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 火电仍为支撑性电源种类，容量电价出台叠加长协煤政策强化，

盈利稳定性提升： 

“双碳”背景下，近年来新能源装机不断增长，但风电光伏为典型的波

动性电源，电网消纳能力存在瓶颈，急需增加调峰能力，火电灵活性

改造是更适合北方地区的高性价比的调峰方式。2021 年以来，在能

耗双控与罕见高温干旱天气等影响下，多地出现限电困境，火电作为

调峰和保供电源种类的重要性凸显。2023 年全年火电投资额达到

1029 亿元，同比增长 13%。火电盈利主要受到上网电价、煤价、利用

小时三要素影响，电价方面，煤电电价市场化改革持续推进，2023年

11 月容量电价政策出台，煤电盈利稳定性提升；煤价成本方面，政

策引导煤、电企业落实长协合同抵御周期波动。 

 

 火电行业国央企较多，整体 ESG 重视度较高、表现较好： 

在 MSCI 评级体系下，电力公用事业行业给予环境维度的评分权重最

高，达到 48.3%，其中核心议题包括有毒排放和废弃物、可再生能源

机遇、碳排放；给予社会维度的权重为 16.2%，核心议题包括人力资

本开发；给予治理维度的权重为 35.5%，核心议题包括所有权和控制

权、董事会、薪酬、会计、商业道德和税务透明度等。ESG信息披露

方面，火电行业上市公司独立 ESG 报告的披露比例达 40.74%，高于

A 股公司整体披露比例率。火电行业中国央企数量占比高达 92.85%，

其中电力央企主动披露独立 ESG报告的意愿更强，披露比例达 80%。

ESG 表现方面，火电上市公司的 Wind ESG评级集中于 A、BBB、BB三

个等级，占比分别为 25.93%、22.22%、51.85%，共有 7家公司获 A评

级，分别为深圳能源、长源电力、江苏国信、华能国际、华电国际、

广州发展、华银电力。火电行业整体在公司治理维度的表现优于环境

与社会维度，Wind ESG 治理维度的平均得分高达 6.31，环境、社会

维度的平均得分分别为 3.15、4.1。 

 

 重点关注火电标的 ESG 表现研究： 

1）华能国际：公司主营火电、风电、光伏发电，Wind ESG 评级为 A

级，综合得分为 7.58，在火电行业中排名第三，环境、社会、治理三

维度得分均优于行业平均水平。公司高度重视有毒排放和废弃物管

理，目前超低排放机组容量达到 100%；对于生产运营中产生的污水

采取达标排放、处理再利用、零排放等措施。在可再生能源机遇方面，

公司低碳清洁能源、装机占比从 2019 年的 16.92%提升至 2023 年 6

月底的 28.02%，目标到“十四五”末提升至 45%。在碳排与能耗方面，

积极推进机组节能改造，2022 年机组生产供电煤耗 287.69g／kWh，

较 2018 年下降 6.13%，力争 2025年降至 286g／kWh 以下。此外，公
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司助理员工发展、注重诚信守法合规经营、形成 ESG 管理工作联系机

制。 

2）长源电力：公司主营火电、风电、光伏发电，Wind ESG 评级为 A

级，综合得分 7.49，在火电行业中排名第四，环境、社会、治理三维

度得分均优于行业平均水平。在可再生能源机遇方面，公司基金推进

投资清洁能源，截至 2023年 6月底，装机比例达到 22.13%。公司积

极推进火电机组节能改造，严格管理污染物排放，一般固体废物灰、

渣和石膏综合利用率达 100%。在人力资本开发方面，公司着力拓宽

职业晋升空间和高度，2022 年员工培训投入 2399.29 万元，覆盖率

100%。此外，公司关注社区关系、投身乡村振兴、积极维护生物多样

性。 

3）华电国际：公司主营火电和水电，Wind ESG 评级为 A级，综合得

分 7.35，在火电行业中排名第五，环境、社会、治理三维度得分均优

于行业平均水平。在碳排放、有毒排放和废弃物管理方面，公司持续

加强环保投入，度电煤耗从 2018 年的 281.6g/kWh 压降至 2022 年的

272g/kWh；目标到 2025 年，碳排放强度较 2020 年降低 1%、除直流

冷却水外的废水接近零排放。水资源方面，公司度电水耗从 2018 年

的 1399.3g/kWh 压降至 2022 年的 1260.6g/kWh。同时，公司积极维

护生物多样性、积极维护社区利益、规范公司运营。 

4）国电电力：公司主营火电、水电、风电、光伏发电，Wind ESG评

级为 BBB 级，综合得分 6.81，在火电行业中排名第九，环境、社会

维度得分优于行业平均水平。在可再生能源机遇方面，公司坚持火水

风光齐发展，截至 2023年 6 月底，清洁能源装机占比达 28.29%，目

标到“十四五”末达到 40%以上。在人力资本开发方面，公司深化“人才

强企”战略，不断健全培训管理体系，积极帮扶员工，2022年组织各

类培训 13 项，培训员工 7260 人次，下发帮扶资金 152.8 万元。此

外，公司不断健全碳排放管理体系、注重生态守护、助力乡村振兴。 

5）大唐发电：公司主营火电、水电、风电、光伏，Wind ESG评级为

BBB 级，综合得分 6.89，在火电行业中排名第八，环境、社会、治理

三维度得分均略优于行业平均水平。在碳排放、有毒排放和废弃物管

理方面，公司深入开展环境污染防治，近年来，氮氧化物、二氧化硫、

二氧化碳排放得到有效降低。在人力资本开发方面，公司完善人才引

进、竞聘上岗、薪酬激励措施，吸引人才，留住人才，2022年投入员

工培训金额 4006.94万元。此外，公司投身社区公益、健全 ESG管理

组织架构、建立严格的风险管控体系。 

 

 风险提示：ESG产品发展不及预期、政策推进不及预期。 
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1.火电行业基本面与 ESG 表现梳理 

1.1.截至目前火电依然是我国的支撑性电源 

火电目前仍为我国支撑性电源种类，承担保供与调峰作用。电力企业可划分为火电、水

电、核电、绿电（包括风电和光伏发电）四大类，目前火电仍为我国支撑性电源种类，截至

2023年底，我国火电累计装机容量达到 1390.32GW，在电源结构中占比 48%；2023 年火电发

电量为 61019 亿千瓦时，贡献占比达到 66%。在“双碳”背景下，近年来新能源装机不断增

长，我国能源结构正发生重大变革。但风电光伏为典型的波动性电源，发电具有较大的不稳

定性，电网消纳能力存在瓶颈，急需增加调峰能力。目前主流的调峰方式主要包括抽水蓄能、

燃油/燃气机组减负荷、火电灵活性改造、电化学储能等。其中，抽水蓄能受地质条件限制、

电化学储能成本较高，而火电灵活性改造是更适合北方地区的高性价比的调峰方式。2021年

以来，在能耗双控与罕见高温干旱天气等影响下，新能源发电出力不稳定的特性显现，多地

出现限电困境，火电作为调峰和保供电源种类的重要性凸显，为我国现阶段为不可或缺的电

源品种。2021年以来，火电投资不断加速，2023年全年投资额达到 1029亿元，同比增长 13%，

火电装机仍将有较大幅度的提升。 

 

图1.截至 2023 年底我国电源装机结构  图2.2023 年我国发电量结构 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图3.2015-2023 年我国火电投资完成额变化 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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1.2.容量电价出台叠加长协煤政策强化，火电盈利稳定性提升 

火电盈利主要受到上网电价、煤价、利用小时三要素影响。火电收入端主要受电价和上

网电量的影响，成本端则主要受原料煤炭价格的影响。今年来，电价市场化改革和电煤长协

比例提升，促进煤电盈利稳定性提升。 

 

图4.电力企业盈利要素拆分 

 
资料来源：国投证券研究中心整理 

 

电价方面，煤电电价市场化改革持续推进。2019年，国家发改委发布《关于深化燃煤发

电上网电价形成机制改革的指导意见》，提出为稳步实现全面放开燃煤发电上网电价目标，将

现行燃煤发电标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制。基准价按当地

现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动幅度范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。

对电力交易中心依照电力体制改革方案开展的现货交易，可不受此限制。2021年，煤价出现

历史级别上涨，火电企业大规模亏损，国家发改委发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价

市场化改革的通知》，要求燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，燃煤发电市场交易价格浮

动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过

20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%限制，电力现货价格不受上述幅度限制。 

2023 年 11 月 10 日，国家发改委、能源局发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》，

为适应煤电功能加快转型需要，决定自 2024 年 1 月 1 日起将现行煤电单一制电价调整为两

部制电价，其中电量电价通过市场化方式形成，灵敏反映电力市场供需、燃料成本变化等情

况；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，固定成本全国统一为 330元

/年/kW，回收比例根据各地电力系统需要、煤电功能转型情况等因素确定，2024-2025 年多

数地方为 30%左右，即 100 元/年/kW，云南、四川等部分煤电功能转型较快的地方适当高一

些，为 50%左右，即 165 元/年/kW；2026 年起，将各地回收比例提升至不低于 50%。近年来

随着新能源的快速发展，煤电利用小时下降，同时燃料成本显著提升，火电企业发电意愿减

弱，盈利能力受损，容量电价政策的出台有利于保障煤电的盈利稳定性。 

 

表1：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 
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山西 100 四川 165 

山东 100 陕西 100 

蒙西 100 新疆 100 

蒙东 100 青海 165 

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   

资料来源：国家发改委，国投证券研究中心 

 

煤价方面，政策引导煤、电企业落实长协合同抵御周期波动。2022年由于煤价依旧高位

运行，多项政策陆续出台，国家稳价同时提高煤企、电企长协比例。在国家严令推动以及市

场煤居高不下的背景下，2022年多数火电企业提高了中长期电煤覆盖率，实现业绩减亏。而

2023年电煤中长期合同在延续此前长协定价机制的同时，也在数量要求、运力配置等方面进

行细化，做到覆盖范围更广、签订期限更长、履约要求更严，旨在实现煤炭、电力上下游的

协调发展。但据 2023 年 6 月煤炭经济运行分析座谈会中与会单位的反映，今年以来国内煤

炭市场供需偏弱，中下游环节煤炭库存屡创历史新高，用户“买涨不买跌”情绪浓重，煤炭

中长期合同违约现象增多，部分中长期合同兑现率下降，部分无法兑现的电煤长协资源无法

转售其他用户，煤炭企业销售难度加大。2023年 8月中国煤炭工业协会、中国煤炭运销协会

更是发布倡议书，要求强化电煤中长期合同履约严肃性，严格规范合同履约行为，推动实现

中长期合同功能从“煤保电”到“煤电互保”的转变，共同承担国家能源安全责任。 

 

 

图5.秦皇岛港动力末煤（Q5500）平仓价（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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