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全文摘要
讨论集中于火电行业，强调4%的股息率作为投资起点，表明尽管火电的股息率表现平平，但其在经济周期中的稳定性使其成为可靠的收益来源。对话分析了电价与煤价对火电盈利能力的双重影响，以及新能源发展和电力供需变化对行业带来的挑战与机遇。特别指出火电在电力系统中的不可或缺性，尤其是容量电价对提升火电利润的积极作用。展望未来，火电行业预计能从电力供需改善及容量电价上调中获益。推荐国电电力、华能国际等全国性火电公司作为投资标的，强调选择这些公司可有效规避特定地区电价波动风险，并考虑煤电一体化公司的潜在优势。

章节速览
00:00 火电行业分析：4%股息率与供需关系探讨
讨论了火电行业4%股息率的意义，认为在周期红利角度理解可接受，强调容量电价带来的盈利稳定性。分析火电供需关系，指出新能源装机过剩但电力供需紧张趋势，特别是外部扰动下供需变化，如天然气价格波动影响电力供给。

02:39 火电资产：低估值高股息的利润增长潜力
对话讨论了在当前市场环境下，火电公司作为低估值高股息的利润增长型资产的稀缺性和投资价值。随着险资增持电力板块，尤其是火电企业，这些公司展现出稳定且增强的利润状态。展望未来，随着月度电价上涨预期，火电行业将迎来良好的投资机会。推荐全国性火电公司如国电电力、华能国际等作为优先选择，待电价上涨确定性增强后再转向区域性公司，如宝新能源。整体视角聚焦于红利资产的量化分析与配置策略。

07:51 火电业绩分析：电量电价与容量电价的影响
讨论了今年上半年火电业绩超出预期的原因，主要归因于电量电价和容量电价的双重影响。市场化改革减少了年度长协电量占比，提升了月度和现货交易比例，加上燃料成本支撑和用电需求前置，共同推动了火电电价上涨。未来展望显示，2027年火电利用小时数下降幅度将减缓，全国性电量供应边际好转，部分地区可能成为电价弹性更大的区域。

15:07 火电容量电价提升与电力系统可靠性分析
对话讨论了通过中报数据量化分析火电利润中容量电费的贡献度，指出华能、国电等公司容量电费占比超100%，华润电力为77%。强调火电作为可靠电源的重要性，展望容量电价提升空间，指出电力系统可靠性面临挑战，需依赖核电、抽水蓄能和新型储能补充，但火电重要性持续提升。

20:21 火电行业盈利改善与分红潜力分析
对话深入探讨了火电行业在两部制电价改革后，盈利能力和分红潜力的提升。通过市场化交易和容量电价机制，火电公司有望提高全口径电价，修复EPS。行业正经历投资建设尾声，经营现金流稳中向好，分红比例逐步提高。建议投资者关注全国性分布的火电公司和煤电一体化企业，如国电电力，以规避单一省份电价和煤价波动风险，分享行业上行周期红利。

发言总结
发言人1
讨论了火电行业的发展，特别强调了4%的股息率作为投资火电的吸引力。他指出，尽管4%的股息率在红利资产中不算突出，但从周期性和盈利稳定性的角度看，火电作为一种底部长期投资选项具有其价值。讨论还涉及了火电公司在电价上涨和容量电价提升下的盈利潜力，强调了全国性公司如国电电力、华能国际、华电国际和华润电力在应对电价波动和提升利润方面的优势。他也提到了煤价的不确定性对火电公司的影响，以及如何通过投资火电公司来规避煤价波动的风险。最后，他强调了对火电行业未来发展的乐观态度，并推荐了关注全国性火电公司的投资策略，尤其是那些拥有高分红比例和稳定现金流的公司。

要点回顾
4%的火电股息率是否具有投资意义？
发言人1：我们认为4%的火电股息率在红利资产中算中规中矩，不算高。但其底部利润能否满足需要，需结合周期红利和国内公司容量电价带来的稳定盈利能力来理解。若相信容量电价带来的盈利稳定性，则可将4%的股息率视为买入的第一个落脚点。

讨论火电时，电价和煤价的影响如何？
发言人1：对于火电，尤其是煤电，仅看电价上涨是不够的，还需考虑煤价。火电的价值既包括发电价值也包括燃料成本，因此电价上涨和煤价变化是需要同时关注的因素。

火电行业的供需状况如何？
发言人1：根据上一周的电话会议内容，我们判断火电行业的供需状况是过剩的，因为新能源装机较多，但电力供需最过剩阶段已经过去。不过，在外部扰动如广东天然气价格上涨导致气电供给减少的情况下，电力供需会迅速从宽松转向紧张。

在火电利润增长和配置策略方面有何建议？
发言人1：我们发现目前难以找到整体或板块内所有公司都拥有4%以上股息率且明年业绩预期增长的板块。年初推荐的利润增长型红利资产如煤炭、水电等已得到市场反馈，但这类资产变得稀缺。因此，建议降低对股息率的要求，关注周期性红利资产，尤其是高股息、低估值且利润底部、明年有望向上的火电公司。

保险资金对电力行业有何增持行为？
发言人1：在二季度，福能股份、中国核电、华电国际、浙能电力等火电公司受到保险资金的增持，这些公司具备估值便宜、股息率高以及利润稳定增强的特点。这表明越来越多的投资开始关注火电，当前是火电利润找底和股息率具备的基础上，展望未来业绩增长的良好时机。

在火电投资标的的选择上应如何布局？
发言人1：当前建议以全国性电力公司为主要锚定点，因为它们在电价上涨的置信度上可能比区域性公司更高。推荐顺序包括国电电力、华能国际、华电国际、华润电力等全国性公司，在电价上涨确定性信息跟踪良好的情况下，可逐步转向区域性公司，如宝新能源等，如果电价整体向好，其业绩弹性可能会更加突出。

火电公司在今年上半年的业绩为何会好于年初预期，尤其是在电价和供需方面？
发言人1：火电业绩优于预期主要是由于电量电价和容量电价两大因素的影响。从电量电价角度看，市场化改革推动下，年度长协电量占比持续下降，叠加长期电价下降及煤价上涨导致的年度电价下降幅度不完全映射到全口径电价上。同时，月度和现货比例提高，受益于燃料成本上升和夏季用电需求前置，使得部分沿海省份的月度电价高于年度长协电价。此外，火电企业通过参与市场化交易，在不同时间段灵活调节负荷，增加了额外的电价收益，如宝新能源的表现就相当亮眼。

对于未来的电力供需形势及火电利用小时数有何展望？
发言人1：展望明年，燃料成本方面煤价增速大幅抬升，而电力供需情况将有所改善。根据测算，未来几年火电利用小时数逐年下降，但到2027年随着电量增速维持在5%以上，火电小时数降幅将减小至150至160小时左右，表明全国性电量供应已度过最宽松阶段，边际上开始好转。对于具体省份而言，可能在明年出现拐点，特别是当煤价较高时，电价弹性更大的区域会更值得关注。

火电利润中容量电价的贡献度如何？
发言人1：从今年中报数据来看，容量电价对火电利润贡献显著。全国每个省份的容量电价最低为165元每千瓦时年，且火电企业利用这一政策，通过计算装机容量乘以容量电价并扣除增值税等因素，发现华能国际、国电电力、大唐发电等公司的容量电费占火电利润的比例均在100%以上。而华润电力由于机组煤耗低、电力营销策略优以及机组分布占优，容量电费占固定利润的比例仅为77%。因此，尽管发电部分可能亏损，但容量电价将有力支撑火电整体利润，且看好后续火电容量电价会有更多省份进一步提升。

风光装机的增长是否能满足我国电力供应的稳定性和增速需求？
发言人1：由于风光装机出力的不稳定性，其对可靠发电的贡献度较低，尤其是光伏几乎为零，风电可能在10%左右，无法有效应对我国用电复合年增速较高的情况。预计仅靠风光发电装机提供电力供应运输的能力在2025年约为15%，到2035年即使考虑核电和火电新增投产，也仅能降至不到10%的水平，这表明电力系统不够安全可靠。

抽水蓄能和新型储能如何补充可靠发电能力，并且它们的建设周期如何？
发言人1：抽水蓄能和新型储能是可靠发电能力的重要补充，但抽蓄建设周期相对较长，主要集中在十四五后期甚至十五六大周期投产贡献。独立储能则依赖于各省对独立储能容量电费补贴程度的不同，时间和补贴力度存在不确定性。

火电在我国电力系统中的地位及未来发展情况如何？
发言人1：火电的重要性持续提升，部分省份已提高容量电费，如甘肃、吉林、云南等，并有望进一步上涨。火电通过市场化交易提高电价，同时受益于煤电亚中枢对明年电量部分的强支撑作用。预计明年整体火电将从全口径电价上修中修复EPS，有望实现度电一分钱左右的利润水平，且盈利稳定，分红有望增加。火电投资建设进入尾声，现金流改善，是一个具备相对稳定补贴和提高分红比例的品种。

对于火电板块的投资策略有何建议？
发言人1：建议关注全国性分布的火电公司以规避单一省份电价判断的不确定性，以及选择煤电一体公司来规避明年煤价判断。基于以上分析，重点推荐投资者关注国电电力，因其为全国性企业，长纤维比例高达99%以上。同时，华能国际、华电国际、华润电力等其他火电公司也建议配置。以上是对中报分析及火电后续展望的电话会议内容总结。

