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核心观点：

⚫ 关注：华电国际+浙能电力+申能股份+国电电力+华能国际+长江电力+

川投能源+龙源电力 H

⚫ 由电力生产走向消纳资源，电改正在加速火电的盈利机制变革。回顾过

去，火电主要价值在于电力生产，因而在过往的单一制电价机制下，火

电的利润主要取决于煤价和电价的价差，而又由于煤价日度波动、电价

年度调整，因此周期波动性突出，火电公司的度电毛利润过去 5 年在-4

到+7 分之间波动。展望未来，火电的价值将逐步走向消纳资源，尤其

是在绿电占比迅速提升和容量电价及辅助服务等政策的加速推动下。能

源局亦提到通过电量电价回收变动成本（煤价），通过容量电价反映固

定成本（折旧）和通过辅助服务电价反映调节成本的煤电价格新体系，

三者的独立性将打破火电此前的价格帽约束，重塑火电价值。 

⚫ 电力运营商的估值差异突出，“公用事业化”的进程加速。我们在 2024

年度策略《公用事业化》中提出，以盈利稳定、长久期、高分红等属性

来对公用事业化程度进行衡量，电力资产走在不同的阶段。水电由于稳

定和分红的特征，龙头长江电力由分红率和预期股息率折算下的 PE 可

达 18-20 倍、3 倍 PB，是公用事业化的标杆；核电成长性突出，当前

平均 PE 约 17 倍，PB 约为 1.8 倍；火电公司由于过去净资产亏损幅度

大且具备周期波动，平均 PB 仅为 1.3 倍，部分公司仅 1 倍 PB。我们

认为电力各子行业都具备需求稳定的公用事业属性，同时由于电改推

进，火电的公用事业化进程将得到加速，短期通过高 ROE 修复净资产，

长期的公用事业化估值向水电方向演绎，在此时点长短期逻辑兼备。绿

电亦在辅助服务政策下明确消纳成本，成长性可期。

⚫ 辅助服务出炉验证“系统的破壁”，后续改革值得期待。我们去年 8 月

发布电改框架《系统的破壁》，认为绿电消纳是电力系统的核心挑战（通

知重点提及风光大规模并网），解决问题一方面是通过长协煤比例提升

等方式降低发电侧成本以及通过分时电价和远期的环境溢价巩固用电

侧价格，另一方面则是通过容量电价、辅助服务电价和煤电联动等方式

实现“蛋糕的再分配”。2023 看容量电价、2024 看煤电联动+辅助服务

+分时电价、2025 看环境溢价及市场化交易是我们去年 11 月即提出的

节奏。当前辅助服务的推进速度超出市场预期，我们测算 2030 年综合

辅助服务市场空间 3880 亿元(含容量)，市场空间加速释放。

⚫ 公用事业化加速电力价值变迁。火电侧建议关注高 ROE（浙能电力、

华电国际、华润电力、华能国际）、高股息（申能股份、内蒙华电）、高

成长（国电电力、皖能电力）；水电侧关注长江电力、川投能源、国投

电力；绿电建议关注低估值的龙源电力 H；以及灵活性改造青达环保等。 

⚫ 风险提示。改革不及预期；煤价超额上涨；绿电装机进度低预期。
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[Table_impcom]重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

华电国际 600027.SH CNY 6.45 2024/02/01 买入 7.69 0.45 0.59 14.33 10.93 3.20 2.93 7.00 8.70 

华电国际 

电力股份 
01071.HK HKD 3.93 2024/02/01 买入 4.75 0.45 0.59 7.92 6.04 1.77 1.62 7.00 8.70 

申能股份 600642.SH CNY 7.51 2024/01/14 买入 9.18 0.69 0.76 10.88 9.88 4.03 3.59 10.00 10.60 

国电电力 600795.SH CNY 4.80 2024/02/03 买入 5.57 0.31 0.43 15.48 11.16 1.86 1.65 11.40 14.30 

华能国际 600011.SH CNY 8.98 2024/02/01 买入 10.73 0.55 0.89 16.33 10.09 2.51 2.10 7.60 11.50 

华能国际 

电力股份 
00902.HK HKD 4.40 2024/02/01 买入 5.21 0.55 0.89 7.29 4.47 1.12 0.94 7.60 11.50 

长江电力 600900.SH CNY 25.69 2024/01/21 买入 28.92 1.12 1.45 22.94 17.72 10.52 9.17 12.10 15.00 

川投能源 600674.SH CNY 16.04 2024/01/10 买入 19.74 0.99 1.15 16.20 13.95 99.35 90.71 12.40 13.50 

龙源电力 00916.HK HKD 5.65 2023/10/27 买入 7.24 1.01 1.18 5.08 4.35 1.46 1.28 11.1% 11.7% 

华润电力 00836.HK HKD 17.22 2023/08/24 买入 22.88 2.54 2.92 6.15 5.35 1.70 1.52 13.50 14.10 

内蒙华电 600863.SH CNY 4.46 2023/10/27 买入 5.01 0.42 0.46 10.62 9.70 3.69 3.44 14.10 14.10 

皖能电力 000543.SZ CNY 7.45 2024/01/27 买入 8.43 0.62 0.90 12.02 8.28 3.93 2.95 10.10 12.80 

国投电力 600886.SH CNY 14.64 2024/01/15 买入 17.13 0.86 1.01 17.02 14.50 3.85 3.45 11.00 12.10 

青达环保 688501.SH CNY 13.95 2023/04/12 买入 31.68 1.27 1.77 10.98 7.88 9.49 7.01 13.00 15.40 

数据 ：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、23 年风光发电占比 12.4%，火电转型正当时 

由电力生产走向消纳资源，电改正在加速火电的盈利机制变革。过去的火电作为传

统电源，商业模式类似于制造业，是利用煤、石油、天然气作为燃料生产电能的工

厂。将燃料在锅炉中燃烧加热水使成蒸汽，蒸汽压力推动汽轮机旋转，然后汽轮机

带动发电机旋转，将机械能转变成电能。因此，煤价决定火电成本、电价决定火电

收入，利润取决于煤价和电价之差，原材料成本即煤价对利润影响极大，与制造业

有一定相似之处，并具备周期性。 

图 1：火电厂按原理分为：燃煤、气、石油、天然气等  图 2：火电：燃煤电厂的发电原理 

 

 

 

数据 ：国家能源局，广发证券发展研究中心  数据 ：国家能源局，广发证券发展研究中心 

伴随新能源电量占比迅速提升，电力系统的不稳定性正持续增强，风光消纳问题亟

待解决。自2020年双碳目标提出以来，我国风光新增装机快速增长，2023年风光发

电量（规模以上口径）占比已达12.4%，与水电发电量占比基本持平，风光即将成

为我国第二大主力电源。由于风光资源波动不可控，电力系统的不稳定性正持续增

强，中午日照最强时光伏出力达到峰值、而用电负荷高峰出现在傍晚时刻，伴随光

伏接入比例增高、鸭型曲线愈加明显；且我国风光资源禀赋多集中于三北地区、而

用电负荷多集中于沿海发达地区，时间及地域错配问题均较为突出，风光消纳成为

新型电力系统发展痛点。 

图 3：2023年末我国风光发电量占比已升至12.4% 

 
数据 ：Wind，广发证券发展研究中心    备注：发电量占比为规模以上口径 
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 图 4：伴随光伏接入比例增高，鸭型曲线愈加明显  图 5：山东现货电价曾出现持续负电价 

 

 

 

数据 ：EIA，广发证券发展研究中心  数据 ：山东电力交易中心，广发证券发展研究中心 

容量电价、电量电价、辅助服务电价成为火电的三要素价格机制，将重塑火电模型。

去年11月容量电价落地后，本月辅助服务政策出台，火电收入端的盈利模式更加丰

富。我们认为绿电消纳是电力系统的核心挑战，未来火电在电力系统中将更多的承

担调节电源的角色，未来火电公司的盈利将拆分为电量利润（煤电联动下逐步稳定）、

容量利润、辅助服务利润，分别反应煤电联动、折旧成本、调节价值。能源局一季

度新闻发布会对此进行了表述。此电价机制打破传统基于燃煤标杆基准价上下浮动

的价格帽；更重要的是通过上述三个电价的各自体系搭建，火电盈利稳定性将逐步

增强，对于煤价的周期波动显著缓解。公用事业化将重塑火电的商业模型。 

图 6：火电的电价新构成：容量电价、电量电价、辅助服务电价 

 

数据 ：能源局，广发证券发展研究中心 

1. 从电量电价来看，预计可以合理反应用煤成本。当前现货煤价企稳、长协煤比例

提升可以进一步给电量电价的回落塑造空间。若进一步考虑煤电联动的推行，预计

电量电价的盈利将得到充分稳定。展望 2024 年，进口煤低基数效应结束，但通过

我们测算预计火电发电量同比持平，预计电煤需求相对平稳；当前港口库存仍处高

位。叠加长协煤比例提升，我们认为电厂综合用煤成本将保持平稳。 
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 图 7：秦皇岛Q5500动力煤近期企稳（元/吨）  图 8：2023年我国进口煤持续高增 

 

 

 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心  数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 

2. 从容量电价来看，若在电量部分基本盈亏平衡下，当前的容量补偿就有望保障煤

电机组7%ROE水平。从容量电价来看，度电支付水平稳定，机制也是反应固定成本

的设置方案。按照机组固定费用330元/千瓦·年、补偿比例30%、机组建设成本3500

元/千瓦计算，当发电部分基本盈亏平衡时（对应上网电价0.42元/千瓦时，标煤采购

单价955元/吨），对于一个100GW煤电机组的公司来说，容量补偿有望带来每年99

亿元的容量收入增量，对应税后利润约74亿元，ROE保持在7%左右的水平。 

表 1：即便不考虑火电发电的盈利，容量补偿将保障煤电机组7%ROE水平 

 具体参数 

机组固定费用（元/千瓦·年） 330 

补偿比例 30% 

煤电装机/GW 100 

容量电价（元/千瓦·年） 99 

机组建设成本（元/千瓦） 3500 

净资产规模/亿元 1050 

发电量/亿千瓦时 4000 

上网电量/亿千瓦时 3800 

电量电价（元/千瓦时，不含税） 0.42  

发电收入/亿元 1583 

容量收入/亿元 99 

容量成本/亿元 0 

煤炭采购价格 Q5500（元/吨） 750 

煤炭采购价格 Q7000（元/吨） 955  

煤耗（克/千瓦时） 310 

采煤成本/亿元 1184  

折旧+人工/亿元 400  

总成本/亿元 1584  

电量利润/亿元 -0.56 

发电扣税利润/亿元 -0.42 

容量扣税利润/亿元 74.25  

合计利润/亿元 73.83  

ROE 7.0% 

数据 ：Wind，国家 ，广发证券发展研究中心 
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 3. 从辅助服务电价来看，火电将作为调峰主体进行辅助服务行为报价，此部分亦较

为稳定，且可以进一步增厚盈利水平。尽管目前辅助服务的价格机制尚不明晰，但

从存量的辅助服务收入来看，火电2023年上半年已获得度电0.86分的收入贡献，形

成278亿市场规模。未来全国辅助服务市场化程度逐步提升，我们认为该部分收入贡

献亦将提高，且更重要的是与用煤成本脱钩。展望火电的未来，我们认为盈利稳定

性提升的同时、火电或将享受高ROE的红利期。 

图 9：2023H1全国电力辅助服务费用达278亿元  图 10：2023H1火电为辅助服务费用补偿主体 

 

 

 

数据 ：国家能源局，广发证券发展研究中心  数据 ：国家能源局，广发证券发展研究中心 

含容量在内的综合辅助服务预计市场空间近4000亿元。早在《电改系列之框架篇-

系统的“破壁”》中，我们设计了电力大模型：终端电价=∑各电源发电成本*发电

量占比+发电企业合理利润+电网输配成本及合理利润+调峰等综合辅助服务成本及

合理利润。其中综合辅助服务成本=需要消纳绿电电量*∑各类型调节成本*占比+合

理利润。我们测算2030年我国需要消纳绿电电量为1.47万亿千瓦时、占当年绿电电

量的49%，对应综合辅助服务市场空间为3880亿元，若平摊到全部绿电上、对应度

电成本为0.129元。 

图 11：测算2030年需要消纳绿电占总绿电的49%  图 12：测算2030年综合辅助服务空间为3880亿元 

 

 

 
数据 ：Wind，广发证券发展研究中心  数据 ：Wind，广发证券发展研究中心 

长期来看，我们认为火电的公用事业化进程将加速。我们在去年 11 月发布的 2024

年度策略中《公用事业化》中使用盈利稳定性、股息率、ROE 三个维度评判火电的

公用事业化进程：对标稳定性、高股息、高盈利特性成为最具公用事业属性的水电

板块，火电历史盈利稳定性由于燃料成本波动而较差，但当前受长协履约率提升和
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 净资产基数低等因素影响 ROE 水平较高（图中气泡大小）。（1）伴随电价落地及长

协比例提升，火电的季度盈利年化能力将得到体现；（2）伴随容量电价、辅助服务

电价、煤电联动等改革加速，火电的盈利更多挂钩机组存续价值以及消纳价值，盈

利利将逐步稳定，分红率及股息率提升亦可期，将走向公用事业化。 

图 13：火电估值有望从挂钩煤价的周期股逐步走向稳定的公用事业化 

 

数据 ：广发证券发展研究中心 

公用事业的“公用事业化”。市场经常用公用事业属性来形容盈利稳定、长久期、

高分红的价值股，而作为公用事业本身的电力各子行业，却又各自走在公用事业这

条道路的不同阶段，盈利和估值体系差异明显。2024 电改将进一步加速，在“时

间的煤硅”和“系统的破壁”的引导下，水电保持公用事业标杆、火电的盈利将逐

步稳定、绿电的消纳问题得到解决、核电的装机加速，盈利稳定+分红提升+股息率

预期上行，电力各版块盈利稳定性和估值体系均在走向真正的公用事业化。 

我们从盈利稳定性、股息率、ROE 三个维度评判电力各子板块的公用事业化程度： 

水电板块：兼具稳定性、高股息、高盈利特性成为最具公用事业属性的板块，长江

电力已成为公用事业化标杆，其他水电公司分红提升亦可期； 

火电板块：回顾过去，火电主要价值在于电力生产，因而在过往的单一制电价机制

下，火电的利润主要取决于煤价和电价的价差，而又由于煤价日度波动、电价年度

调整，因此周期波动性突出。展望未来，火电的价值将逐步走向消纳资源，尤其是

在绿电占比迅速提升和容量电价及辅助服务等政策的加速推动下，能源局亦提到通

过电量电价回收变动成本（煤价），通过容量电价反映固定成本（折旧）和通过辅

助服务电价反映调节成本的煤电价格新体系，三者的独立性将打破火电此前的价格

帽约束，重塑火电价值。 

核电板块：分红率略低于水电，机组核准后成长空间打开，若未来资本开支减少后

分红率有提升空间，稳定性、股息率、ROE 与水电相近，公用事业化将逐步兑现； 

绿电板块：成长性较好，但股息率较低，期待组件价格回落及消纳问题解决后，电

价回归理性，盈利模型改善，可期待未来盈利稳定后的逐步公用事业化。 
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 图 14：电力各子板块处于公用事业衡量标准的不同区间 

 
数据 ：Wind，广发证券发展研究中心  备注：股息率=2018-2022 年分红总额/最新市值；ROE 为 2018-2022 年均值，火电用 2023

年三季度加权 ROE，ROE 用气泡大小表示；盈利稳定性=2018-2022 年归母净利润取对数后的标准差 

二、政策回顾：江西调整分时电价，山东明晰辅助服

务交易规则 

近日（2024/2/19-2024/2/23）公用事业行业政策： 

（1）2月19日，国家能源局山东监管办发布《山东电力爬坡辅助服务市场交易规则

（试行）》。通知明确，现阶段，当日提供爬坡辅助服务的爬坡辅助服务供应商暂

不参与该日爬坡辅助服务费用分摊；爬坡辅助服务补偿费用由未提供爬坡服务的直

调公用发电机组、并网风电场、并网光伏电站、独立辅助服务提供者（包括独立新

型储能电站等）按当日上网电量比例进行分摊，并网扶贫风电场和光伏电站暂不参

与分摊 。 

（2）2月22日，江西省 发布《江西省发展改革委关于适当调整分时电价机制

的通知（征求意见稿）》，提出为契合用电负荷特性变化，适当调整峰谷时段划分。

冬季（1月、12月）每日18:00-20:00为尖峰时段，08:30-11:30、20:00-21:00为高峰

时段，00:00-06:00为低谷时段，其余为平段；夏季（7-9月）每日20:30-22:30为尖

峰时段，16:30-20:30为高峰时段，00:00-06:00为低谷时段，其余为平段；其他季节

（2-6、10-11月）16:00-22:00为高峰时段，00:00-06:00为低谷时段，其余为平段。

此外，暂缓实施尖峰电价，尖峰时段用电暂执行高峰时段电价标准，后续视电力供

需紧张形势，并结合经济社会承受能力，适时予以恢复。  
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