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一、报告简介

观研报告网发布的《2018-2024年中国火力发电行业市场现状深度调研与未来前景趋势研究
报告》涵盖行业最新数据，市场热点，政策规划，竞争情报，市场前景预测，投资策略等内
容。更辅以大量直观的图表帮助本行业企业准确把握行业发展态势、市场商机动向、正确制
定企业竞争战略和投资策略。本报告依据国家统计局、海关总署和国家信息中心等渠道发布
的权威数据，以及我中心对本行业的实地调研，结合了行业所处的环境，从理论到实践、从
宏观到微观等多个角度进行市场调研分析。
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二、报告目录及图表目录

综合以上分析，1）从火电行业本身来看：由于煤价高位震荡目前火电行业亏损严重，
盈利能力/ROE处于阶段性低点，而2017年7月1日的全国电价上调幅度有限仅能覆盖上升成
本的1/4。根据国家制定的煤电联动机制，电价理论上应该上调，火电行业成本的上升急需
通过电价调整进行疏导。2）从外部环境来看：我们研究发现去年以来下游对电价较为敏感
的实体经济盈利能力显著提升，对于电价的承受能力有所增强；且根据目前CPI走势我们认
为出于防通胀考虑放弃煤电联动的可能性较小。因此，我们认为2018年1月1日启动煤电联
动的概率较大。 一、效果一：助火电行业走出困局
我们基于三个假设计算2018年初煤电联动电价调整幅度：
1)2017年平均电煤指数用2017年1月至2017年12月电煤指数计算；
2)最新一期中国电煤价格指数为 8 月份数据，假设 9-12 月份电煤价格指数与 8 月持平；
3)供电标准煤耗采用 2017 年 7 月国家统计局发布的各省数据。 
表：2018 年初各省煤电联动价格调整幅度测算（以 2014 年初电价为基础） 煤电联
动若启动，预计调整幅度在 3 分以内。 年下半年的煤炭价格走势和物价指数将决定煤电联
动政策能否实施。目前看来，煤炭价格处于高位，近期逐步趋稳并在小区间内震荡。我们认
为长期来看，煤炭价格有望逐步回落至合理区间（绿色区间）；然而短期来看，尽管煤炭先
进产能在加速释放，但总体来看煤炭供应仍旧偏紧，四季度取暖高峰来临之后煤价回落空间
有限，全年平均煤价几乎不可能回归到不触发煤电联动的水平（9-12 月平均电煤指数需低
于 406），因此年底触发煤电联动机制的可能性较大。按现行联动公式计算，若 2018 年初
启动煤电联动，则在2014年1月1日电价基础上应该上调1.6分/千瓦时左右，由于2016年初
煤电联动曾下调3分，2017年7月1日全国煤电价格上调1分左右，因此明年初煤电联动电价
上调空间理论值在3.64分。调整幅度在 但从以往执行情况来看，单次电价上调幅度均在3分
及以下，因此我们预计本次调整幅度也应在3分以内。 

煤电联动有望助力火电行业业绩显著改善。假设全国平均电价上调 3 分 /千瓦时，我
们以 2017 上半年净利润为基准，对火电板块主要上市公司业绩进行弹性测试。结果表明此
次电价上调有望使得火电企业业绩环比显著改善。五大集团火电上市平台中，华电国际、华
能国际由于火电装机占比高，从而显示出较强弹性，弹性高达 779%、236%。相比之下，
国电电力受影响较小，主要由于可再生能源装机占比超过三成，业绩受煤电价格关系改善影
响相对有限，在2017H1业绩基础上弹性仅为39%。此外，地方电力企业皖能电力和粤电力
A 上半年业绩下滑都较为严重，因而对电价上调较为敏感，测算弹性分别为 202%和 135%
，其余公司如豫能控股、金山股份、长源电力、漳泽电力、华银电力、新能泰山等由于净利
润基数较小，对电价变动也较为敏感，均表现出较高的净利润弹性。 表：煤电联动对火电
上市企业的弹性测算（假设上网电价上调 3 分/千瓦时）
二、效果二：助下游龙头企业竞争优势边际提升 
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电价作为重要的生产要素，其上调将影响工业企业特别是高耗能企业的经营成本，对
成本控制较好的优势企业、龙头企业将在这一轮调整中明显受益。受益企业主要为拥有自备
电厂的、工艺先进耗能较低的企业。 利好拥有自备电厂的企业。高耗能行业中，一般
仅规模较大的龙头企业拥有自备电厂，而此轮的煤价上涨已经被反映到了成本中。而由于电
价没有及时跟进煤价的上涨，反倒是大量使用外购电的企业享受了低电价带来的优惠。因此
，如果 2018 年 1 月 1 日的煤电联动能够触发，龙头企业在成本方面的竞争优势能够再次凸
显出来。 利好工艺先进耗能较低的企业。在不拥有自备电厂的企业中，电价的上升将
通过提升成本的方式逐渐淘汰工艺落后、好污染、高耗能的落后产能。 国家为推动产
业结构优化调整，通过加强环保等手段去除高耗能、高污染产业落后产能。我们认为电价上
调的作用将类似于供给侧改革，它作为一种市场化的淘汰方式，同样有助于低效产能的去除
，使得下游行业尤其是高耗能行业中的龙头公司竞争优势边际提升。 

观研天下发布的《2018-2024年中国火力发电行业市场现状深度调研与未来前景趋势
研究报告》内容严谨、数据翔实，更辅以大量直观的图表帮助本行业企业准确把握行业发展
动向、市场前景、正确制定企业竞争战略和投资策略。本报告依据国家统计局、海关总署和
国家信息中心等渠道发布的权威数据，以及我中心对本行业的实地调研，结合了行业所处的
环境，从理论到实践、从宏观到微观等多个角度进行市场调研分析。它是业内企业、相关投
资公司及政府部门准确把握行业发展趋势，洞悉行业竞争格局，规避经营和投资风险，制定
正确竞争和投资战略决策的重要决策依据之一。本报告是全面了解行业以及对本行业进行投
资不可或缺的重要工具。

本研究报告数据主要采用国家统计数据，海关总署，问卷调查数据，商务部采集数据
等数据库。其中宏观经济数据主要来自国家统计局，部分行业统计数据主要来自国家统计局
及市场调研数据，企业数据主要来自于国家统计局规模企业统计数据库及证券交易所等，价
格数据主要来自于各类市场监测数据库。
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