷、 

顶尖峰”全覆盖

（2）对原有深度调峰补偿机制进行了完善

东北地区

2M2024
《建立健全电力辅助服务市场价格机制》（下简称

“ 196 号文”）

（1）完善调峰市场交易机制，合理确定调峰服务价格上限

（2）健全辅助服务费用传导机制、结算机制
国家

2024 年初 《东北电力辅助服务市场运营规则（修订版）》

（1）修改火电实时深度调峰的报价档位

（2）修改各类机组分摊金额上限

（3） 明确跨省调峰交易的新组织形式

东北地区

来源：国家发改委、能源局、东北能监局、北极星电力网及子平台、能见、国金证券研究所

图表21：2024版东北电力辅助服务市场运营规则

时期 报价档位 火电厂类型 火电厂负荷率
报价下限 

(元/kWh)

报价上限 

(元/kwh)

纯凝火电机组 35%<负荷率≤50% 0 0.4

第一档
热电机组 35%<负荷率≤48%

第二档 全部火电机组 25%<负荷率≤35% 0.4 0.7非供热期

第三档 全部火电机组 负荷率≤25% 0.7 1



扫码获取更多服务

敬请参阅最后一页特别声明
10

公司深度研究

纯凝火电机组 35%<负荷率≤48% 0 0.4

第一档
热电机组 35%<负荷率≤50%

第二档 全部火电机组 25%<负荷率≤35% 0.4 0.7供热期

第三档 全部火电机组 负荷率≤25% 0.7 1

来源：能见、国金证券研究所

  未来调峰并入现货市场对公司调峰收益或有潜在负面影响，但无需过于悲观，现货模 
式下调节成本将得以向下游传导。调峰并入现货市场， 维持过去调峰收益不变的关键 
在峰段能否赚取高电价。测算可得 2023 年吉林冗余备用容量（最大负荷-有效装机容 
量）同比-3.8%，表明装机结构在转向有效容量系数较低的新能源后，即使是传统外
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送电省份，本地可靠电源顶峰出力的需求也会变得突出。火电晚间高电价可期，同时 
将完成向用户侧顺价。

图表22：吉林电力系统冗余度分析
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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

 供热板块看：季节性特点使得高煤价背景下，单供热板块面临亏损，1H2024 大幅修 
复。公司供热业务同样依托于体内的 330 万千瓦热电联产机组，冬季向居民及工业用 
户提供采购供暖、工业蒸汽，夏季仅向工业用户提供工业蒸汽。1H2024 业务毛利率 
修复至-22.2%，预计与燃料成本下行、夏季供工业蒸汽量上升有关。

图表23：公司供热业务毛利率1H24大幅修复

 供热业务毛利率
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来源：ifind、国金证券研究所

 1H2024 供热量价齐升。热电联产机组供电供热量具有趋同关系，1H2024 两者背离或 
反映夏季工业蒸汽需求有所上升，营收端可见 1H2024 工业蒸汽营收 2 亿元、已接近 
23 全年水平。同时，工业供汽价格更高、带动综合供汽价格于 1H2024 升至 40.1 元 
/GJ（同比+4.7%），营收增速高于产热量增速约 7.1pct。看好供热业务继续边际改善。
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图表24：1H2024在发电下降的背景下产热量同比+21%
图表25：供热营收增速高于产热量增速

 产热量（左轴，万GJ）    YOY （右轴）
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来源：《8M24 定增募集说明书（2024 年半年报更新版）》、国金证券研究所         来源：《8M24 定增募集说明书（2024 年半年报更新版）》、国金证券研究所

2.2 新能源规划装机高增，风电占六成

 聚焦东北地区，风光资源得天独厚。各地可再生资源条件的差异导致区域性绿电发展 
分化，东北地区可再生能源资源丰富。风能资源方面，东北地区理论可开发利用的风 
能资源储量为 377.9GW，技术允许的可开发风能资源储量为 29.7GW，占全国的 11.71%； 
光照资源方面，吉林位于二类地区（资源较富带）。丰富的风光资源为公司电力业务 
新能源转型提供良好契机。

图表26：我国 I至IV类风能资源区划分情况

I 类资源 II 类资源 III 类资源 IV 类资源

风能丰富区 风能较丰富区 风能可利用区 风能欠缺区

内蒙古自治区除赤峰市、通 

辽市、兴安盟、呼伦贝尔市 

以外其他地区，新疆维吾尔 

自治区乌鲁木齐市、伊犁哈 

萨克族自治州、克拉玛依

市、石河子市。

河北省张家口市、承德市，内 

蒙古自治区赤峰市、通辽市、 

兴安盟、呼伦贝尔市，甘肃省 

嘉峪关市、酒泉市，云南省。

吉林省白城市、松原市，黑龙江 

省鸡西市、双鸭山市、七台河市、 

绥化市、伊春市、大兴安岭地区， 

甘肃省除嘉峪关市、酒泉市以外 

其他地区，新疆维吾尔自治区除 

乌鲁木齐市、伊犁哈萨克族自治 

州、克拉玛依市、石河子市以外 

其他地区， 宁夏回族自治区。

I 类、 II 类、 III 

类资源区以外 

的其他地区。

来源：《8M24 定增募集说明书（2024 年半年报更新版）》、国金证券研究所

图表27：我国四类太阳能资源区划分情况

地区 说明
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一类地区（资源 

丰富带）

全年辐射量在 6,700~8,370MJ/m2。相当于 230kg 标准煤燃烧所发出的热量。主要包括青藏高

原、甘肃北部、宁夏北部、新疆南部、河北西北部、山西北部、内蒙古南部、宁夏南部、甘肃中 

部、青海东部、西藏东南部等地。

二类地区（资源 

较富带）

全年辐射量在 5,400～6,700MJ/m2，相当于 180～230kg 标准煤燃烧所发出的热量。主要包括

山东、河南、河北东南部、山西南部、新疆北部、吉林、辽宁、云南、陕西北部、甘肃东南部、 

广东南部、福建南部、江苏中北部和安徽北部等地。

三类地区（资源 

一般带）

全年辐射量在 4,200～5,400MJ/m2。相当于 140～180kg 标准煤燃烧所发出的热量。主要是长 

江中下游、福建、浙江和广东的一部分地区，春夏多阴雨，秋冬季太阳能资源还可以。

四类地区 全年辐射量在 4,200MJ/m2 以下。主要包括四川、贵州两省。此区是我国太阳能资源最少的地区。

来源：《8M24 定增募集说明书（2024 年半年报更新版）》、国金证券研究所

 新能源装机量连年高增，“十四五”期间风光装机 CAGR 为 25.7%。由公司 2022 年社
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