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近期煤价开启下行趋势，港口 5500 大卡煤价跌破 700 元/吨的关卡，煤矿

利润势必有所下滑，但对于火电企业而言，煤价的下跌带来了其成本的下

降，尤其是电价下降较少地区的火电厂，利润将迎来较大程度提升。2024年

上半年，煤炭板块迎来了“红利”逻辑下的价值重估，煤炭和火电都属于红

利板块，本次煤价下跌增加可能会带来火电股息率的大幅提升，火电企业有

望搭乘“红利”快车。 

2024 年下半年安全生产形势趋缓，以及全年进口煤的放开，导致了年底煤

价的快速下跌。2024 年煤价较长时间内处于每吨 850 元以上，整数关口一

度给予市场信心，但 12月起煤价跌破 800元，随即一路下跌，截至 2月 28

日煤价降至 690 元，以往市场关注的整数关口被突破。对当前煤炭供需而

言，我国国内供给和需求逐渐转为稳定状态，进口煤的增量将成为最大的影

响变量，2024 年进口量达到 5.43 亿吨水平。如果未来进口煤下滑动力不

足，煤价或将长期保持 700元/吨水平。而煤价下跌带来煤炭业绩下降，煤

炭板块股息率将随之下降。 

煤价下跌带来火电成本端的下降。火电成本中燃料成本占比接近 70%，煤价

下跌对火电厂利润改善效果较为直观。我们以度电煤耗 300 克标煤作为基

准测算，每分钱度电成本的波动对应标准煤价格波动 33.3元/吨，对应 5500

大卡煤价波动为 26.2元/吨，假设 2025 年秦港 Q5500煤炭均价下跌 150元

/吨，若在完全采购市场化煤炭的情况下，假设入炉煤成本变动等于煤价变

动，对应度电成本将下降 5.7分。 

部分缺电省份电价下跌幅度较小，电价跌幅小于成本跌幅。2024 年底，由

于煤价预期下跌，多省份电力中长期协议价格下跌，例如广东省下跌约 7.4

分/度，江苏省下跌约 4分/度。对于部分省份而言，本次电价的下跌已经提

前预期了煤价的下跌，但在部分缺电省份，电价下跌的幅度较小，例如安徽、

上海、河北等地区，安徽电力长协成交均价跌幅预计 2.3分/度，冀南零售

侧电价下跌 5厘/度，这些地区的电价跌幅远低于煤价带来的成本跌幅。 

当前市场对于火电板块的预期逐渐扭转，可关注高股息电力企业。此前火

电板块股息率一直不高，2024 年以前火电股息率（近 12 个月）一直低于

3%，而煤炭股息率一度到达 9%。预计 2024年煤炭板块股息率仍大于电力板

块，但随着煤价下跌，火电企业股息率有望接近或超过 6%，超过大多数煤

炭企业。此外困境反转的火电企业也值得关注。此前存在一些省份煤价较

高、电价较低，其火电企业盈利能力较差，比如建投能源。河北省本次电价

下跌幅度较小，冀南零售价下跌 5 厘，我们预计火电长协价下跌幅度也约

3-7厘左右，而煤价下跌幅度带来的利润增厚远大于电价跌幅。 

投资建议：煤价下跌带来火电的成本下降，公用事业属于业绩较为稳定的板

块，本次煤价下跌有望带来长期的业绩增厚，我们选择分红比例较高的企

业，这些企业股息率有望提升。建议关注：皖能电力、申能股份、国电电力、

浙能电力、华能国际、华电国际、淮河能源。此外，由于火电企业的业绩长

期承压，我们也关注本次煤价降低带来困境反转的企业，建议关注：建投能

源。 

风险提示：下游需求不确定性风险、电价下跌风险、规划项目进度不达预期

风险、煤价波动风险、政策不确定性风险。      
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1 当前时点，怎么看煤电股息？ 

 

2021年下半年-2022年，煤价逐渐走向高位，煤炭板块上市公司利润也升至历史

高点。由于煤价的上升，导致以煤炭为原料的火电企业成本大幅上升，不少火电

厂一度转入亏损。2024年底煤价开启下行趋势，最近下行速度加快，港口煤价跌

破 700 元/吨的关卡，煤矿利润势必有所下滑，但对于火电企业而言，煤价的下

跌带来了其成本的下降，尤其是电价下降较少地区的火电厂，利润将迎来较大程

度提升。 

 

2025年在低利率预期的环境下，高股息板块依旧是投资重点。此前煤炭企业分红

比例较高，而估值并不高，因此煤炭企业股息率一直处于 A股前列，受到了市场

的青睐，尤其是 2024 年上半年，煤炭板块迎来了“红利”逻辑下的价值重估。煤

炭和火电都属于红利板块，本次煤价下跌增加可能会带来火电股息率的大幅提升，

2024 年电力股息率可能比煤炭要低，但 2025 年电力板块利润如何，煤电跷跷板

将倒向何方呢？下面我们就对该问题进行讨论。 

 

2 煤价变化对煤炭企业的影响 

 

2.1 2022年起煤价开启下跌趋势 

 

自俄乌冲突导致煤价在 2022 年高位之后，不论是中国还是全球，煤炭供需紧张

格局均有所缓解，2022年秦港 Q5500每吨均价 1270元，2023年则下滑至 965元，

同比减少-24.0%，2024 年该数值跌至 855 元，同比-11.4%。2024 年煤价较长时

间内处于每吨 850 元以上，整数关口一度给予市场信心，但 12月起煤价跌破 800

元，随即一路下跌，截至 2 月 28 日煤价降至 690 元，以往市场关注的整数关口

被突破。我们认为 2024 年下半年安全生产形势趋缓，以及全年进口煤的放开，

导致了年底煤价的快速下跌。 

 

图表1:2022年起煤价逐渐下行（元/吨） 

 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

2024年上半年安全生产较严，煤价较为坚挺。2023-2024年上半年形势严峻，政

府相继颁布了《煤矿安全生产条例》以及《关于防范遏制矿山领域重特大生产安

全事故的硬措施》，安全生产压力导致国内主要产煤地区产量增速放缓。具体到

各省，山西省计划于 2024年减产，其 2023年原煤产量为 13.78亿吨，2024年的

目标则降至 13 亿吨，同比下降 5.66%；内蒙古 2023 年原煤产量为 12.1 亿吨，
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2024年目标调整为 12.2亿吨，同比增长 0.83%；陕西省 2023 年原煤产量为 7.6

亿吨，2024年目标调整为 7.8亿吨，同比增长 2.50%。2024年晋陕蒙等国内原煤

产量最大的省份增速均在 3%以内，相比历史增速放缓，山西省则是出现负增长，

2024年 1-5月山西省累计产量 4.7亿吨，同比下降 14.9%。 

 

2025 年煤炭产量有望维持 2024 年下半年水平。我国 2021 年 9 月份后临时保供

核增了一批煤矿，允许部分煤炭企业先释放产能再完成核增手序，这也导致 2021

和 2022 年我国原煤产量出现明显跃升。2023 年起临时核增产能释放完毕，原煤

产量增速开始降低。由于保供任务重，2021 年煤炭产能利用率开始提升，2022-

2023年一直维持高位，这也导致煤炭安全生产出现问题。2024年 Q1 由于安检压

力，煤炭产能利用率下降明显，Q3 起逐渐恢复并保持在高位，截至 2024 年我国

原煤产量 47.6 亿吨，同比+2.2%。我们认为 2025 年产能利用率上涨空间不大，

国内煤炭月均产量维持在 2024年下半年水平。 

 

图表2:2024年下半年我国煤炭开工率提升（%）  图表3:我国原煤累计产量变化（亿吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，方正证券研究所  资料来源： ，方正证券研究所 

 

对当前煤炭供需而言，我国国内供给和需求逐渐转为稳定状态，进口煤的增量将

成为最大的影响变量。自 2022 年以前，我国煤炭进口是配额制，进口量一直维

持在 3亿吨附近，而由于供需矛盾引发的煤价上涨之后，国内放开了对于进口煤

的限制，海外进口煤成本较低，导致了进口煤大幅增长，2022年我国进口煤及褐

煤 2.93 亿吨，低于 3 亿吨的配额，2023 年已经达到 4.74 亿吨，同比+61.8%，

2024年进口量达到 5.43亿吨，再度增加 14.4%。 
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图表4:近两年进口煤大幅增加（万吨）  图表5:近两年进口煤量与煤价呈现负相关性（万吨） 

 

 

 

资料来源： ，方正证券研究所  资料来源： ，方正证券研究所 

 

 

图表6:国内煤炭供给量较为稳定（万吨）  图表7:进口煤量大于供需缺口（万吨） 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，方正证券研究所  资料来源：煤炭资源网，方正证券研究所 

 

2023 年秦港 Q5500 均价约 965 元/吨，2024 年均价约为 855 元/吨。根据前文所

述，2024 年下半年山西省安检压力减小，产能逐渐恢复，2025 年煤炭同比增产

量将大概率接近 2024 年同比减产量，我们认为 2025 年生产情况与 2024 年下半

年接近的概率较大。我们预期水电发力依旧维持 2024 年水平，新能源发电量保

持增速，非电煤方面主要增量来自近年来煤化工的投产，冶金、建材需求有所减

少。我们最终得到 2025 年煤炭供需平衡预测，预计 2025 年相比 2024 年煤炭供

需进一步宽松。如果未来进口煤下滑动力不足，煤价或将长期保持 700 元/吨水

平。 
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图表8:煤炭供需平衡预测（万吨） 

 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 

国内供给 342,094 376,426 382,283 387,862 403,464 

净进口 26,647 22,574 36,787 41,459 42,919 

电力需求 228,987 237,839 258,722 265,106 273,603 

建材需求 32,255 29,614 29,096 27,008 26,059 

化工需求 22,053 22,871 24,995 28,852 31,619 

冶金需求 16,942 17,101 17,609 17,234 16,585 

供热需求 32,431 31,733 33,738 35,757 36,206 

其他需求 38,108 38,308 41,169 44,526 44,526 

供需缺口 -2,035 21,534 13,741 10,838 17,785 

资料来源：煤炭资源网、 、方正证券研究所 

 

 

2.2 煤炭企业股息率有所下滑 

 

煤价的下跌导致煤炭企业的盈利能力下滑。对于市场煤占比较高的煤炭企业，如

兖矿能源、晋控煤业、山煤国际等，煤价变动对其利润影响较大。2020年，兖矿

能源、晋控煤业、山煤国际归母净利润分别为 71.2/8.8/8.3亿元，而 2022年分

别为 307.7/30.4/69.8 亿元，均有较大幅度增加，但随着 2024 年煤价下跌，这

些企业净利润下跌幅度也较大，根据 一致预期，兖矿能源、晋控煤业、山煤

国际预期归母净利润分别为 153.3/29.9/29.1亿元，同比-23.9%/-9.6%/-31.7%。

而对于盈利较为稳定的企业，如长协占比较高的中国神华、中煤能源，市场预期

归母净利润分别同比-0.8%/-2.5%，保供下游电厂、化工，且有资产注入的陕西煤

业为+2.3%。 

 

煤炭企业盈利下滑带来股息率的变动。由于前期煤价底部预期较高，给煤炭企业

的盈利稳定性给与保障，2024年上半年煤炭板块估值也不断提升，但随着煤价的

逐步下跌，煤炭业绩的稳定性下降，煤炭板块股息率将随之下降。我们分煤价对

煤企盈利水平做出预测，得到了不同煤价水平下各公司的盈利情况。假设秦港煤

价中枢在 700元/吨水平下，我们预测盈利水平较为稳定的中国神华、中煤能源、

陕西煤业归母净利润分别为 498.9/153.2/177.5 亿元，假设分红比例为

70%/50%/60%，则中国神华、中煤能源、陕西煤业对 2 月 28 日股价股息率为

4.96%/5.71%/5.80%。 
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图表9:不同煤价水平下对主要煤企盈利及股息率预测（亿元） 

项目 公司 
秦港 Q5500 动力煤价格（元/吨） 

600 700 770 840 950 1000 1100 

归母净利

润 

（亿元） 

中国神华 421.0 498.9 553.4 608.0 673.2 702.9 762.2 

中煤能源 122.7 153.2 173.9 195.9 229.5 244.7 275.2 

陕西煤业 148.7 177.5 199.2 224.9 252.1 268.9 297.7 

兖矿能源 89.3 112.0 127.8 151.3 190.4 207.4 244.0 

晋控煤业 16.8 21.6 26.5 29.0 31.8 33.9 37.3 

山煤国际 20.2 22.4 25.2 27.1 28.8 31.7 33.1 

PE 

中国神华 16.7 14.1 12.7 11.6 10.5 10.0 9.2 

中煤能源 10.9 8.8 7.7 6.8 5.8 5.5 4.9 

陕西煤业 12.4 10.3 9.2 8.2 7.3 6.8 6.2 

兖矿能源 14.9 11.9 10.4 8.8 7.0 6.4 5.5 

晋控煤业 11.5 8.9 7.3 6.6 6.1 5.7 5.2 

山煤国际 10.3 9.3 8.3 7.7 7.2 6.6 6.3 

中国神华(H

股） 
12.9 10.9 9.8 8.9 8.1 7.7 7.1 

中煤能源(H

股） 
8.0 6.4 5.6 5.0 4.3 4.0 3.6 

兖矿能源(H

股） 
8.4 6.7 5.9 5.0 3.9 3.6 3.1 

预测股息

率 

中国神华 4.18% 4.96% 5.50% 6.04% 6.69% 6.99% 7.58% 

中煤能源 4.57% 5.71% 6.48% 7.30% 8.55% 9.12% 10.26% 

陕西煤业 4.86% 5.80% 6.50% 7.34% 8.23% 8.78% 9.72% 

兖矿能源 4.02% 5.04% 5.75% 6.82% 8.57% 9.34% 10.99% 

晋控煤业 3.48% 4.48% 5.49% 6.02% 6.59% 7.02% 7.74% 

山煤国际 2.91% 3.23% 3.63% 3.90% 4.15% 4.56% 4.77% 

中国神华(H

股） 
5.83% 6.90% 7.66% 8.41% 9.32% 9.73% 10.55% 

中煤能源(H

股） 
6.24% 7.80% 8.85% 9.97% 11.68% 12.46% 14.01% 

兖矿能源(H

股） 
7.14% 8.96% 10.22% 12.10% 15.22% 16.59% 19.51% 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

3 煤价下跌，火电企业走出困境 

 

3.1 原料煤成本占据火电成本大头 

 

在火电成本中，燃料成本占比最大，煤价下跌带来成本端的下降。我们以华能国

际、国电电力以及建投能源为例，火电成本中燃料成本占比接近 70%-75%，煤价

下跌对火电厂利润改善 果较为直观 。根据国家能源局发布的《关于开展全国煤

电机组改造升级的通知》，到 2025年，全国火电平均供电煤耗降至 300克标准煤

/千瓦时以下。我们以度电煤耗 300 克标煤作为基准测算，每分钱度电成本的波

动对 标准煤价格波动 33.3 元/吨，对 5500 大卡煤价波动为 26.2 元/吨，假

设 2025年秦港 Q5500 煤炭均价下跌 150元/吨，若在完全采购市场化煤炭的情况

下，假设入炉煤成本变动等于煤价变动，对 度电成本将下降 5.7分。 
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图表10:华能国际燃料成本占公司总成本 71.5%（亿元） 

  2023 年  2022 年  同比

增减 

  金额 
占营业成

本比重 
金额 

占营业成

本比重 
  

电力及热力 燃料 1,566 71.45 1,705 73.33 -8.17 

电力及热力 折旧 241 10.99 227 9.75 6.2 

其他  385 17.56 393 16.92 - 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

图表11:国电电力燃料成本占公司总成本 69.3%（亿元） 

  2023 年  2022 年  同比

增减 

  金额 
占营业成

本比重 
金额 

占营业成

本比重 
  

火电热力 燃料 1,053 69.26 1,145 69.92 
-

8.03 

火电热力 折旧 104 6.82 110 6.74 
-

5.94 

其他  364 23.92 382 23.34 - 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

图表12:建投能源燃料成本占火电发电成本 76%（亿元） 

项目 2023 年  2022 年  同比增

减 

 金额 
占营业成

本比重 
金额 

占营业成

本比重 
 

燃料费 126.87  75.92% 126.34  77.07% -1.15% 

水电费 1.22  0.73% 1.06  0.65% 0.08% 

材料费 3.29  1.97% 3.22  1.97% - 

职工薪

酬 
8.65  5.18% 7.07  4.31% 0.86% 

折旧费 12.06  7.22% 12.05  7.35% -0.13% 

修理费 1.82  1.09% 3.27  1.99% -0.91% 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

2024年底，由于煤价预期下跌，多省份电力中长期协议价格下跌，例如广东省下

跌约 7.4分/度，江苏省下跌约 4分/度。对于部分省份而言，本次电价的下跌已

经提前预期了煤价的下跌，但在部分缺电省份电价下跌的幅度较小。例如安徽、

上海、河北等地区，例如安徽省长协成交均价跌幅预计约为 2.3 分/度，冀南地

区零售侧电价下跌 5 厘/度。我们发现，电价下跌幅度较小的省份，基本均为缺

电省份。 
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图表13:2024年安徽省电量缺口加大（亿度）  图表14:河北省近年来一直存在电量缺口（亿度） 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

图表15:上海市对外电力依存度较高（亿度）  图表16:浙江省对外电力依存度高（亿度） 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

 

图表17:部分省份电价变动统计 

省份 电价变化分析 

广东 
2025 年度交易成交均价成交均价为 0.39 元/度，同比下降了 15.8%或

7.4 分/度 

江苏 2025 年年度长协电价降至 0.412 元/度，同比下跌 4 分/度 

上海 当前零售侧价格为 0.465 元，较 2024 年的 0.473 元有所滑落 

湖北 2025 年批发侧预计降价幅度在 1 分以内 

广西 2025 年零售侧预计价格下探 1 分以内 

河北 2025 年零售侧签约 40%，冀南、冀北地区分别降价 5 厘与 1 分。 

安徽 2025 年双边长协电价预计降至 0.413 元/度，同比下跌 2.3 分/度 

资料来源：北极星、领航智库、方正证券研究所 

 

3.2 火电企业有望开启高股息之路 

 

2024年 12月，电力板块指数随着煤价的下跌开启上涨，但 2024年底的电力中长

期协议价格降幅较大，尤其是广东度电价格降幅达到 7.4分，市场预期较差导致

电力板块指数有所下滑。随着多省的中长期电价逐渐落地，以及煤价的加速下行，

当前市场对于电力尤其是火电板块的预期逐渐好转，电力板块指数有望迎来反弹。 

   

   

   

 

  

  

  

 

   

   

   

   

   

缺口（ ） 安徽发电量 安徽用电量
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图表18:2024年底火电指数下跌 

 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

根据我们前文所述，对于电厂而言，标煤价格每变动 33.3元/吨，将带来度电成

本变动 1 分钱。2021 年 9月以来煤价的大幅上涨，导致电力企业利润大幅下滑，

作为公用事业的火电板块股息率一直不高，2024年以前火电股息率（近 12个月）

一直低于 3%，而煤炭股息率（近 12个月）居高不下，2023年 9月股息率一度到

达 9%，这也是 2024年初煤炭板块在红利加持下不断上涨的原因。2024年，我们

认为整体煤价仍处于较高水平，秦港 Q5500 均价约 855元/吨，预计 2024年煤炭

板块股息率仍大于电力板块，但随着煤价下跌，市场对煤价预期较低，2025年电

力板块的利润有望提升，股息率也将提升至较高水平，我们假设 2025 年全年秦

港 Q5500动力煤均价为720元/吨，得到部分火电企业股息率有望接近或超过 6%，

超过大多数煤炭企业的股息率。 

 

图表19:部分电力企业 25年股息率有望提升（亿元） 

代码 简称 

2023 分

红比例

（%） 

市值 2024E 24PE 
24 股息

率 
2025E 25PE 

25 股息

率 

600575.SH 淮河能源 55.5 120.1 10.9 11.0 5.0% 12.7 9.4 5.9% 

000543.SZ 皖能电力 35.0 166.8 22.2 7.5 4.7% 27.8 6.0 5.8% 

600027.SH 华电国际 33.9 543.2 64.3 8.4 4.0% 80.1 6.8 5.0% 

600023.SH 浙能电力 51.4 736.1 79.1 9.3 5.5% 95.8 7.7 6.7% 

600795.SH 国电电力 38.2 754.4 97.2 7.8 4.9% 85.9 8.8 4.3% 

600011.SH 华能国际 57.1 927.7 121.7 7.6 7.5% 139.0 6.7 8.6% 

600642.SH 申能股份 56.6 436.1 44.0 9.9 5.7% 51.0 8.5 6.6% 

资料来源： 、方正证券研究所。注：假设分红比例保持不变，盈利预测来自方正证券研究所。 

 

3.3 困境反转火电企业也值得关注 

 

此前存在一些省份煤价较高、电价较低，其火电企业盈利能力较差，若这些省份

较为缺电，本次电价下降幅度通常比较小，比如河北、湖南等地区，对于这些地

区的电厂企业来说其盈利能力将得到较大程度修复。因此我们也可以关注本次煤

价降低带来困境反转的企业，比如建投能源。河北省本次电价下跌幅度较小，冀

南零售价下跌 5厘，我们预计火电长协价下跌幅度也约 3-7厘左 ，而煤价下跌

幅度带来的利润增厚则远大于电价跌幅。 

     

     

     

     

     

     

     

     

火电指数
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图表20:建投能源盈利能力较差（亿元） 

 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

 

4 投资建议 

 

从 PB-ROE角度，目前公用事业行业处于 PB-ROE均衡线以下。我们对各个行业现

阶段市净率（PB-LF）和 ROE 进行回归分析，公用事业位于 PB-ROE 均衡线下方，

且距离均衡线比较远，表现出高 ROE，低 PB 的特点，估值折价明显。截至 2025

年 2月 28日，公用事业板块市盈率 PE（TTM）为 16.54倍，低于历史估值 15%分

位，公用事业板块市净率 PB（LF）为 1.46倍，低于历史估值 20%分位数；公用事

业行业 ROE为 9.68%，位于全行业第六，对 市净率 为 1.46，当前市净率估值

折价 32.2%，存在明显的估值修复机会。 

 

图表21:公用事业板块位于 PB-ROE均衡线下 

 
资料来源： 、方正证券研究所 
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图表22:公用事业 PE接近历史 15%分位  图表23:公用事业 PB 接近历史 20%分位 

 

 

 

资料来源： ，方正证券研究所  资料来源： ，方正证券研究所 

 

高股息板块在低利率市场环境下价值凸显。煤价下跌带来火电的成本下降，公用

事业原本是属于现金流较为稳定的行业，随着煤价中枢下移带动火电板块业绩增

长，火电股息率有望稳定提高。根据前文所述，2025年部分电力企业股息率有望

达到 5%甚至更高。2024年 12月 9日政治局会议指出，明年要实施更加积极的财

政政策和适度宽松的货币政策，十余年来在货币政策立场上的首次转变，从“稳

健”转向“适度宽松”，未来利率或许保持在较低位置，截至 2025年 2月 28日，

十年期国债收益率下行至 1.71%，将更加凸显红利低波投资价值，对于低风险偏

好的资管、保险等产品，或将在资本市场增加对公用事业板块的投资。 

 

我们选择分红比例较高的企业，假设 2025年秦港 Q5500动力煤均价为 720元/吨

的情况下，这些企业股息率均有望提升，建议关注：皖能电力、申能股份、国电

电力、浙能电力、华能国际、华电国际、淮河能源。此外，由于火电企业的业绩

长期承压，我们也关注本次煤价降低带来困境反转的企业，建议关注：建投能源。 

 

图表24:24-25年预计部分火电企业 ROE大幅提升 

代码 简称 PB 市值（亿元） 24PE 25PE 24ROE 25ROE 

600575.SH 淮河能源 1.04 120.1 11.0 9.4 9.5% 11.0% 

000543.SZ 皖能电力 1.08 166.8 7.5 6.0 14.4% 18.0% 

600027.SH 华电国际 1.40 543.2 8.4 6.8 16.5% 20.6% 

600023.SH 浙能电力 1.02 736.1 9.3 7.7 11.0% 13.3% 

600795.SH 国电电力 1.35 754.4 7.8 8.8 17.4% 15.4% 

600011.SH 华能国际 1.82 927.7 7.6 6.7 23.8% 27.2% 

600642.SH 申能股份 1.25 436.1 9.9 8.5 12.6% 14.6% 

000600.SZ 建投能源 0.96 98.1 18.2 7.1 5.3% 13.6% 

资料来源： 、方正证券研究所。24-25PE 为方正证券研究所预期。 

 

 

皖能电力：公司为安徽能源集团旗下电力企业，含有多项优质的火电投资项目。

截至 2023 年公司总装机量 14950MW，在建煤电产能 2320MW，包括新疆英格玛电

厂 1320MW、省内钱营孜二期 1000MW，其中英格玛电厂已于 2024年底投产，此外

还有风光新能源 1100MW，其中新疆光伏 800MW。 
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新疆地区的煤炭资源低位、安徽省用电需求增速高，公司精准布局“疆电入皖”

项目，在新疆建设电厂发回安徽。2023 年 9 月投产的江布电厂（2*660MW）原属

潞安准东，目前在建英格玛电厂（2*660MW）原属华电集团，均被公司收入麾下。

此外新疆的 800MW 光伏项目也是疆电入皖配套电源，对“吉泉直流”进行火电、

新能源双布局，随着这些优质项目的投产公司盈利能力将得到增强。 

 

我们预计 2024年皖能电力火力发电 540亿度，2025年达到 633 亿度。假设公司

采购煤价下降 100 元/吨，公司总成本约下降 24.2亿元。 

 

图表25:皖能电力归母净利润不断增长  图表26:公司 ROE及净利率快速增加 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

 

图表27:皖能电力新建项目一览 

项目 容量（MW） 

2023 年底装机 14,950 

2024 新增  

英格玛电厂 1320 

皖能天然气调峰 900 

新增合计 2220 

新疆光伏 800 

宿州褚兰风电 300 

钱营孜二期煤电 1000 

在建合计 2100 

资料来源： 、方正证券研究所 

 

 

申能股份：作为申能（集团）有限公司旗下的核心上市企业，在能源领域深耕多

年，构建起了一套多元化且极具竞争力的能源项目体系，在上海乃至全国能源市

场都占据重要地位。截至 2024 年底，公司总装机容量达到 17955MW，其中煤电

8400MW，依然是装机主力，此外新能源装机规模也在快速扩张，公司气电 3425.6MW，

风电 2825.2MW，光伏 2440.6MW。 
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2024 年公司控股发电企业完成发电量 586.23 亿度，同比+6.4%，其中煤电完成

416.05亿度，同比+3.5%。假设 2025年发电量不变，公司煤炭采购成本下降 100

元/吨，公司总成本约下降 15.9亿元。 

 

图表28:申能股份归母净利润不断增长  图表29:申能股份 ROE 及净利率快速增加 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

 

国电电力：国电电力在火电领域拥有庞大的资产布局。截至目前，公司旗下分布

于全国各地的火电装机规模巨大，拥有众多先进的火力发电机组。截至 2023 年

末，公司控股装机容量 111733MW，其中火电装机 74629MW，水电 14950.6MW，风

电 9839.8MW，光伏 12314.5MW。 

 

除火电外，公司还有很多非化石能源在建项目。公司拥有大渡河流域约 352万千

瓦水电项目、象山二期 50.4 万千瓦海上风电、上海庙 300 万千瓦光伏、天津海

晶 100万千瓦光伏大基地等在建项目，未来将增厚公司发电资产。 

 

我们预计 2025 年火电发电量 3605 亿度，假设公司采购煤价下降 100 元/吨，公

司总成本约下降 137.6 亿元。 

 

图表30:国电电力归母净利润不断增长  图表31:国电电力 ROE 及净利率快速增加 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

浙能电力：公司为浙江省能源集团旗下核心电力企业，坐拥众多极具潜力的火电

投资项目。截至 2023年末公司管理机组总装机容量 35174MW，其中燃煤机组占总
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装机容量的 87.78%，在建煤电产能 6000MW，其中包括六横二期（2000MW）、台二

二期（2000MW）、滨电四期、嘉兴四期（2000MW）等工程。我们预计 2024年公司

发电量 1740亿度，其中煤电 1735亿度。 

 

在建的多个项目投产后，公司将进一步提升市场份额，盈利能力有望显著提升。

同时，公司深度布局核电领域，参股中国核电以及秦山核电、核电秦山联营、秦

山第三核电、三门核电、中核辽宁核电、中核海洋核动力、中广核苍南核电、中

核燕龙、国核浙能等核电及核能多用途公司。 

 

我们预计 2025 年公司燃煤发电 1650 亿度，假设公司采购煤价下降 100 元/吨，

公司总成本约下降 63亿元。 

 

 

图表32:浙能电力归母净利润不断增长  图表33:浙能电力 ROE 及净利率快速增加 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

华能国际：作为中国华能集团旗下的旗舰电力企业，在能源领域占据重要地位，

拥有一系列优质且规模庞大的发电项目。截至 2024 年 12 月 31 日，公司可控发

电装机容量为 145,125MW，其中新能源装机容量为 37,945MW，2024 年全年，公司

新增并网可控发电装机容量为 9,692.76MW，其中新能源装机容量为 9,417.71MW。

此外公司积极布局海外，收购、运营新加坡大士能源，建成巴基斯坦萨希瓦尔燃

煤电站。2024 年华能国际火电发电量 3693 亿度，占全部发电量 81.5%。我们预

计 2025 年燃煤发电量 3836 亿度，假设公司吨煤成本采购下降 100 元/吨，对 

成本下降 147亿元。 
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图表34:华能国际归母净利润不断增长  图表35:华能国际 ROE 及净利率快速增加 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

华电国际：作为中国华电集团旗下的核心电力上市企业，在全国电力市场中发挥

着关键作用，手握大量优质且多元的发电资产。截至 2024 年底公司控股装机容

量为 59819MW，2025年公司前期披露定增公告注入气电资产 1,5973MW，占现有装

机规模的 26.7%。2024年，公司实现发电量 2226亿度，同比-0.52%。 

 

我们预计 2025 年燃煤发电量 2032 亿度，假设煤炭采购均价下降 100 元/吨，总

成本预计下降 77.6亿元。 

 

图表36:华电国际归母净利润依然不断增长  图表37:华电国际 ROE 及净利率开始修复 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

 

淮河能源：淮河能源下属五座火电电厂，合计装机容量 4910MW，其中潘三电厂

2*135MW、顾桥电厂 2*330MW、潘集电厂一期 2*66OMW为全资电厂，此外还参股田

集电厂一期和田集电厂二期两家电厂。根据淮河能源公告，公司计划收购淮南矿

业集团持有的电力集团 89.3%的股权，旗下包括潘集电厂、谢桥电厂、滁州天然

气调峰电厂等资产，未来淮河能源装机量有望进一步增加。 

 

公司控股股东淮南矿业集团为煤炭大户，旗下煤矿产能达到 7790万吨/年，在安

徽拥有 8对矿井，核定产能 5490万吨/年。淮河能源旗下电厂所需原料可以通过

采购集团煤炭补充，也为煤电联营提供了新模范。 
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图表38:近两年淮河能源归母净利润较为稳定  图表39:淮河能源 ROE 及净利率开始修复 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

图表40:淮河能源有望新增资产注入电厂 

电厂名 容量 投产时间 

滁州天然气调峰电厂 2×450MW 2024 年 5 月 

潘集电厂二期 2×660MW 2025 年 6 月 

谢桥电厂 2×660MW 2025 年 8 月 

资料来源：北极星电力、新华网、政府网、方正证券研究所 

 

 

建投能源：为河北省建设投资集团旗下的电力核心企业，在区域能源供 体系中

扮演着极为重要的角色，拥有一系列布局合理、 益突出的发电项目。截至 2025

年 1月，公司火电装机 11770MW，占据主导地位。2024年前三 度，公司控股运

营发电公司累计完成发电量 359.13亿度，同比+16.70%，其中火电发电量 356.32

亿度，同比+16.35%。2024年公司累计完成发电量 542.55亿度，同比+21.35%。 

 

目前公司已完成了对控股股东持有的秦电公司和建投准能的收购工作，2025年新

增控制装机容量 132万千瓦，新增权益装机容量 119.5万千瓦。公司控股的西柏

坡电厂四期工程 2×66 万千瓦项目、任丘热电二期 2×35 万千瓦项目已开工建

设，计划 2026年实现投产。同时，公司部分参股火电公司也获得了建设指标，例

如沧东电厂三期 2×660MW项目、定州电厂三期 2×660MW 项目、衡丰电厂扩建 2

×660MW项目，均预计 2026年投产。 
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图表41:近两年建投能源归母净利润增加  图表42:建投能源 ROE 及净利率开始修复 

 

 

 

资料来源： 、方正证券研究所  资料来源： 、方正证券研究所 

 

 

 

5 风险提示 

 

下游需求不确定性风险：目前宏观经济环境受到地产拖累，用电需求增速有下行

风险。 

 

电价下跌风险：中国逐步引入绿电交易市场化，随着煤价的下跌电价的成本支撑

力度下降，未来部分地区电价有进一步下行风险。 

 

规划项目进度不达预期风险：新建项目受到资金、技术、政策、建设周期等多方

面因素影响，施工进度可能有不及预期的风险。 

 

煤价波动风险：煤炭属于周期属性商品，其价格受到供需关系影响，2024年上半

年的安全生产监察、以及下游需求的变动都会导致煤炭价格的波动。同时作为能

源品，受到国家政策及全球能源局势影响。 

 

政策不确定性风险：比如新建火电及其他电力项目支持政策、容量电价政策、碳

交易市场、电力市场化改革、煤指标政策等。 
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