火电贡献93%发电量增量，能源通胀下电价兑现上涨 260420_导读
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全文摘要
当前，国有煤炭行业研究员分析指出，火电占发电量的93%，在能源通胀背景下，电价上涨，年初以来煤电发电量增速达3.3%-4.2%。公用事业和煤炭板块的三维度框架下，强调能源通胀下电价上涨趋势，提及风电和光伏发电量增量回落，火电比重增加。预计趋势持续，看好煤电电量、煤炭需求及煤价。建议关注电价端抬升，看好煤电一体公司投资，电力资产与能源通胀挂钩。最后，建议关注煤电业绩表现，认为当前是良好配置节点。

章节速览
00:00 火电电量增长与能源通胀下的电价上涨
对话围绕火电电量增长的兑现情况和能源通胀下电价上涨的趋势展开，强调了煤炭行业在当前经济环境中的重要性。讨论了公用事业和煤炭板块的三维度框架，特别是电价上涨维度的体现，并新增了相关推荐标的。同时，提及了能源安全链路的关注度提升，以及市值管理和资本运作下的投资机会。

04:52 火电电量增长趋势与风光发电量变化分析
对话中提到2026年上半年全社会用电量预计高增长，火电发电量增量占比显著提升至93%，而风光发电量增量占比降至-5%。风光装机增速下降，风电和光伏同比分别减少12和8个百分点，未见明显发电量贡献，看好火电电量及煤炭需求。

06:58 能源通胀下的电价上涨与电力投资机会
对话分析了能源通胀背景下，沿海省份现货电价上涨趋势及其对电力行业的影响。指出煤电一体公司受益于成本与销售端联动，电力行业有望走出通缩，实现盈利提升。建议关注煤电侧业绩表现，强调电力行业挂钩能源通胀的投资机会，特别是在电价预期修正后。

09:45 公用事业与煤炭行业投资机会分析
报告指出，国际事业板块拥挤度回落，三电融合项目如宁夏中卫数据中心及两河口水电项目表现良好，预示新行情酝酿。能源安全视角下，制造业回流推高能源需求，建议关注优质能源资产安全溢价。当前低配低估价背景下，电力与煤炭行业具备投资机会，尤其在地缘因素降温阶段。推荐关注煤炭（如兖矿能源）、火电（如宝新能源）、水电（如国投电力）及川投能源等标的，强调能源通胀下电价上涨链路，认为电力股配置节点良好。

发言总结
发言人1
尊敬的各位投资者，我是国金证券国有煤炭行业的研究员江涛。我们本周的电话会议主要围绕火电贡献93%的发电量以及在增量能源通胀下的电价兑现上涨进行汇报。年初至今，我们已见证煤电发电量的显著增长，1至2月增速3.3%，单3月份增速4.2%，并预计这一趋势将持续。我们特别强调了能源通胀下的电价上涨趋势，并观察到电价开始实际上涨。同时，我们新增关注的标的包括保鲜能源和煤电一体公司，并建议关注电力公司在一季报中的业绩表现。此外，我们还探讨了能源安全、制造业回流带来的需求增长以及低配低估价主题行情。总体而言，我们认为在当前阶段，电力和煤炭行业具备较好的投资机会，尤其是考虑到能源通胀和电价上涨的预期。感谢各位投资者的参与，期待与大家的进一步交流。

问答回顾
发言人1 问：对于未来火电发电量的预期如何？
发言人1 答：我们认为未来火电发电量仍将持续向好，原因有两个：一是全社会用电量增速在低基数下将继续保持高增长；二是去年同期火电电量基数较低。因此，看好煤电电量增长及煤炭需求，从而看好煤价走势。

发言人1 问：电价上涨的情况及影响如何？
发言人1 答：目前，能源通胀下的电价上涨趋势正在兑现，例如广东和安徽等地现货电价较年初和去年同期均有显著上涨。这种上涨源于需求端增长和供给端收缩，使得煤电电量增加，进而带动现货电价上行。尽管现货电价占比相对较小，但我们预期部分省份的阅读电价将出现突破，这将对电力公司的电价预期和盈利水平产生积极影响。

发言人1 问：火电发电量的情况如何，是否符合年初的预测？
发言人1 答：年初时我们预测2023年上半年全社会用电量将实现高增长，火电发电量也会随之增加。从1到2月份的数据来看，火电电量增长已得到兑现，增速为3.3%。预计3月份火电电量将继续保持不错的增长态势，主要是由于去年基数较低以及高耗能制造业边际改善。

发言人1 问：火电发电量增量中风光发电的占比有何变化？
发言人1 答：去年风光发电在发电量增量中占比高达149%，对火电形成明显挤压。而今年，风光发电在增量中的占比显著回落，3月份甚至出现负贡献，仅占-5%。风光发电增速放缓的原因在于新增装机增长和风光电资源优势未如去年进一步扩大，反而火电利用小时数承压，导致火电在发电量增量中的比重上升至93%，超过其在结构中的60%多的占比。

发言人1 问：对于电力资产类型的投资建议是什么？
发言人1 答：我们建议关注电价端的抬升，这是一个已有趋势但市场关注度不高的领域。一旦形成沿海向内陆省份电价上涨的传导，将有望开启过去类似电价预期向下、煤价预期向上的投资机会。尤其推荐煤电一体的公司，因为其成本端受煤炭开采销售影响，而销售端直接关联电价，一旦电价走升，将有利于业绩表现。

发言人1 问：三维度框架下当前有哪些具体的投资机会？
发言人1 答：三维度框架包括能源通胀、电价上涨和业绩兑现时间线。目前，煤炭、一季度业绩修正后的火电、汛期水电等均存在较好的投资机会。此外，低配低估价主题行情也值得关注，特别是随着能源安全溢价提升，国内优质能源资产有望迎来向上弹性行情。从相关标的来看，建议关注受益于海外煤价上涨的兖矿能源、澳陕西煤业、中国神华等煤炭企业，以及宝新能源、深能股份、华能电机等火电企业，同时水电方面应关注国投电力、长江电力等公司。在市值管理和资本运作方面，川投能源、华电国际、福建电力等表现出良好的配置价值。

