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2024 年策略报告一：水火核体现电力防御性，风光延续高增长 
  

股票  股票  投资  EPS （元） PE  

代码  名称  评级  2023E 2024E 2023E 2024E 

002015.SZ 协鑫能科 增持 0.85 1.08 11.55 9.09 

600163.SH 中闽能源 增持 0.44 0.46 9.07 8.67 

600674.SH 川投能源 增持 1.01 1.12 14.47 13.04 

600886.SH 国投电力 增持 0.84 0.99 15.71 13.33 

600900.SH 长江电力 买入 1.27 1.35 18.78 17.67 

600995.SH 南网储能 增持 0.43 0.5 19.86 17.08  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

水力发电、火力发电在上证指数下跌区间体现强防御性。观察 2018 年 8 月

1 日至 2024 年 1月 17 日上证指数 8 个下跌区间，公用事业及其他行业的区

间涨跌幅情况，公用事业行业跌幅大多低于上证指数，好于大多数行业表

现，水力发电和火力发电抗跌性明显。尤其水力发电在 2 个长时间段，区间

6 和区间 8 的收益率分别达到 8.3%、4.9%，与大盘的相对收益分别达到

29.6%、19.6%，说明在市场长期不景气的情况下，电力行业的高股息及稀

缺性使其得到市场偏好，水电因其商业逻辑简单，主要经营成本为机组折旧

受外部影响较小，体现出强防御性。 

火电：上下游改善存在周期性机会，多角色定位盈利修复空间较大。（1）

煤炭供给宽松带来价格中枢下移，今年上游成本影响可控：由于保供政策与

中长协交易，煤炭供给显著增长，2023 年动力煤平仓价中枢下移至 966 元/

吨，叠加澳煤和印尼煤进口量增长，火电企业从上下游两端进行盈利修复，

2024 全年煤价有望在合理区间浮动，对下游企业成本影响有限。（2）火电

保供和调控价值已明确，新项目核准审批加速：2023 年上半年，全国总核

准煤电装机 5040 万千瓦，已达 2022 年全年核准装机量的 55.56%，远超

2021 年全年获批总量，其中百万千瓦及以上燃煤发电项目占比 72.22%，同

时淘汰煤电落后产能，2021、2022 年煤电“三改联动”完成“十四五”目

标的 81%。（3）煤电灵活性改造助转型，参与多种市场带来良好盈利预

期。新能源比例增加及产能过剩导致传统火电发电量下降，不确定性和波动

性导致电力系统供需不平衡，在储能等其他资源尚未规模化应用的阶段，煤

电机组参与调节成为必要手段，尤其在抽水蓄能电站较少的省份和热电联产

机组居多的“三北”地区。目前 30-60 万千瓦纯凝机组改造成本在 3750-

7500 万元之间。火电灵活性改造所提供深度调峰能力在电力辅助服务、电

力现货市场、容量市场中都存在相应的变现机制。截至 2023 年上半年，全

国发电装机容量约为 27.1 亿千瓦，其中参与电力辅助服务的装机约 20 亿千

瓦，全国电力辅助服务费用共 278 亿元，占上网电费 1.9%。根据国际经

验，电力辅助服务费用一般在全社会总电费的 3%以上，该比例随着新能源

大规模接入还将不断增加。 

水电：水资源多向利用，兼备防御性和成长性。（1）常规水电：关注龙头

及梯级水库开发建设，水风光一体化转型新能源。近年来受气候等因素影

响，水电丰枯期规律发生变化，总量上仍呈均值回归趋势，随着我国梯级流

域水电站开发格局的逐步成型，未来除了要加快龙头水库的开工步伐外，还

需要优化多目标联合调度，提高水电站综合效益，同时与火电、新能源、抽

水蓄能等电源进行多能互补调节，以应对因气候变化、用电需求引起的不确

定性。（2）抽水蓄能：当前最成熟储能技术，行业迎来黄金发展期。抽水

蓄能技术成熟、反应速度快、单机容量大、经济性较好、安全性高等特点，

是目前大规模调节能源的首选。2023 年上半年，新增水电容量 536 万千
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瓦，其中常规水电 206 万千瓦，抽水蓄能 330 万千瓦，占比 61.57%，高于

常规水电。目前，抽水蓄能两部制电价的成本疏导机制清晰，2024 年广东

省将推动抽水蓄能等主体试点参与现货市场交易，结合各省深化分时电价政

策，电量电价部分通过在现货市场上“高抛低吸”的收益空间将逐步打开。 

 

核电：双碳背景下最佳基荷能源，行业实现长期稳健增长。（1）装机增

速：未来 10 年内，预计每年新开工机组 6~8 台。截至 2023 年底，我国运

行核电机组 56 台，截至 2023 年底，我国运行核电机组 56 台，2019-2023

年分别审批 4/4/5/10/10 台机组。国家“十四五”规划纲要明确，到 2025 年

在运核电装机 7000 万千瓦，届时在建核电机组约 5000 万千瓦。（2）技术

发展：二代核电为在运主力机型，三代核电为长期发展主力机型。第四代核

电代表了更高的技术指标要求。金属快堆、高温气冷堆、熔盐堆等轻水堆外

的核电技术，在全球已有许多服役项目，但尚无能够满足四代堆技术指标要

求的项目，商业应用仍处于探索中。第三代压水堆仍将至少在未来 100 年

内，主导全球核电发展。三代核电设计寿命 60 年，可能延寿至 100 年。即

使是二代堆，也有大量项目具备延寿至 60 年甚至 80 年的运行能力。（3）

电价机制：电价市场化程度加深，盈利水平或受影响。核电电价政策大致经

历三个阶段，2013 年之前为“一厂一价”，2013 年后采用标杆上网电价，

2019 年对三代核电首批项目实行收购电价+市场化电价。核电参与市场化比

例逐渐提高。 

 

新能源：风光建设保持高增速，坚定清洁低碳能源转型。光伏：（1）光伏

发电组件降本增效持续，度电成本持续下降。2023 年多晶硅产能集中在下

半年翻倍扩产，2024 年将延续供过于求趋势，导致硅片供给阶段性过程，

三、四季度国央企招标价格跌破 1 元/W 关口，随着 N型组件逐渐替代 P 型

组件，组件价格大概率将下行并稳定在行业出清结束后。（2）风光大基地

面临外送通道、调度机制、各环节成本分摊等问题；分布式光伏面临电网承

载能力受限、电站盈利能力下降、调节性资源不匹配等问题。 

 

风电：（1）风电整机商集中度提升，技术迭代降本趋势不变。经过 2019-

2021 年三年平价前的风电抢装潮后，风电整机行业开始加速大型化研发以

及进行激烈的价格战，市场份额进一步集中。2023 年陆上风机裸价跌破

1000 元/KW，一定程度上预示着 2024 年陆上风机价格下降趋势和幅度。 

（2）陆上风电退役换新市场广阔，未来整机市场规模有望达 3400 亿元。

截至 2018 年底，1.5MW 及以下机型总装机容量为 98.21GW。若这些风机

全部退出，实施“以大换小”，并以 1:2 进行扩容，未来按市场需求以

6MW+机型进行换新，将产生至少 200GW 市场；按今年以来“以大代小”

技改项目 1700 元/kW 中标均价计算，未来整机市场规模有望达 3400 亿

元。（3）海上风电以深远海、机组大型化为技术及降本发展路线。根据

《中国风电发展路线图 2050》，近海水深 5~50 米范围内，风能资源技术

开发量为 5 亿千瓦，而我国深远海风能可开发量则是近海的 3 至 4倍以上，

漂浮式成为深远海主要技术路线。大容量机组有利于捕获风能和提升发电

量，并减少机位数量，有效分摊基建及运维管理成本。目前我国在运和规划

海上风电单机容量全球领先，2023 年整机商陆续推出范围在 9~18MW 的大

机型海上风电机组，阳智能推出单机容量 22MW 的 MySE22MW 概念机型。

1 月 11 日，福建发改委核准国家级海上风电研究试验检测项目，最大单机

容量达到 25MW。 

 

投资建议：火电：煤炭供应形势好转，燃料价格趋于稳定，火电企业盈利能

力从成本及收入端均得到改善。在电力供需紧张及能源转型背景下，火电存

在周期性机会。推荐标的：国投电力，相关标的：国电电力，华电国际，华

润电力（H）。水电：盈利能力及现金流稳健，具备高股息；梯级电站建设

和水风光一体化共同推进，成长性和防御性兼备。同时，抽水蓄能开发建设

速度加快，电量电价部分将带来额外收益。推荐标的：国投电力、长江电

力、川投能源、南网储能。核电：“双碳”目标下最佳基荷能源，行业有望

持续稳健发展。相关标的：中国核电，中国广核。新能源：坚定低碳能源转

型，装机量保持高增长，资源获取及融资能力重要性增加。平价时代后，随
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着上游降本增效及下游绿色环境价值的实现，项目收益情况将逐步改善。推

荐标的：中闽能源、三峡能源，相关标的：芯能科技、浙江新能、江苏新

能，龙源电力。 

风险提示：用电需求不及预期、煤价波动风险、来水/风不及预期风险、电

价下降超预期风险、政策及项目推进不及预期风险。 
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1.行情回顾  

1.1 近年指数波动：火电、水电体现强防御性 

以 2020 年 1 月 2 日各指数为基准点（上证指数 3085、公用事业 2000、电力 2482、

燃气 II2812），观察 2020.01.02~2024.01.04 大盘及行业指数收益率变化： 

从四年的时间维度能看出， 除 2020Q3 到 2021Q1 公用事业指数收益率变化与上证指

数呈反向关系外，变化趋势大体与上证指数收益率变化波动相近，燃气 II 较电力涨跌

幅波动范围更大。公用事业上涨起始点在 2021 年 3 月，国家公布十四五规划和 2035

年远景目标纲要是推动行业进入上涨周期的关键因素。 

图表1：2020.01.02 为基准日，上证指数及公用事业 I、II行业指数收益率变化 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

从细分领域看，传统火电在 2020 年初到 2021 年 9 月波动比较平稳，原因与上游煤炭

在十三五期间去产能、疫情影响发电量增速下降，新能源代替传统能源占比提高、对火

电角色定位不完善等因素相关。2021 年我国经济回暖、出口贸易订单增长带动电力需

求高增，叠加煤炭产能遇瓶颈、出口煤减少导致煤价猛涨，到 2021 年 9 月，国内“拉

闸限电”现象波及黑龙江、吉林、辽宁、广东、江苏等 10 余个省份，火电稀缺性和重

要性进一步夯实，国家在 2021 年 10 月中出台有序放开燃煤发电上网电价政策，直接

利好火电企业，同时 2022 年 1 月初，火电企业转型新能源，市场给予绿电高估值，指

数明显上涨。但受上游煤价影响， 2022 年 4 月火电指数因年报披露上一年业绩而下行。

2022 年到 2023 年 5 月，煤价逐渐下落，火电企业盈利能力修复，同时 2023 年一、二

季度全国流域来水情况很差，水火互济导致火电利用率增加，在上游煤价稳步下行，下

游电价保持可观空间的因素下，盈利能力明显提升，带动火电指数上行。 

水电指数自 2021 年 8 月起具有缓慢上升趋势，水电行业商业模式清晰、现金流稳健、

高股息率，使其具备显著防御价值。在所选时间范围内，上证综指下行期间水电行业相

对 收 益 较 为 明 显 ， 2020.03.02-2020.05.06 、 2022.1.5-2022.5.5 、 2022.07.04-

2022.11.04、2023.05.05-2024.01.04 共 4 个上证指数收益率下降区间，水电指数相对

收益率分别为 1.58%、14.61%、-4.78%、19.44%。 

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

上证指数 公用事业 电力 燃气Ⅱ



行业投资策略 

P.8 请仔细阅读本报告末页声明 

风电和光伏发电指数自 2021 年年初开始上涨至 2022 年初，行业发展初期受周期性影

响较小，走势与上证指数不同。受补贴退坡刺激，行业出现抢装潮，需求非常旺盛，同

时进入平价时代后，上游行业价格战和无补贴电价压力加速技术迭代、落后产能出清，

盈利和增速较快。 

图表2：2020.01.02 为基准日，上证指数及公用事业 III级行业指数收益率变化 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

观察 2018 年 8 月 1 日—2024 年 1 月 17 日上证指数 8 个下跌区间，公用事业及其

他行业的区间涨跌幅情况，水力发电、火力发电体现强防御性： 

在 8 个区间内，公用事业行业跌幅大多低于上证指数，好于大多数行业表现，水力发电

和火力发电抗跌性明显。尤其水力发电在 2 个长时间段，区间 6 和区间 8 的收益率分

别达到 8.3%、4.9%，与大盘的相对收益分别达到 29.6%、19.6%，说明在市场长期不

景气的情况下，电力行业的高股息及稀缺性使其得到市场偏好，水电因其商业逻辑简单，

主要经营成本为机组折旧受外部影响较小，体现出强防御性。 

图表3：2018 年 8 月 1 日至 2024 年 1 月 17 日，上证指数变化情况及跌幅较大区间 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 
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图表4：上证指数下跌区间及对应各行业区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

 

1.2 2023 年行情回顾 

以 2023 年 1 月 3 日为基准点，至 2023 年 12 月 29 日，上证指数涨跌幅为-4.54%、沪

深 300 为-11.75%、同花顺全 A 为 7.76%、公用事业为-2.94%、电力为-3.44%、燃气

II为 2.29%，电力板块表现好于大盘指数表现。 

图表5：大盘指数及申万公用事业一、二级行业指数涨跌幅（2023.01.03-2023.12.29） 

 
资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

区间1：2018年9月28日—2019年1月3日 区间2：2019年4月17日—2019年6月6日

区间3：2019年7月1日—2019年8月7日 区间4：2020年1月13日—2020年2月3日

区间5：2020年3月5日—2020年3月23日 区间6：2021年12月13日—2022年4月26日

区间7:2022年9月9日—2022年10月31日 区间8:2023年5月8日—2024年1月17日
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细分领域看，2023 年 1 月 3 日到 12 月 29 日，火力发电指数涨跌幅为-4.63%、水力发

电为 12.72%、热力服务为 2.44%、光伏发电为-25.34%、风力发电为-22.94%、电能

综合服务为-13.48%，水力发电指数表现优异。 

图表6：申万公用事业三级行业指数涨跌幅（2023.01.03-2023.12.29） 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

分行业看，2023 年公用事业和电力设备年涨跌幅分别为-1.2%和-26.2%，在 31 个行业

中分别排第 11 名和 28 名。 

图表7：申万各行业指数年度涨跌幅（2022.12.29-2023.12.29） 

 
资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 
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PE 变化—大盘指数及 SW 公用事业 I、II 行业指数： 

2023 年 12 月 29 日，上证指数 PE 为 11.16X、沪深 300 为 10.55X、同花顺全 A 为

13.57X、公用事业为 18.70X、电力为 19.07X、燃气 II为 15.06X；2023 年 1 月 3 日，

上证指数 PE 为 10.65X、沪深 300 为 10.7X、同花顺全 A 为 13.47X、公用事业为

20.31X、电力为 20.7X、燃气 II为 16.92X。  

图表8：大盘指数及申万公用事业一、二级行业指数 PE 变化（2023.01.03-2023.12.29） 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院，注：PE为 PE（TTM，报告公告日期，剔除负值） 

 

PE 变化—SW 公用事业 III 行业指数： 

2023 年 12 月 29 日，火力发电指数 PE 为 15.65X、水力发电为 22.95X、热力服务为

24.02X、光伏发电为 20.55X、风力发电为 21.16X、电能综合服务为 22.05X；2023 年

1 月 3 日，火力发电指数 PE 为 33.59X、水力发电为 18.77X、热力服务为 19.70X、光

伏发电为 26.21X、风力发电为 24.4X、电能综合服务为 28.45X。  

图表9：申万公用事业三级行业指数 PE 变化（2023.01.03-2023.12.29） 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院，注：PE为 PE（TTM，报告公告日期，剔除负值） 
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PB 变化—大盘指数及 SW 公用事业 I、II 行业指数： 

2023 年 12 月 29 日，上证指数 PB 为 1.22X、沪深 300 为 1.2X、同花顺全 A（沪深京）

为 1.47X、公用事业为 1.71X、电力为 1.69X、燃气Ⅱ为 1.93X；2023 年 1 月 3 日，上

证指数 PB为 1.26X、沪深 300 为 1.31X、同花顺全 A（沪深京）为 1.58X、公用事业为

1.79X、电力为 1.77X、燃气Ⅱ为 1.97X。 

图表10：大盘指数及申万公用事业一、二级行业指数 PB变化（2023.01.03-2023.12.29） 

 
资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院，注：PB为 PB（最新报告期，剔除负值） 

 

PB 变化—SW 公用事业 III 行业指数： 

2023 年 12 月 29 日，火力发电指数 PB为 1.3X、水力发电为 2.55X、热力服务为 2.24X、

光伏发电为 1.18X、风力发电 1.78X、电能综合服务为 1.33X；2023 年 1 月 3 日，火力

发电指数 PB 为 1.46X、水力发电为 2.24X、热力服务为 2.02X、光伏发电为 1.67X、风

力发电 2.22X、电能综合服务为 1.53X。 

图表11：申万公用事业三级行业指数 PB变化（2023.01.03-2023.12.29） 

 
资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院，注：PB为 PB（最新报告期，剔除负值） 
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1.32023 年电力行业数据 

2023 年全国累计发电量 89091 亿千瓦时，累计发电量同比增长 5.2%。其中，火电发

电量为 62318 亿千瓦时，同比增长 6.1%，占比 69.9%；水电发电量 11409 亿千瓦时，

同比下降 5.6%，占比 12.8%；核电发电量 4333 亿千瓦时，同比增长 3.7%，占比

4.9%；风电发电量 8090 亿千瓦时，同比增长 12.3%，占比 9.1%；光伏发电量 2940

亿千瓦时，同比增长 17.2%，占比 3.3%。 

图表12：2023 年 2-12 月全国累计发电量及同比  图表13：2023 年各电源累计发电量占比 

 

 

 
资料来源：国家统计局，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院  资料来源：国家统计局，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

2023 年火电、水电、核电、风电、太阳能累计发电量同比增速分别为 6.1%、 -5.6% 、

3.7%、12.3%、17.2%，其中，水力发电全年增速为负，太阳能发电增速显著提升。 

图表14：2023 年 2-12 月各电源累计发电量同比增速（%） 

 
资料来源：国家统计局，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

2023 年，全社会累计用电量为 92241 亿千瓦时，累计同比 6.7%。其中，第一产业用

电量 1278 亿千瓦时，同比增长 11.5%，占比 1%；第二产业用电量 60745 亿千瓦时，

同比增长 6.5%，占比 66%；第三产业用电量 16694 亿千瓦时，同比增长 12.2%，占

比 18%；城乡居民生活用电量 13524亿千瓦时，同比增长 0.9%，占比 15%。 

图表15：2023 年 2-12 月全社会累计用电量及同比  图表16：2023 年 1-12 月各行业用电量及占比 
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资料来源：国家能源局，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院  资料来源：国家能源局，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

2023 年各行业用电量同比增速分别为第一产业 11.5%、第二产业 6.5%、第三产业

12.2%、城乡居民用电 0.9%。其中，第一产业、第三产业增速明显。 

图表17：2023 年 1-12 月各行业用电量同比增速（%） 

 

资料来源：国家能源局，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

截至 2023 年 11 月，全国总装机量为 285336 万千瓦，总装机量同比为 13.6%。细分

电源来看，火电、水电、核电、风电、太阳能及其他电源装机量分别为 137884 万千瓦、

42134 万千瓦、5676 万千瓦、41283 万千瓦、55762 万千瓦和 2597 万千瓦，占比分别

为 48%、15%、2%、14%、20%、1%。 

图表18：2018-2023 年 11 月总装机量及同比  图表19：2018-2023 年 11 月各电源装机量占比变化 

 

 

 

资料来源：中电联，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院  资料来源：中电联，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 
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2023 年 1-11 月，新增总装机容量为 28309.6284 万千瓦，同比增长 94.22%；各电源

累计新增装机量分别为火电 4655 万千瓦占比 16.4%、水电 939 万千瓦占比 3%、核电

119 万千瓦占比 0.4%、风电 4139 万千瓦占比 14.6%、太阳能 16388 万千瓦占比

57.9%、其他电源 2070 万千瓦占比 7.3%。 

图表20：2018-2023 年 11 月每年累计新增装机量及同比  图表21：2023 年 11 月各电源累计新增装机量占比 

 

 

 

资料来源：中电联，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院  资料来源：中电联，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

2023 年 11 月，火电、水电、核电、风电、太阳能新增装机量同比分别为 39.66%、-

54.42%、-47.81%、83.79%、149.4%。 

图表22：2018 年-2023 年 11 月各电源新增装机量同比增速（%） 

 

资料来源：中电联，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

2023 年 11 月，平均各电源利用小时数为 3282h；火电、水电、核电、风电和太阳能电

源利用小时数分别为 4040h、2927h、7001h、2029h、1218h。 

图表23：2020 年 11 月-2023 年 11 月四年各电源利用小时数（单位：h） 

 

资料来源：中电联，同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 
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2.火电：上下游改善存在周期性机会，多角色定位盈利修复

空间较大 

2.1 煤炭供给宽松带来价格中枢下移，今年上游成本影响可控 

“十四五”经济复苏电力需求高增，煤炭供需失衡导致价格飙升。2021 年国内经济快

速复苏，制造业回流，用电需求高增，全年全社会用电量同比增长 10.3%，风电和光

伏发电建设快速增长，但总发电量占比 11%，仍然较低；叠加水电出力不足，2021 年

较 2019 年同比下降 1.1%，多个地区出现夏季、冬季负荷高峰，拉闸限电情况频现。

此外，“十三五”期间国家持续去化煤炭产能，2021 年煤炭进口收紧，导致十四五煤炭

总体产能赶不上需求的变化，煤炭库存维持低位导致煤炭价格出现大幅度上涨。多重因

素倒逼火电利用小时数和发电量增加，火电企业大幅亏损。 

煤电交易价格上浮，火电企业盈利能力修复。为减少火电企业发电亏损，2021 年 10 月

国家发改委进一步深化燃煤发电上网定价，市场交易电价上下浮动范围从 10%扩大至

20%，2022 年火电上网电价同比上涨明显，火电企业进入盈利能力修复周期，并且上

浮空间基本延续至 2023 年。根据近日发布的经营数据，华能国际 2023 年全年平均上

网结算电价为 508.74 元/兆瓦时，同比下降 0.23%；国投电力 2023 年火电平均上网电

价同比下降 1.46%。 

图表24：2020-2023Q3SW 火力发电单季度营收及增速  图表25：2020-2023Q3SW 火力发电单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院  资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

2023 年动力煤平仓价中枢下移至 966 元/吨。自 2022 年保供政策以来，煤炭供给显

著增长，煤价中枢下移。2023 年 1 月港口库存偏高，下游需求较弱，煤价节前下跌明

显。2 月底受内蒙阿拉善矿难影响，供给情绪悲观煤价回升。3 月以来卖方挺价心态较

强，降价意愿偏弱，买方采购呈脉冲式需求小幅释放，煤价震荡下跌。5 月，下游日耗

需求未见有效增加，港口和终端库存保持高位水平叠加进口煤量持续超预期增长，煤价

断崖式下跌。而进入 6 月以来，电厂日耗量攀升，港口库存下降，市场情绪逐渐好转，

煤价开始回调。8 月，受台风影响，日耗减少，终端需求整体下降，贸易商发运倒挂和

港口货源较为紧缺，只有小幅反弹，市场弱后维稳。9 月，产地安监持续加强，供应收

紧，同时非电需求增加，而且港口结构性缺货状态严峻，煤价持续上涨。10 月，下游

电厂终端对高价煤接受度较低，需求有所下降，而且大秦线检修提前结束，铁路调入量

充足导致终端观望情绪上升，煤价开始走弱。11 月，北港库存也处在较高位置，市场
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观望情绪较浓，但在矿难事故和冷空气预期支撑下，煤价表现拉锯。1 

图表26：秦皇岛 5500 动力煤平仓价（元/吨）（2022.01.04-2023.12.29） 

 

资料来源：同花顺 IFIND，长城证券产业金融研究院 

 

2023 年我国动力煤进口量大幅增长，主要由澳煤和印尼煤增长拉动。2023 上半年由

于同热值进口煤对国内煤有价差倒挂，叠加煤炭进口零关税等政策，动力煤进口量大幅

增长，也是造成今年煤炭供给宽松的主要原因。2023 年 1-12 月，我国动力煤进口量为

1.48 亿吨，同比增长 190.46%。从进口结构来看，澳煤和印尼煤是进口煤增长的主要

贡献，2023 年澳洲动力煤进口量为 4919 万吨（2022 年没有进口），占总进口量的

33.2%，印尼动力煤进口量为 2716 万吨，同比增长 79%，占总进口量的 18.32%。

2023 年进口动力煤价格稳步下行，累计至 12 月动力煤进口均价为 114 美元/吨（进口

金额÷进口量），澳大利亚和印尼动力煤价格分别为 113、111 美元/吨。 

图表27：2023 年 1-12 月动力煤进口量及同比  图表28：2023 年 1-12 月动力煤进口均价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFIND，海关总署，长城证券产业金融研究院  资料来源：同花顺 IFIND，海关总署，长城证券产业金融研究院 

煤价有望在合理区间浮动，2024 年上游成本影响可控。根据 2024 年电煤中长协长期

合同签订履约工作通知，今年较 2023 年在签约比例、履约方面更加灵活。签约比例方

面，需求方范围将缩窄至统调公用电厂、承担民生供电供暖任务的相关电厂，发电、供

热企业的签订比例由 2023 年最高 105%下调至 80%到 100%，对耗煤增量的限制相对

放松。履约方面，2023 年要求年度、季度履约率均要达到 100%，仅月度间可作适当

调节，2024 年则仅要求年度履约率达 100%，季度大于等于 90%，月度大于等于 80%

即可。价格方面，长协合同定价机制延续“基准价+浮动价”的价格模式，长协价格将

保持窄幅波动的局面。2024 年 1 份，产地、港口市场煤炭供应均将高位运行，全国大

部分地区气温较常年同期偏高，民用电需求减弱导致市场煤采购意愿不足。考虑煤炭产

                                                                 
1 《底部已过，渐入佳境—煤炭行业 2024 年策略报告》，长城证券产业金融研究院，2023 年 12 月 26 日 
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能充分释放，进口煤虽然恢复关税，但进口量有一定保障，全年煤价有望在合理区间度

浮动，2024 年对下游火电企业的成本影响有限。 

2.2 火电保供和调控价值已明确，新项目核准审批加速 

煤电审批权下放导致产能过剩，“十三五”煤电投资急刹车。2014 年 10 月，国务院发

布《政府核准的投资项目目录（2014 年本）》，明确提出火电站由省级政府核准，火电

项目审批权下放，地方政府对于煤电项目的投资热情迅速提高，新增煤电项目数量大幅

增长，煤电市场迅速走向饱和。 

为有序推进煤电建设、缓解过剩产能，2016 年上半年，国家发改委、能源局接连下发

多份重要文件，提出“取消一批、缓核一批、缓减一批”等措施，暂缓核准 13 个省区

的燃煤火电项目，缓建 15 个省区尚未开工的燃煤火电项目（除民生热电外的自用煤电

项目，不含国家确定的示范项目），除江西、安徽、海南、湖北外，28 个省级电网区域

被列为煤电规划建设红色预警地区，根据《电力发展“十三五”规划(2016-2020 年)》，

“十三五”期间，取消和推迟煤电建设项目 1.5 亿千瓦以上，到 2020 年，全国煤电装

机规模力争控制在 11 亿千瓦以内。 

2014-2016 年火电投资额分别为 1145、1163、1119 亿元，存量火电机组产能过生也导

致机组利用小时数的快速下降，从 2013 年 5012 小时下降到 2016 年 4165 小时。政策

陆续落地后，火电投资速度骤减，2017 年投资额减少 33.9%至 740 亿元，2018-2020

年火电投资额分别为 777、630、553 亿元，呈逐年下降趋势。 

图表29：2016 年-2023 年 11 月各电源投资额（亿元）  图表30：2018 年-2023 年 11 月火电装机容量及同比增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 IFIND，中电联，长城证券产业金融研究院  资料来源：同花顺 IFIND，中电联，长城证券产业金融研究院 

 

根据国际环保组织绿色和平 2023 年 4 月 24 日发布的简报《中国电力部门低碳转型

2022 年进展分析》，2022 年中国新增核准煤电项目 82 个，总核准装机达 9071.6 万千

瓦，是 2021 年获批总量的近 5 倍。2022 年新核准煤电项目以百万千瓦大机组为主，

其中 66 万千瓦以上的燃煤发电项目占总核准项目数量的 70.73%，而 2021 年新增核准

煤电项目则以满足供热需求的热电联产项目为主，66 万千瓦以上的项目仅占到总项目

的 16.67%。 

2021 年及 2022 年全国部分地区的限电事件，致使各级政府加大了对保障电力供应的重

视，地方政府作为煤电项目的审批方也进一步加大力度支持新煤电项目的上马。2022

年，核准通过的 18 个煤电项目中，广东（1818 万千瓦）、江苏（1212 万千瓦）、安徽

（828 万千瓦）、江西（802 万千瓦）、河南（735 万千瓦）、河北（606 万千瓦）、浙江
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（532 万千瓦）和广西（532 万千瓦），八省新核准煤电装机总量均超过 500 万千瓦。

八省审批煤电装机占全部新审批装机的 77.88%。 

图表31：2021 和 2022 年煤电项目核准数量与总装机容量  图表32：2022 年分省新增核准煤电项目数量和总装机量 

 

 

 

资料来源：绿色和平《中国电力部门低碳转型 2022年进展分析》，长城
证券产业金融研究院 

 资料来源：绿色和平《中国电力部门低碳转型 2022年进展分析》，长城
证券产业金融研究院 

 

根据国际环保机构绿色和平 2023 年 8 月 3 日发布《中国电力部门低碳转型 2023 年上

半年进展分析》，2023 年上半年，全国总核准煤电装机 5040 万千瓦，已达 2022 年全

年核准装机量的 55.56%，远超 2021 年全年获批总量，主要来自河北（771 万千瓦）、

江苏（730 万千瓦）、山东（668 万千瓦）、广东（600 万千瓦）、湖北（535 万千瓦）等

省份，此外，2023 年新核准煤电项目依旧以百万千瓦大机组为主，其中百万千瓦及以

上的燃煤发电项目占总核准项目数量的 72.22%。 

图表33：2021、2022、2023 年上半年煤电核准总量  图表34：2023 年上半年分省份煤电核准总装机量 

 

 

 

资料来源：绿色和平《中国电力部门低碳转型 2023 年上半年进展分
析》，长城证券产业金融研究院 

 资料来源：绿色和平《中国电力部门低碳转型 2023 年上半年进展分
析》，长城证券产业金融研究院 

增量采用大型高效煤电机组，淘汰落后机组推动产能升级。煤电装机核准数量及装机

质量均增长，同时关停落后的小煤炭机组，这些机组存在煤耗高、设备老旧、可靠性差

等问题，逐步完成“十四五”存量煤电节能降碳改造、灵活性改造、供热改造“三改联

动”目标。根据 2023 年 8 月 31 日电力规划设计总院发布的《中国电力发展报告

2023》，我国电力系统灵活性持续改善，“十四五”前两年，煤电“三改联动”改造规

模合计超过 4.85 亿千瓦，完成“十四五”目标约 81%。其中节能降碳改造 1.52 亿千

瓦、灵活性改造 1.88 亿千瓦、供热改造 1.45 亿千瓦。 

2.3 煤电灵活性改造助转型，参与多种市场带来良好盈利预期 

新能源比例增加及产能过剩导致传统火电发电量下降，不确定性和波动性导致电力系

统供需不平衡。火电机组利用小时数从 2013 年 5012 小时下降到 2016 年 4165 小时，
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2021-2023 年利用小时数回升的主要原因是水电发电量下降且来水波动性增强，而火电

是电力系统的可靠支撑。但从长期看，新能源发电量增加将成为火电利用小时数持续下

降的原因，新能源出力的不确定性和波动性需要调节性资源，煤电灵活性改造和抽水蓄

能具有较强的成本优势，在储能等其他资源尚未规模化应用的阶段，煤电机组参与调节

成为必要手段，尤其在抽水蓄能电站较少的省份和热电联产机组居多的“三北”地区。 

图表35：2011-2023 年 11 月火电利用小时数 

 

资料来源：同花顺 IFIND，中电联，长城证券产业金融研究院 

 

煤电灵活性改造在于增加调节幅度和启停速度，提升深度调峰和快速响应能力。常规

煤电机组灵活性改造主要分为热电机组和纯凝机组，是对锅炉系统和汽轮机系统进行改

造，也包括对控制系统、脱硝系统、冷凝水等辅助设备的改造。前者改造目的是实现热

电解耦，主要技术路线有低压缸零出力、高背压供热、高低压旁路供热技术等；后者目

的是提升机组深度调峰能力，主要技术路线有低负荷稳燃技术、富氧燃烧技术、宽负荷

脱硝技术。储能系统耦合火电机组则是在不改变锅炉系统和汽轮机系统的前提下，增加

蓄热罐、换热器等关键设备，且设备均为静态的，安全可靠，释放时只需接入到原热力

系统，降低发电负荷的同时提高机组顶峰发电能力，主要技术路线有热水储能技术，电

极锅炉储热技术、相变材料储热技术、熔盐储热技术。 

煤电灵活性改造成本主要包括四部分：灵活性改造投资成本、实际运行中产生的可变成

本增量、机组的加速折旧和部件磨损、更换成本增量以及由于损失部分发电收益产生的

机会成本。其中，固定资产投入为灵活性改造容量对应成本，如对 30 万千瓦煤电机组

进行改造，实际提升的灵活性容量为最小出力从 50%将至 30%对应的 6 万千瓦，

30/60 万千瓦纯凝机组单位千瓦灵活性调节容量改造成本在 625 元/千瓦左右，因此投

资费用大约在 3750-7500 万元。此外，灵活性机组在频繁调节时需要承担频繁调节带

来的燃料成本增加、机组损耗和发电收益损失。 

图表36：我国煤电机组调节能力与国际先进水平对比 

灵活性参数 单位 
我国煤电机组 国际先进水平 

已建机组 改造潜力 已建机组 

最小出力 %Pn 50（80） 30（50） 20（40） 

爬坡速率 %Pn/min 1—2 3—6 4—5 

热态启动时间 h 3—5 4 1.5-2.5 

冷态启动时间 h 10 5 <0.1 

资料来源：《电力系统灵活性提升：技术路径、经济性与政策建议》，长城证券产业金融研究院 

 

结合机组特性、网架结构和资源分布等特点，合理确定火电灵活性改在的规模和位置，

优先推进 30 万至 60 万 kW 亚临界机组的改造。根据各省 2021 年火电机组容量分布情

况，天津、河北、黑吉辽、上海、海南、云南、甘肃、新疆 30-60 万千瓦机组占比超过
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总火电装机的 40%。 

图表37：截至 2021 年底，全国各省份火电装机（按容量分布） 
 <10 万千瓦 10-20 万千瓦 20-30 万千瓦 30-60 万千瓦 60-100 万千瓦 >=100 万千瓦 合计 

全国 12765 6477 4547 42202 42187 16418 124596 

北京 97 120 458 314 - - 989 

天津 113 79 - 669 371 400 1632 

河北 503 37 274 2790 1499 200 5303 

山西 543 454 433 3148 2624 500 7702 

内蒙 492 595 769 2903 4591 300 9650 

辽宁 528 228 204 1536 1028 200 3724 

吉林 322 80 302 747 398 - 1849 

黑龙江 692 62 321 903 540 - 2518 

上海 166 194 - 1179 552 400 2491 

江苏 1247 529 225 3247 2757 2600 10605 

浙江 1034 235 129 1353 2024 1635 6410 

安徽 544 75 27 944 3035 905 5530 

福建 321 86 - 886 1761 510 3564 

江西 434 11 91 429 1132 600 2697 

山东 1865 907 265 2974 1649 1221 8881 

河南 451 228 195 2183 3114 1117 7288 

湖北 322 119 40 1104 1042 728 3355 

湖南 309 27 42 669 1233 200 2480 

广东 714 915 274 3400 2377 2228 9908 

广西 396 144 27 711 709 409 2396 

海南 93 110 - 418 - - 621 

重庆 192 10 - 558 756 200 1716 

四川 374 58 - 496 660 200 1788 

贵州 54 140 - 1036 2158 125 3513 

云南 189 32 40 600 600 - 1461 

西藏 4 - - - - - 4 

陕西 315 85 40 1430 1902 600 4372 

甘肃 94 117 88 1424 384 200 2307 

青海 15 - 102 130 132 - 379 

宁夏 112 69 40 1157 1044 720 3142 

新疆 233 735 162 2863 2116 220 6329 
资料来源：电查查，长城证券产业金融研究院 

电力市场体系建设将持续激励火电灵活性改造。火电灵活性改造所提供深度调峰能力

在电力辅助服务、电力现货市场、容量市场中都存在相应的变现机制。在电力现货市场

开展前，东北、西北、华北区域及部分省级电网开展了调峰市场。随着电力现货市场的

试点和推行，深度调峰市场逐渐融入短时电能量市场，但因为目前现货电能量市场的价

格帽较低，辅助服务市场更能激励稀缺短时调节电源资源。此外，火电容量电价政策也

明确在满足调度指令、完成电力保供任务的火电机组才可获得容量电费收益。 

2023 年上半年，在东北区域新能源发电装机容量同比增加 1300 万千瓦，负荷侧电量增

长仅 130 亿千瓦时的前提下，东北电力辅助服务市场充分发挥支撑性和调节性作用，

保障了可靠供电及电网安全，促进清洁能源多发电量超过 365 亿千瓦时，风电、光伏

发电利用率分别超过 97%和 98%。截至 2023 年上半年，全国发电装机容量约为 27.1

亿千瓦，其中参与电力辅助服务的装机约 20 亿千瓦，全国电力辅助服务费用共 278 亿

元，占上网电费 1.9%。从结构上看，市场化补偿费用 204 亿元，占比 73.4%；固定补

偿费用 74 亿元，占比 26.6%。从类型上看，调峰补偿 167 亿元，占比 60.0%；调频补

偿 54 亿元，占比 19.4%；备用补偿 45 亿元，占比 16.2%。从主体来看，火电企业获

得补偿 254 亿元，占比 91.4%。根据国际经验，电力辅助服务费用一般在全社会总电
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