
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2024 年 4 月 8 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

火电灵活性改造：电力系统灵活性的重要增量 

——新型电力系统系列报告（四） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电力设备新能源 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

灵活发电是电力系统灵活运行的重要一环。长时间来看，新能源发电可以满足电

量平衡需要，但由于出力波动，在短时内无法满足电力平衡需要。随着我国新能

源渗透率的不断提高，对于系统灵活性的要求也不断提高。系统能否在高比例波

动可再生能源的情况下灵活运行，是电力系统转型的核心。在短期、中期及更长

时间尺度上，灵活发电能力对于电力平衡都至关重要，而提升灵活火电能力的重

要手段就是进行火电灵活性改造。 

 

火电灵活性改造：多路径，效果优。为保证成本效益和可靠性，传统发电厂必须

具有灵活运行能力，并且可以在波动性可再生能源发电量较低时满足提供电力。

提高火电灵活性主要是指增加火电机组的出力变化范围，响应负荷变化或调度指

令的能力，多数情况下是指增加火电机组在低负荷时的稳定、清洁、高效运行能

力。火电灵活性改造包括运行灵活性改造和燃料灵活性改造。其中，运行灵活性

又要分纯凝机组和供热机组。纯凝工况灵活性提升技术路线主要包括深度调峰和

快速响应；改变供热地区电力发展现状的关键在于对机组进行热电解耦改造。宽

负荷脱硝技术、低负荷稳燃技术等均是火电灵活性改造中的重要技术。灵活性改

造后的机组，在运行范围、爬坡速率、启停时间上均会有明显的提升，可以更好

的参与系统的灵活性调节。 

 

火电灵活性改造：成本较低，空间广阔。根据我们测算，“十四五”期间火电灵

活性改造的市场空间在 90~280 亿元。从政策制定者视角看，电源侧灵活性资源

中煤电灵活性改造和抽水蓄能电站分别为成本和提升效果的第一梯队，灵活性改

造成本最低，抽蓄调节效果最佳。从发电运营商视角看，改造后增加的调峰收入，

与减小的售电收益相比，得不偿失。这也解释了为什么之前运营商进行火电灵活

性改造的动力不足。 

 

容量电价和现货市场都将提升火电灵活性改造的经济性。容量成本回收机制是保

证电力可靠性的重要支撑。容量电价机制的持续完善，可以较好的弥补火电灵活

性改造之后，利用小时数下行带来的经济上的负面影响，提升运营商进行改造的

动力。此外，未来电力现货市场将会是火电灵活性改造的重要收益来源。以山东

省为例，在电力现货市场中，在个别日期已经出现过较长时段出现负电价，此时，

进行过火电灵活性改造的机组可以将出力压到更低，以减少损失。 

 

投资建议：在目前的消纳压力下，灵活发电的价值日益凸显，而提升灵活火电能

力的重要手段就是进行火电灵活性改造，对应的市场空间广阔。未来随着容量电

价机制的完善以及电力市场化的推进，运营商进行火电灵活性改造的积极性有望

持续提升。建议关注：青达环保、龙源技术、华光环能、盛德鑫泰。 

 

风险分析：电改政策力度低于预期风险、火电灵活性改造进度低于预期风险、市

场竞争加剧风险。 
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1、 灵活发电是电力系统灵活运行的重要一

环 

1.1、 高比例可再生能源加大电网可靠性压力 

长时间来看，新能源发电可以满足电量平衡需要，但由于出力波动，在短时内无

法满足电力平衡需要。新能源出力具有不确定性、间歇性以及不可控性的特点，

为电力系统维持发电及负荷的实时平衡带来挑战。由于新能源机组出力具有间歇

性，同样容量的新能源机组与常规火电或水电机组带负荷的能力并不相同，因此

电力系统充裕度分析中新能源容量无法与常规机组同等对待。以风电为例，风电

可信容量指等可靠性前提下风电机组可以视为的常规机组容量大小，风电容量可

信度为其可信容量占其装机容量的比例，根据王彤等对南网的可靠性评估结果，

南网 2020 年风电的容量可信度在 0.67%~18.75%之间。而方鑫等人在《并网光

伏电站置信容量评估》一文中测算，光伏的容量可信度在 54%~56%之间。 

 

图 1：2020 年五省区风电对南网的容量可信度 
 
图 2：系统可靠容量供给图 

 

 

 
资料来源：《风电并网对南方电网可靠性的影响评估》（王彤等）  资料来源：《能源转型下我国新能源替代的关键问题分析》（刘永奇等） 

 

波动性可再生能源并网会对电力系统产生多种影响。这些影响并非突然出现，而

是随着波动性可再生能源渗透率的提高而逐步增多。IEA 对系统接入划分了不同

阶段，可用于定义随着波动性可再生能源渗透率不断增加时电力系统受到的影

响，以及由此导致的并网问题。目前我国整体已进入第 3阶段，对系统灵活性的

要求不断提高。 

第 1 阶段：已部署第一批波动性可再生能源发电厂，但对系统基本没有影响；只

会造成极少的局部影响，例如在发电厂的并网点。 

第 2 阶段：随着波动性可再生能源发电厂数量的增加，负荷与净负荷之间的变化

日益明显。改进系统运行方式以更充分地利用现有系统资源，通常足以满足系统

并网要求。 

第 3 阶段：供需平衡难度更大，需要系统性地提高电力系统灵活性，现有设施和

改进运行方式难以满足这一要求。 

第 4 阶段：在某些特定时段，波动性可再生能源发电量足以提供系统大部分电力

需求，电力系统在系统受到扰动后迅速响应的方式发生变化。可能涉及到规则调

整，使波动性可再生能源发电也要提供频率响应服务，如一次调频和二次调频。 

http://ipoipo.cn/
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图 3：波动性可再生能源并网阶段划分（2017 年） 

 
资料来源：《中国电力系统转型》（IEA） 

表 1：并网第 1至第 4阶段的相关影响概述 

 

属性(随着各阶段的推进累加) 

第 1 阶段 第 2 阶段 第 3 阶段 第 4 阶段 

从系统角度的特点

总结 

在整个系统层面，波

动性可再生能源发电

容量并不重要 

系统运营商关注到波

动性可再生能源发电

容量 

随着供需平衡的起伏

加大，灵活性变得更

重要 

稳定性变得重要。在个

别时间,波动性可再生

能源发电容量满足近

100%的需求 

对现有发电企业的

影响 

负荷与净负荷之间没

有显著差异 

净负荷的不确定性和

波动性没有显著提高，

但为了消纳波动性可

再生能源，现有发电企

业需要对运行模式做

出小幅调整 

净负荷波动性加大。

运行模式有较大差异;

连续运行的发电厂数

量减少 

没有发电厂全时运行;

所有发电厂调整发电

量，以消纳波动性可再

生能源 

对电网的影响 
靠近并网点的地方电

网状况(若有) 

极有可能影响地方电

网状况;电网内电力潮

流转移可能导致输电

阻塞 

受到不同地点气候状

况的影响，电网内电

力潮流模式出现显著

变化;电网高压和低压

部分之间双向电力潮

流增加 

要求电网强化，改善电

网在扰动后恢复的能

力 

挑战主要取决于 电网中的本地状况 
需求和 VRE 发电量的

匹配情况 
灵活资源的可及性 系统承受扰动的强度 

资料来源：《中国电力系统转型》（IEA） 

 

1.2、 灵活发电是系统灵活性资源中的重要一环 

系统能否在高比例波动可再生能源的情况下灵活运行，是电力系统转型的核心，

且对于确保现代电力系统的安全性至关重要。电力系统灵活运行能力主要是指电

力系统能够可靠且经济有效地应对全时间尺度的供需平衡变化和不确定性，从而

确保电力系统瞬时稳定性、并支持长期供电安全。系统调节能力不足会降低电力

系统的稳定性，或产生大量的弃电。电力系统灵活运行能力既来自电力供给侧，

还可以通过电网基础设施，需求侧响应和电力存储来提供系统运行调节能力。在

这其中，灵活发电的地位非常重要，提升灵活火电能力的重要手段就是进行火电

灵活性改造。 
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图 4：系统灵活性运行资源 

频率调整 季节性套利运行备用 负荷平衡

若干秒 若干分钟 若干小时 若干天 若干月

持续时间
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用
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发
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厂

抽水蓄能

联络线路

氢燃料

灵活发电

电池储能 需求响应

数字电网

虚拟电厂

智能充电

储能 改进电网 灵活发电 需求侧灵活性

定
位

 
资料来源：《中国电力系统转型》（IEA） 

表 2：灵活性提升手段比较 

提升手段 优势 不足 

火电灵活性改造 

 单位调节容量投资小，调峰能力提升显著 

 配合检修同步进行，周期短见效快 

 改造的技术方案成熟，提升空间大 

 配套政策与机制依赖性较高 

 响应调节速度慢，冷启动需 5小时 

抽水蓄能电站 
 启动速度快 

 不仅提升灵活性，还能作为事故备用和黑启动电源 

 抽发损失 25%，使用成本高 

 地理条件受限 

电化学储能站 
 全自动化控制，响应快速 

 控制精度高，可全容量调节 

 缺乏转动惯量，不利于控制电网频率 

 前期投资高，性价比较低 

 目前尚不具备大规模建设条件 

需求侧响应 
 潜力大 

 前景好 

 价格信号传导机制形成需要较长时间 

 提升效果存在不确定性 

 需求侧资源可控性相对较差 

 响应效果难以精确计量，有争议 

资料来源：《火电机组灵活性改造的激励机制研究》（张晶等），《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》（袁家海教授课题组），光大证券研究所 

 

系统灵活性在不同时间尺度下需求各异，长时间以满足电量平衡、短时间以满足

电力平衡为主要特点。维持电力稳定供应需要在所有时间尺度内（从瞬时到数年）

平衡供应和需求，因此需要考虑不同时间尺度内的系统灵活性。短期灵活性与系

统的稳定性有关，包括电压和频率管理等，主要考虑供需不平衡导致的频率偏差；

长期灵活性与容量和资源的可用性有关，主要考虑非波动性可再生能源组合，以

满足波动性可再生能源偏离预期发电比例时的系统电量平衡需求。在短期、中期

及更长时间尺度上，灵活发电能力对于电力平衡都至关重要。 

 

表 3：电力系统灵活性的不同时间尺度 

灵活性类型 
超短期灵活性/

稳定性 
极短期灵活性 短期灵活性 中期灵活性 长期灵活性 极长期灵活性 

时间尺度 亚秒到数秒 数秒到分钟 
数分钟到数小

时 

数小时到数

天 
数天到数月 数月到数年 

问题 在非同步发电 在波动性发电 应对更频繁、更提前一小时 解决因特定天 平衡波动性发

http://ipoipo.cn/
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占比较高时，

保证系统稳定

性（电压和频

率稳定） 

占比较高时，

保证短期频率

控制 

快速和更不可

预测的供需平

衡变化，并进行

系统调节 

和一天，确定

可用发电资

源的运行计

划，应对系统

状况 

气出现导致波

动性发电的长

期供应过剩或

不足 

电的季节性和

年际可用性与

电力需求 

与系统运行

和规划的下

列领域有关 

动态稳定性

（惯性响应，

电网强度） 

一次和二次频

率响应，包括

自动发电控制 

自动发电控制，

经济调度，平衡

实时市场，调节 

经济调度适

用于提前一

小时，机组组

合适用于提

前一天 

机组组合，调

度，充裕度 

水火电协调，

充裕度,电力系

统规划 

资料来源：《中国电力系统转型》（IEA） 

 

在目前的消纳压力下，灵活发电的价值日益凸显。一直以来，基荷发电厂、中载

发电厂和调峰发电厂通过提供适当的能源和容量组合，以最低成本满足特定部分

的电力需求。从技术的角度，这些发电厂在设计时考虑到了具体的运行条件。从

经济的角度，这些发电厂基于对其运行小时数的预期进行投资决策。发电厂对系

统可提供的贡献包括基本电量贡献和调节性电量贡献： 

（1）基本电量贡献用于衡量发电厂在何种程度上能够提供低成本电力，以满足

特定时段需求； 

（2）调节性电量贡献用于衡量发电厂在何种程度上能够在特定时段为提供系统

电量需求，以及其他关键系统服务。 

 

图 5：电力系统灵活性维持供需平衡示意  图 6：德国燃气电厂和燃煤电厂现货市场价格交易示意 

 

 

 
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》（袁家海教授课题组）  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》（袁家海教授课题组） 

http://ipoipo.cn/
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2、 火电灵活性改造：多路径、效果优 

为保证成本效益和可靠性，传统发电厂必须具有灵活运行能力，并且可以在波动

性可再生能源发电量较低时满足提供电力。由于波动性可再生能源发电的运行成

本极低，因此对电力系统而言，最经济的方式是接受所有可用的波动性可再生能

源发电，关闭运行成本更高的传统发电厂，同时利用电网基础设施、需求响应和

储能资源等更为经济的系统灵活性资源。但为了维持系统稳定性，继续运营的其

他传统发电厂必须有能力消纳风电和太阳能光伏发电。在这种全新的运行条件

下，传统发电厂的运行时间和发电量可能减少，传统火电厂的灵活性改造显得尤

为重要。提高火电灵活性主要是指增加火电机组的出力变化范围，响应负荷变化

或调度指令的能力，多数情况下是指增加火电机组在低负荷时的稳定、清洁、高

效运行能力。提升指标包括： 

（1）稳定运行负荷范围：是指在有足够时间进行负荷调整时，发电机组可以稳

定运行的工况范围，包括稳定运行发电量下限、稳定运行发电量上限。稳定运行

范围越大，发电厂运行的灵活性越高。 

（2）爬坡率：是指在稳定运行范围以内升/降负荷的速度。向上和向下爬坡率取

决于发电厂的技术特性和控制系统的技术属性。 

（3）最低运行时间和最低停机时间：是指发电机组必须在与系统同步后保持开

机（最低运行时间），或在被停用时保持停机（最低停机时间）的时间限制。 

（4）启动时间：指达到最低稳定发电量水平所需要的时间。根据发电厂的运行

状况，启动时间可进一步分为冷启动、暖启动和热启动。 

 

表 4：火电厂灵活性改造参数比较 

参数 改造前性能 改造后性能 

最低稳定负荷（万千瓦） 44 27 

最大向上爬坡率（万千瓦/分钟） 0.5 1.5 

最大向下爬坡率（万千瓦/分钟） 0.5 1.5 

主要频率控制（30秒以内，万千瓦） 1.8 4.5 

次要频率控制（5分钟以内，万千瓦） 0 10 

资料来源：《中国电力系统转型》（IEA） 

 

具体来看，火电灵活性改造包括运行灵活性改造和燃料灵活性改造。运行灵活性

主要是指深度调峰能力、快速爬坡能力和快速启停能力，其中深度调峰能力是指

火电机组具有较大的变负荷范围，对于热电机组是指通过热电解耦减少高峰热负

荷时机组出力的能力。燃料灵活性是指使用适应力强的煤种，掺烧生物质例如秸

秆、木屑等。 
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图 7：火电灵活性改造的分类 

 
资料来源：《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》（袁家海教授课题组），光大证券研究所 

 

火电运行灵活性改造又可以分为纯凝机组灵活性改造和热电联产机组灵活性改

造。纯凝机组，指的是蒸汽进入汽轮发电，通过其中各级叶片做功后，乏汽全部

进入凝结器凝结为水的机组；热电联产机组，指的是在叶片中间抽出一部分蒸汽

供给热网的机组。两种机组的运行方式不同，灵活性改造路线也有所差异。 

 

表 5：纯凝机组、热电联产机组灵活性改造技术特点 

机组类型 技术特点 改造需求 技术方案 

纯凝机组 
 低负荷运行能力强，负荷

调节灵活 

 解决制煤、锅炉、汽机、辅机、

排放系统的低负荷运行适应性

问题 

 重点关注低负荷排放和设备磨

损及寿命问题 

 磨煤机改造 

 低负荷稳燃、脱硝技术 

 汽机系统适应性改造 

热电联产机组 
 热电耦合 

 供热时调节能力差 

 增加供热能力，降低供热时的 

强迫出力 

 利用热储能实现热电解耦 

 汽轮机旁路抽汽供热术 

 低压缸零出力供热技术 

 高背压改造 

 电极锅炉供热技术 

 电锅炉固体储热技术 

资料来源：北极星电力网，光大证券研究所 

 

2.1、 纯凝机组的灵活性改造技术路线 

纯凝机组具有低负荷运行能力强，负荷调节灵活的优势。纯凝工况灵活性提升技

术路线主要包括深度调峰和快速响应。 

其中深度调峰包括四方面的改造路径：锅炉侧、汽机侧、环保侧和控制侧。在锅

炉侧，主要有稳燃技术机改造、制粉系统改造和风机改造；在汽机侧，主要的改

造方式包括滑压曲线优化、末级叶片安全校核、阀门升级改造、寿命检测和评估；

在控制侧，主要的改造方式有 AGC 协调系统优化、过热和再热汽温优化、锅炉

燃烧优化控制；在环保侧，主要涉及宽负荷脱硝。 

快速爬坡改造包括四方面的改造路径：优化制供粉系统、优化运行操作过程、燃

烧煤种预处理、新型材料减薄壁厚。 

http://ipoipo.cn/
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图 8：纯凝机组的灵活性改造技术路线  图 9：快速爬坡改造路径 

 

 

 

资料来源：《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》（袁家海教授课题组），光大证

券研究所 

 资料来源：《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》（袁家海教授课题组），光大证

券研究所 

 

2.1.1、宽负荷脱硝技术 

宽负荷脱硝技术主要用于解决火电降低出力负荷时的环保问题。为实现燃煤电厂

超低排放的环保要求，大部分燃煤发电机组都使用 SCR（选择性催化还原法）

烟气脱硝技术。SCR 系统的高效催化剂最佳运行烟温一般要求在 300℃~420℃

之间，但在火电深度调峰时，脱硝入口烟温达不到催化剂投运最低温度要求。烟

温低于催化剂最佳运行温度时，会导致氨分子逃逸率增大，减少了与 NOx 的反

应机率，脱硝效率下降，最终导致排放不达标。常见的宽负荷脱硝技术包括省煤

器给水旁路、省煤器烟气旁路、省煤器分级改造、热水再循环、抽汽加热给水。 

省煤器给水旁路：通过减少给水在省煤器受热面中的吸热量，以达到提高 SCR

烟气脱硝系统入口烟气温度目的，实现宽负荷脱硝投运。 

省煤器烟气旁路：通过抽取烟气加热省煤器出口过来的烟气，使低负荷时 SCR

入口处烟气温度达到脱硝最低连续运行烟温以上。 

 

图 10：省煤器给水旁路示意图  图 11：省煤器烟气旁路示意图 

 

 

 
资料来源：《燃煤机组宽负荷脱硝技术分析》（张杨等），光大证券研究所  资料来源：《燃煤机组宽负荷脱硝技术分析》（张杨等），光大证券研究所 

 

省煤器分级设置：通过减少SCR反应器前省煤器的吸热量，达到提高SCR反应器

入口温度的目的。 

热水再循环：通过热水再循环提高给水温度，减少省煤器的冷端换热温差，以减

少省煤器对流换热量，使省煤器出口烟气温度提高。 
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图 12：省煤器分级改造示意图  图 13：省煤器热水再循环系统示意图 

 

 

 
资料来源：《燃煤机组宽负荷脱硝技术分析》（张杨等），光大证券研究所  资料来源：《燃煤机组宽负荷脱硝技术分析》（张杨等），光大证券研究所 

 

抽汽加热给水：通过投运新一路抽汽，关闭原第一级抽汽口，通过调节门控制加

热器入口压力，保证低负荷工况下给水温度，减少省煤器在低负荷工况下的吸热

量，提高省煤器出口烟气温度，实现宽负荷脱硝功能。 

 

图 14：抽汽加热给水示意图 

 
资料来源：《燃煤机组宽负荷脱硝技术分析》（张杨等），光大证券研究所 

 

各种宽负荷脱硝技术各有优劣。省煤器给水旁路、烟气旁路投资较小，但是会影

响锅炉效率；热水再循环方案可以大幅提升烟气温度，但投资费用高；省煤器分

级改造不会影响到锅炉经济性，但是成本同样较高。 

 

表 6：宽负荷脱硝技术分析比较 

  优点 缺点 工期（天） 投资（元/kW） 

省煤器给水旁路 投资少，工程量小 
调温幅度有限(10℃以内)；影

响锅炉效率。 
30 7~10 

http://ipoipo.cn/
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省煤器烟气旁路 投资少、工程量小 

可能影响脱硝流场； 

对设备可靠性要求较高； 

影响锅炉效率。 

30 7~10 

省煤器分级改造 
不影响锅炉经济性；不增加运

维工作量。 

投资及工程实施难度较大； 

部分项目空间受限； 

SCR 整体温度窗口提高，可能 

偏离最佳脱硝温度范围。 

50 25~33 

热水再循环 烟气提温幅度大；可精确调节。 
初投资高，系统复杂； 

影响锅炉效率。 
50 20-30 

抽汽加热给水 可降低机组热耗率 

涉及汽机与锅炉热力平衡变

化； 

运行控制要求相对较高。 

30 12~17 

资料来源：《燃煤机组宽负荷脱硝技术分析》（张杨等），光大证券研究所；工程投资以单台 600MW机组为例 

 

2.1.2、低负荷稳燃技术 

低负荷稳燃技术主要解决的是火电降低出力情况下锅炉的稳定燃烧问题。锅炉在

低负荷下运行时，火焰在炉内的充满程度会比高负荷时差，负荷降低到一定程度

时，由于炉内温度下降，导致煤粉气流的着火距离增大，同时火焰对炉壁辐射损

失相对增加，所以就容易出现燃烧的不稳定，甚至锅炉熄火。为提高燃烧稳定性，

通常采用的技术路径包括两类： 

（1）等离子燃烧器技术：初始投资较高，但点火时不需要燃油； 

（2）富氧燃烧器技术：初始投资成本较低，但点火及稳燃时需要的燃油较多。 

 

表 7：低负荷稳燃技术分析比较 

  原理及过程 效果 优缺点 

等离子燃烧器技术 

以大功率电弧直接点燃煤粉。点火装

置利用直流电源在介质气压大于

0.01MPa 的条件下通过阴级和阳级拉

触引弧，并在强磁场下获得稳定功率

的直流空气等离子体，一次风粉送入

等离子点火煤粉燃烧器经常淡分离

后，使浓相煤粉进入等离子火炬中心

区，在约 0.1s 内迅速着火，并为淡相

煤粉提高高温热源，使淡相煤粉迅速

着火，最终形成稳定的燃烧火炬。 

目前已进行等离子燃烧器改造的电

厂，以启动过程节约燃油为目的，仅

改造 1～2 层燃烧器。根据调峰灵活

性改造的要求，还需增加 1～2 层等

离子燃烧器。 

具有点火时不需要燃油的优点，但不

适用于贫煤、无烟煤，且等离子体阴

级寿命较短。 

富氧燃烧器技术 

在富氧低氮燃烧时，一次风粉进入富

氧低氮燃烧器，在富氧低氮燃烧器浓

淡分离的作用下，使一次风粉达到深

度的燃料分级，在富氧环境下点燃富

氧低氮燃烧器中的一次风煤粉，确保

一次风煤粉在富氧低氮燃烧器的高着

火率。 

根据国内进行富氧燃烧器改造实践

的电厂经验，采用富氧燃烧器后的最

低稳燃负荷可达到 25%，满足灵活性

改造的深度要求。 

富氧燃烧器技术投资较少，但点火及

稳燃时需要的燃油较多。 

资料来源：《火电机组灵活性改造技术路线研究》（刘刚），光大证券研究所 

 

2.2、 热电联产机组的灵活性改造技术路线 

改变供热地区电力发展现状的关键在于对机组进行热电解耦改造。对于热电联产

机组来说，“以热定电”方式导致机组出力难以降低，特别是在弃风弃光严重的

三北地区热需求大，热电机组占比高，供热季调峰十分困难。常见的热电联产机

组改造技术路线包括热水/熔盐储热、电热泵/电锅炉供热、切除低压缸进气、高

背压改造、汽轮机旁路供热、吸收式热泵等。 
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切除低压缸进气：通过低压缸导气管蝶阀的开关控制低压缸在“零出力”与“满

出力”运行模式间切换。供热机组在用电低谷阶段切除低压缸全部进汽，使低压

缸“零出力”并在真空条件下以背压供热方式运行，实现机组深度调峰。 

汽轮机旁路供热：汽轮机高、低压旁路联合供热，利用高压旁路将部分主蒸汽减

温减压旁路至高压缸排汽，经锅炉再热器加热后，从低压旁路（中压缸进口）抽

汽对外供热。 

 

图 15：切除低压缸进气示意图  图 16：汽轮机旁路供热示意图 

 

 

 

资料来源：《火电机组灵活性改造技术路线研究》（刘刚），光大证券研究所  资料来源：《火电机组灵活性改造技术路线研究》（刘刚），光大证券研究所 

 

热水/熔盐储热：通过设置热水罐、熔盐罐等存储热量，作为电网负荷较低时机

组供热抽汽的补充或热量的存储，间接实现热电解耦。 

电热泵/电锅炉供热：在电源侧设置电锅炉、电热泵等，在低负荷抽汽供热不足

时，通过电热或电蓄热的方式将电能转换为热能，补充供热所需，从而实现热电

解耦。 

 

图 17：热水/熔盐储热示意图  图 18：电锅炉供热示意图 

 

 

 
资料来源：《火电机组灵活性改造技术路线研究》（刘刚），光大证券研究所  资料来源：《火电机组灵活性改造技术路线研究》（刘刚），光大证券研究所 

 

各种热电解耦改造方式各有优劣。切除低压缸进汽运行方案投资少，但其运行灵

活性较差；旁路供热方案投资也较少，但是供热能力有限，且运行控制较为复杂；
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蓄热罐方案在投资、经济性和运行安全性方面均较好，但其调峰能力有限，且占

地面积较大。增设电锅炉方案运行灵活，但能量有效利用率较差。 

 

表 8：热电解耦改造路径对比 

改造路径 原理 优势 不足 

热水/熔盐储热 
在热网侧设置蓄热罐系统，削弱热-电

负荷的时间耦合程度 
对原系统改造程度小、供热经济性好 

占地面积大、对系统长期低负荷调峰

适应能力弱 

电热泵/电锅炉供热 
在发电侧设置电热钢炉利用电作为供

热热源实现热电解耦 

对原系统改造程度小、热电解耦能力

强 
投资高、经济性差 

切除低压缸进气 切除低压缸进汽用于供热 投资少、运行方式灵活、供热效益好 
需要对机组长期低负荷运行的安全

性及机组寿命影响进行评估 

高背压改造 在高背压下以排汽进行供热 内部改造工作量小,运行成本较低 低负荷运行时易发生鼓风现象 

汽轮机旁路供热 
汽轮机旁路将高参数蒸汽减温减压后

对外供热 

投资少、停机不停炉，热电解耦能力

强 

供热经济性差、对设备运行可靠要求

较高 

吸收式热泵 
抽取部分蒸汽驱动热泵回收循环水余

热,增强机组供热能力。 
制热量大 灵活性小 

资料来源：《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》（袁家海教授课题组），光大证券研究所 

 

2.3、 过往火电灵活性改造项目复盘 

过往火电灵活性改造集中在热电联产机组改造。2016 年，国家能源局下发了第

一批和第二批煤电灵活性改造试点项目清单，共计 22 个，规模在 1800 万千瓦

左右，其中 15 个项目位于东北三省。在这 22 个火电项目中，仅有 2 个涉及纯

凝机组改造，其余均为供热机组灵活性改造。在这 22 个火电厂灵活性改造试点

项目中，采用最多的是热储能技术，占比达到 65%，采用低压缸零出力技改的

电厂有 2 个，采用汽轮机低压缸高背压改造的电厂有 1 个，涉及制煤和稳燃脱

硝系统改造的电厂有 4个。 

 

图 19：火电灵活性改造试点项目技术路线情况 
 
图 20：灵活性改造涉及子系统 

36%

27%

9%

18%

5%
5%

热水储能

电热储能

低压缸零出力

稳燃脱硝改造

高背压改造

磨煤机改造

  

 

 
资料来源：《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》（袁家海教授课题组），光大证

券研究所 
 资料来源：《考虑多主体博弈的火电机组灵活性改造规划》（郭通等），光大证券研究所 

表 9：我国 22 个火电机组灵活性改造试点项目情况 

序号 省份 集团 电厂名称 装机容量/万千瓦 类型 改造技术 

1 辽宁 华能 丹东电厂 1、2号机组 2x35 抽凝 
锅炉省煤器旁路系统+燃烧调整优化+汽机主汽门

配+热控逻辑进行优化+水蓄热 

2 辽宁 华电 丹东金山热电厂 1、2号 2x30 抽凝 固体蓄热电锅炉 
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机组 

3 辽宁 国电 
大连庄河发电厂 1、2号

机组 
2x60 纯凝 

末级叶片改造；新增锅炉壁温测点；增加辅机调节

余量，完成磨煤机动态分离器改造，加装CO在线

监测装置，增加等离子点火系统；改造协调优化系

统;省煤器烟气旁路及省煤器给水旁路改造。 

4 辽宁 国电投 
本溪发电公司 1、2号机

组新建工程 
2x35 抽凝 

1 号机组拟进行低压缸零出力改造。 

2 号机组拟进行供热公共系统改造；热控系统改造；

电气系统改造。 

5 辽宁 国电投 东方发电公司 1号机 1X35 抽凝 低压缸零出力改造 

6 辽宁 国电投 燕山湖发电公司2号机组 1x60 抽凝 双背压供热改造 

7 辽宁 铁法煤业 
调兵山煤矸石发电有限

责任公司 
2x30 抽凝 固体蓄热电锅炉 

8 吉林 国电 
双辽发电厂 1、2、3、4、

5号机组 

2x33 
1、4 号抽

凝，2、3、

5号纯凝 

增加微油点火、启停调峰优化、燃烧优化、协调控

制优化 
2x34 

1x66 

9 吉林 国电投 白城发电厂 1、2号机组 2x60 抽凝 直热式电锅炉 

10 
黑龙

江 
大唐 

哈尔滨第一热电厂 1、2

号机组 
2x30 抽凝 高压电极热水锅炉 

11 甘肃 国投 
靖远第二发电有限公司

7、8号机组 
2x33 纯凝 

等离子点火燃器+分级省煤器改造+控制系统改造+

电极锅炉储热水罐方案 

12 
内蒙

古 
华能 

华能北方临河热电厂 1、2

号机组 
2x30 抽凝 低压缸零出力供热改造 

13 
内蒙

古 
华电 

包头东华热电有限公司

1、2号机组 
2x30 抽凝 

加装等离子点火装置、采用低温省煤器联合暖风器

技术、改造脱硝烟气旁路、新建蓄热调峰装置以及

低压缸抽凝背供热改造、升级控制系统等 

14 
内蒙

古 
神华 国华内蒙古准格尔电厂 4x33 抽凝 

富氧燃烧等技术+热工控制系统优化+增设蓄热罐

或电锅炉 

15 广西 国投 北海电厂 1、2号机组 2x32 抽凝 采用凝结水储热罐工程、进行控制系统改造 

16 河北 华电 
石家庄裕华热电厂 1、2

号机组 
2x30 抽凝 等离子稳燃装置和省煤器烟气旁路改造 

17 吉林 华能 
华能吉林发电有限公司

长春热电厂 1、2号机组 
2x35 抽凝 蓄热式电锅炉 

18 吉林 大唐 
大唐辽源发电厂 3、4号

机组 
2x33 抽凝 常压热水蓄热罐 

19 吉林 国电 
国电吉林江南热电有限

公司 1、2号机组 
2x33 抽凝 

常压热水储热系统+高低压两级减温减压器系统方

案 

20 
黑龙

江 
华能 

华能伊春热电有限公司

1、2号机组 
2x35 抽凝 固体蓄热电锅炉 

21 
黑龙

江 
国电 

国电哈尔滨热电有限公

司 1、2号机组 
2x35 抽凝 

旁路烟道、动态分离器、增加壁温测点、燃烧优化、

汽轮机旁路优化 

22 
内蒙

古 
国电投 

国家电投通辽第二发电

有限责任公司 5号机组 
1x60 抽凝 常压热水蓄热罐 

资料来源：北极星火力发电网、中国储热网，光大证券研究所 

 

2.4、 火电灵活性改造的效果对比 

灵活性改造后的机组，在运行范围、爬坡速率、启停时间上均会有明显的提升，

可以更好的参与系统的灵活性调节。对于常规煤电来说，一般未改造的机组运行

范围在 50-100%，爬坡速率在 1-2%Pn/min，启停时间在 6-10 小时；一般改造

之后的机组运行范围在 30-100%，爬坡速率在 3-6%Pn/min，启停时间在 4-5

小时。对于燃煤热电联产来说，一般未改造的机组运行范围在 80-100%，爬坡

速率在 1-2%Pn/min，启停时间在 6-10 小时；一般改造之后的机组运行范围在

50-100%，爬坡速率在 3-6%Pn/min，启停时间在 4-5 小时。改造后的煤电机

组，可以较好的参与到中时维度的电力系统调节当中。 
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表 10：电力系统部分资源灵活性特性 

资源类型 

  

运行范

围（%） 

爬坡速率

(Pn/min) 

启停时

间(h) 

调节方向 调节时间尺度 

供/需向上/

下 

供/需向下/

上 

供/需向上/

下速率 

供/需向下/

上速率 
短时 中时 长时 

电源侧 

常规煤电 
未改造 50-100 1-2% 6-10 — — — — ☆ ☆☆ ☆☆☆ 

已改造 30-100 3-6% 4-5 — √ √ √ ☆ ☆☆☆ ☆☆☆ 

燃煤热电

联产 

未改造 80-100 1-2% 6-10 — — — — ☆ ☆ ☆☆ 

已改造 50-100 3-6% 4-5 — √ √ √ ☆ ☆☆ ☆☆☆ 

气电 20-100 8% 2 √ √ √ √ ☆☆ ☆☆☆ ☆☆ 

常规可调节水电 0-100 20% <1 √ √ √ √ ☆☆☆ ☆☆ ☆ 

核电 30-100 2.5-5% — √ √ √ √ ☆ ☆ ☆ 

储能 

抽水蓄能 0-100 10-50% <0.1 √ √ √ √ 
    

☆ 
☆☆☆ ☆☆☆ 

电化学储能 0-100 100% <0.1 √ √ √ √ 
  

☆☆ — 
☆☆☆ 

绿氢 — — — — √ — √ — ☆☆ ☆☆☆ 

需求侧 

需求响应 

用电负

荷的

3-5% 

瞬时 0 √ √ √ √ — ☆☆☆ ☆ 

微电网 — — — √ √ √ √ ☆ ☆☆ — 

电动汽车 — — — √ √ √ √ ☆☆ ☆☆ — 

电网侧 互联互济 

实现电力供需再空间的扩展和

互补，依靠提前签订的送电协

议运行 

    

— — — ☆ ☆☆ 
√ √ 

市场机制 
通过更灵活的市场发用电计划申报机制、市场调度机制等优化运行；提出灵活调节产品，适宜的灵活性补偿机制能够释放系统已有灵活

性 

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》（袁家海教授课题组），光大证券研究所 
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3、 火电灵活性改造：成本较低，空间广阔 

3.1、 初始投资成本低，市场空间广阔 

“十四五”期间火电灵活性改造的市场空间在 90~280 亿元。根据《全国煤电机

组改造升级实施方案》，存量煤电机组灵活性改造应改尽改，“十四五”期间完

成 2 亿千瓦，增加系统调节能力 3000-4000 万千瓦。根据《电力系统灵活性提

升：技术路径、经济性与政策建议》（袁家海教授课题组）给出的数据，常规煤

电灵活性改造投资成本为 600-700 元/千瓦，燃煤热电联产改造投资成本为

300-500 元/千瓦（均以单位调节能力下的单位投资成本计算），假设“十四五”

期间新增的 3000-4000 万千瓦系统调节能力均为常规煤电改造提供的，则总投

资额在 180-280 亿元；假设“十四五”期间新增的 3000-4000 万千瓦系统调节

能力均为热电联产机组改造提供的，则总投资额在 90~200 亿元。 

 

表 11：电力系统部分资源灵活性成本组成 

 

 

灵活性成本构成 

固定成本投入 成本增量 机会成本 

电源侧 

灵活性改

造煤电 

常规煤电 
灵活性改造投资成本 

600-700 元/千瓦（注） 

低负载运行产生的可变成本增量

14-20 克/千瓦时 

机组的加速折旧和部件磨损、更

换成本增量 
损失部分发电收益 

燃煤热电

联产 

灵活性改造投资成本 

300-500 元/千瓦（注） 
低负载运行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 
损失部分发电收益 

燃气电厂 

建设投资成本气电置换

煤电：7013-9457 元/千

瓦 

运行维护成本低负载运行时高于 0.56-0.58 元/千瓦时 — 

常规水电 — 频繁变水流量导致水轮机叶片寿命损耗 损失部分发电收益 

核电 无 燃料循环成本增量 设备维护更换成本增量 损失部分发电收益 

储能 

抽水蓄能 
投资建设成本

6300-7200 元/千瓦 
运行维护成本 — 

电化学储能 投资建设成本1.5元/Wh 运行维护成本 退役处置成本 — 

绿氢 
投资建设成本 

1.71 元/Nm3 

生产成本 

20~65 元/千克 

运输成本 

3.9~13 元/千克 
损失部分发电收益 

其余储能 投资建设成本 生产成本 运行维护成本 损失部分发电收益 

需求侧 

需求响应 

前期平台建设、设备更换

等 

投入 200~400 元/千瓦 

运行维护成本 
中断、转移生产的机会成

本 

微电网 
主、微网连接的平台建

设、设备更换投入 
运行维护成本 

中断、转移生产的机会成

本 

电动汽车 

平台建设和设备更换投

入充电桩 2000-6000 元

其他成本约 70元/m2 

运行维护成本 — 

电网侧 互联互济 
建设投资成本1.56元/千

米·瓦 
运行维护成本 — 

市场机制 优化运行 更短时调度策略、更灵活的运行方式和市场机制有助于降低灵活性成本 

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》（袁家海教授课题组），光大证券研究所；注：此处为单位千瓦灵活性提升对应固定成本投入 

 

3.2、 火电灵活性改造的经济性讨论 

从政策制定者视角看，电源侧灵活性资源中煤电灵活性改造和抽水蓄能电站分别

为成本和提升效果的第一梯队，灵活性改造成本最低，抽蓄调节效果最佳。总的

来看，煤电灵活性改造提升效果较弱，但成本优势明显；气电置换煤电效果较好，
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但成本较高；新建抽水蓄能电站效果最好，成本稍高；新建储能电站的灵活性提

升效果略弱于抽蓄，投资运行成本也稍低，但储能当前收益不明晰。 

 

图 21：低渗透率场景下各情景负荷及电源装机边界条件 
 
图 22：灵活性提升成本与效益（以同样提供 1000 万千瓦调节能

力测算） 

 

 

 
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》（袁家海教授课题组），

光大证券研究所 
 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》（袁家海教授课题组），

光大证券研究所 

备注：年化投资成本按照单位千瓦灵活性提升规模的资源建设成本计算，依照运行寿命折

算为年化成本； 

提升系统灵活性后系统发电成本的减少量超过新建或改造的投资成本，因此系统整体提升

成本为负。 

 

从火电运营商视角看，改造后增加的调峰收入，与减小的售电收益相比，得不偿

失。这也解释了为什么之前运营商进行火电灵活性改造的动力不足。通过改造煤

电来提供灵活性的成本主要包括：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。 

我们假设灵活性改造之后，最小出力负荷从 50%下降到 30%，每天有 4h 深度

调峰（即这 4小时出力从原来的 50%下降到 30%），测算得：灵活性改造之后，

发电运营商营收下降 7%，毛利率下降 1.7pct。 

 

   表 12：核心假设 

项目 假设 项目 假设 

装机容量（万千瓦） 100 供电煤耗（克/千瓦时） 300 

利用小时数（小时） 4200 基准电价（含税，元/千瓦时） 0.35 

单位造价（元/千瓦） 3500 厂用电率 5% 

*折旧年限（年） 20 
*火电灵活性改造成本（元/千

瓦） 
120 

入炉煤价（元/吨） 650 *供电煤耗增加（克/千瓦时） 34 

资料来源：光大证券研究所；备注：火电改造折旧取 15 年；改造成本按原装机容量测算，改造后提供调节能力 20%；供

电煤耗增加为出力 50%降至 30%的变化。 
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表 13：改造前后营收及成本变化 

 
发电小时数

（个） 

售电收入

（亿元） 

*调峰补偿（亿

元） 

煤耗成本变

化（亿元） 

燃料成本变

化（亿元） 

燃料成本

（亿元） 

改造前 4200 13.965    7.78  

改造后 3908 12.99  0.1764 0.092  -0.54  7.33  

资料来源：光大证券研究所；备注：调峰补偿收入参考甘肃电力市场标准执行；改造后燃料成本减少对应发电量减少 

       

图 23：改造前后发电成本变化  图 24：改造前后盈利水平变化 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，单位：元/千瓦时（左） 

备注：固定成本含折旧、人工及其他，变动成本主要为燃料 

 资料来源：光大证券研究所，单位：亿元（左） 

 

3.3、 容量电价：提升火电运营商改造动力 

容量成本回收机制是保证电力可靠性的重要支撑。容量电价机制的持续完善，可

以较好的弥补火电灵活性改造之后，利用小时数下行带来的经济上的负面影响，

提升运营商进行改造的动力。随着系统电源结构中新能源占比逐步提升，煤电、

气电等常规化石能源发电角色定位将发生改变，装机利用小时数将逐步下降，煤

电将从提供电力电量保障的主力电源逐步转为以提供电力为主、电量为辅的调节

及备用保障电源。容量电价本质上体现了煤电容量支撑调节价值，可以更好地保

障电力系统的稳定安全。 

 

3.4、 电力现货市场的逐步完善将持续提升火电灵活性

改造的经济性 

未来电力现货市场将会是火电灵活性改造的重要收益来源。以山东省为例，在电

力现货市场中，在个别日期已经出现过较长时段出现负电价，此时，进行过火电

灵活性改造的机组可以将出力压到更低，以减少损失。 
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图 25：山东省 2023 年 9 月 28 日实时用电侧价格 

 
资料来源：山东省电力交易中心；数据日期为 2023 年 9 月 28 日；横轴代表一天的 24 个小时。 

 

4、 投资建议 

在目前的消纳压力下，灵活发电的价值日益凸显，而提升灵活火电能力的重要手

段就是进行火电灵活性改造，对应的市场空间广阔。未来随着容量电价机制的完

善以及电力市场化的推进，运营商进行火电灵活性改造的积极性有望持续提升。

建议关注：青达环保、龙源技术、华光环能、盛德鑫泰。 

 

表 14：相关公司估值情况  

2024/4/3 归母净利润（亿元） PE 

业务类别 公司代码 公司名称 
市值(亿

元） 
2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

锅炉、汽轮机、发电机 

600875.SH 东方电气 451 28.5 35.5 41.7 49.7 13 11 9 

1133.HK 哈尔滨电气 44 1.0 5.7 9.3 12.9 8 5 3 

601727.SH 上海电气 593 (35.7) 2.9 6.7 16.3 208 88 36 

等离子稳燃 300105.SZ 龙源技术 32 0.9 - - - - - - 

全负荷脱硝 688501.SH 青达环保 20 0.6 0.9 1.6 2.1 23 12 9 

煤粉预热燃烧 600475.SH 华光环能 105 7.3 8.0 9.2 10.5 13 11 10 

蓄热装置 
002534.SZ 西子洁能 78 2.0 0.5 4.5 6.7 142 17 12 

002665.SZ 首航高科 55 (2.6) - - - - - - 

锅炉管 

603878.SH 武进不锈 52 2.2 3.8 5.4 6.3 14 10 8 

300881.SZ 盛德鑫泰 29 0.7 1.1 2.7 3.1 25 11 9 

002478.SZ 常宝股份 60 4.7 7.8 8.0 8.7 8 8 7 

资料来源：归母净利润数据均为wind 一致预期；注：股价时间为 2024 年 4 月 3 日；汇率取 1人民币=1.1035 港币 
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图 26：灵活性改造涉及子系统 

 
资料来源：《考虑多主体博弈的火电机组灵活性改造规划》（郭通等），光大证券研究所 

 

4.1、 青达环保：全负荷脱硝业务有望快速增长 

青达环保深耕火电环保业务。公司主要产品为炉渣节能环保处理系统、烟气节能

环保处理系统、清洁能源消纳系统、脱硫废水环保处理系统及零配件。根据公司

业绩快报，2023 年公司实现营业收入 10.36 亿元，同比增长 35.88%，实现归

母净利润 8678 万元，同比增长 48%，实现扣非归母净利润 7750 万元，同比增

长 50%。 

全负荷脱硝及清洁能源消纳产品已成为公司重要的业务增长点。2018 年，公司

进入全负荷脱硝及清洁能源消纳领域。在全负荷脱硝领域：公司研发了全负荷脱

硝系统，通过锅炉省煤器水侧调节技术，减少锅炉省煤器内工质从烟气侧的吸热

量。2023 年 H1，公司全负荷脱硝业务实现营收 0.72 亿元，同比+20%。在清洁

能源消纳领域，公司推出了电极锅炉系统和蓄热器系统，二者既可单独使用，又

可联合配置使用，将电能转换成热能存储和供给，以实现火力发电机组灵活性调

峰、清洁供热、清洁能源消纳等用途。 

火电灵活性改造加速，公司深度受益。根据《燃煤机组宽负荷脱硝技术分析》数

据，宽负荷脱硝技术的投资额在 7-33 元/kW，根据《全国煤电机组改造升级实

施方案》，“十四五”期间完成 2亿千瓦火电改造，对应市场规模在 14-66 亿

元。公司作为宽负荷脱硝领域的龙头，将充分受益于市场的快速增长。 

风险提示：火电灵活性改造进度不及预期、原材料价格波动风险 

 

4.2、 龙源技术：等离子稳燃业务有望快速增长 

龙源技术为燃煤电站行业节能环保技术领域高科技企业。公司将燃煤锅炉燃烧控

制技术与火电行业深耕积累相结合，借助丰富的工程经验，形成了一系列专业成
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熟的解决方案。2023Q1-3，公司实现收入 6.1 亿元，同比+82%，实现归母净利

润 1699 万元，同比-76%，实现扣非归母净利润 1311 万元，扭亏为盈。 

公司在等离子稳燃技术上处于领先地位。公司研发的等离子体无油点火及稳燃技

术能在节约燃油的同时实现燃煤机组深度调峰工况下的稳定燃烧，具备良好的经

济性并能提高机组运行灵活性，自 2000 年获得工业应用以来，已成为燃煤电站

节能技术首选。公司为国家级企业技术中心、山东省煤粉燃烧工程技术研究中心、

拥有“国家能源等离子体煤粉燃烧技术重点实验室”。2023H1，公司等离子点

火业务实现收入 1.1 亿元，同比+40%。 

火电灵活性改造加速，公司深度受益。公司的等离子体无燃油点火技术结束了燃

煤锅炉必须依赖燃油进行点火和助燃的历史。自 2000 年以来，应用该技术产品

的电站锅炉已有 780 余台，容量超过 3.2 亿千瓦，占国内火电装机总容量的 1/3

以上，市场占有率达到 90%以上。随着存量煤电机组灵活性改造应改尽改，其

余的火电机组也有望更新为等离子稳燃技术。 

风险提示：火电灵活性改造进度不及预期、火电新增装机不及预期 

 

4.3、 华光环能：煤粉预热燃烧技术有望贡献新增量 

华光环能为能源+环保双轮驱动的设备制造运营商。华光环能成立于 1958 年，

通过多年时间的发展和业务扩张，利用公司在锅炉生产制造的领先优势，通过装

备制造+工程服务+运营管理的一体化服务体系实现能源和环保两大领域的全产

业链覆盖，在新兴业务领域布局火电灵活性改造和绿电制氢两大板块。2023 

Q1-3，公司实现收入 77 亿元，同比+27%，实现归母净利润 5.2 亿元，同比+4%，

实现扣非归母净利润 4.8 亿元，同比增长 9%。 

火电灵活性改造市场起量蓄势待发，公司技术领先客户资源丰富规模放量可期。

公司与中国科学院工程热物理研究所签订了《技术开发合同书》，共同开发“灵

活性低氮高效燃煤锅炉技术”和“灵活性低氮高效燃煤锅炉技术产品”。公司煤

粉预热燃烧技术行业领先，凭借存量发电企业客户的规模优势、全产业链覆盖的

交钥匙工程能力、以及新技术在自身存量电站应用的及时优化和示范效应等优

势，公司煤粉预热技术应用规模有望在“十四五”期间快速提升。 

绿电制氢空间广阔，携手大连理工下线碱性电解槽实现突破。公司在传统锅炉装

备制造中具备丰富经验，在此技术上携手大连理工正式下线彼时国内首创最大单

体电解水制氢设备；该设备的产氢量、产氢压力、单位能耗等参数指标行业领先，

有望在行业高速发展之际获得市场认可并实现规模化出货。 

风险提示：火电灵活性改造进度不及预期、碱性电解槽订单签订及销售不及预期 

 

4.4、 盛德鑫泰：专注于小口径无缝钢管领域 

公司主要从事各类工业用能源设备类无缝钢管的生产、研发和销售。产品主要应

用于电站锅炉设备制造、石油炼化等行业，客户包括上海锅炉厂、哈尔滨锅炉厂、

东方锅炉等国内大型电站锅炉制造企业以及中石化等大型石油炼化企业。根据公

司业绩快报，2023 年，公司实现收入 18.35 亿元，同比+52%，实现归母净利润

1.14 亿元，同比+56%，实现扣非归母净利润 1.11 亿元，同比增长 55%。 

技术升级助推盈利增长。公司自成立以来一直专注于各类高性能高附加值无缝钢

管的研发和制造，打破了国际上日本住友、法国瓦卢瑞克等公司的垄断，为国内

绿色大型电站锅炉制造企业提供高性能低成本的原材料配件，为进一步实现高性

能、高附加值配件国有化提供保障。公司合作开发的锰氮系奥氏体合金材料已进
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入小批量生产阶段，后续有望批量供应，成为其产品结构的有力补充；公司正在

合作研发 700℃先进超临界（A-USC）机组末级过热器用新型镍铁基 HT700 高

温合金，成功后将垄断供应，市场空间广阔。 

在火电重启的背景下，下游订单快速释放。公司下游行业主要为电站锅炉行业。

随着环保要求的趋严，高能耗低功率电站锅炉将逐渐被淘汰，大功率的超临界、

超超临界电站锅炉将逐步占据市场主流；且随着南亚东南亚印度、越南、巴基斯

坦等国缺电问题日益凸显，境外电站锅炉市场亦将保持较高增速，因此公司下游

行业预计未来将保持稳中有升。 

风险提示：项目进度不及预期；原材料价格上涨风险；下游需求不及预期等。 
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5、 风险分析 

（1）电改政策力度低于预期风险： 

若电改政策力度不及预期，会影响到电力运营商进行火电灵活性改造的积极性。 

（2）火电灵活性改造进度低于预期风险： 

若火电灵活性改造的项目实际推行进度低于预期，会影响到相关公司的收入确

认。 

（3）市场竞争加剧风险： 

若未来更多公司参与到火电灵活性改造行业，可能会导致竞争加剧。 
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