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摘要： 

投 e_S 资 u 建 mm 议 a：ry（]1）火电转型新能源：存量资产价值重

估，转型打造第二成长曲线，推荐华能国际、申能股份，受益标的华润电

力、中国电力、吉电股份、广州发展；（2）传统火电：盈利稳定性增量，

分红价值有望获得认可，推荐华电国际电力股份；（3）核电：受益于电价

上涨，低碳基荷价值显现，推荐中国核电、中国广核。 

事件：国家发展改革委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制

的通知》（下文简称“《通知》”），明确了三项重点政策措施：（1）引导

煤炭价格在合理区间运行；（2）完善煤、电价格传导机制；（3）健全煤炭

价格调控机制。 

更新煤炭合理价格区间，煤-电价格传导机制进一步理顺。《通知》 

明确秦皇岛港下水煤（5500 千卡）中长期交易合理价格为 570-770

元/吨（含税），对应价格中枢 670 元/吨。与前期 2022 年煤炭长期合同签

订履约方案征求意见稿（价格区间 550-850 元/吨）相比，价格中枢下降

30 元/吨，浮动区间缩小 100 元/吨。此外，《通知》引导煤炭-电力产业链

的价格传导机制建立：引导煤、电价格主要通过中长期交易形成；煤价合

理区间内，煤电企业可通过市场化方式充分传导燃料成本变化；鼓励在电

力中长期交易合同中合理设置上网电价与煤炭中长期交易价格挂钩的条款。 

火电价值的切换：周期属性弱化，现金流价值凸显。火电行业由于价
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格机制的历史矛盾，盈利受煤价影响较大，周期性波动明显。我们认为火

电产业链价格（煤价、电价）市场化传导机制的建立可有效弱化火电盈利

波动。我们的敏感性测算表明（详见表 2），在煤价 570-770 元/吨、基准

电价 0.37 元/千瓦时的条件下，市场电价上浮 10%以上可保障火电盈利。

从目前已公布的 2022 年年度长协交易结果来看，各省市场化电价上浮比

例 10-20%。我们认为随着产业链上下游价格矛盾的疏导，叠加双碳目标

下火电电源定位的变化，火电的核心价值有望从价格弹性（强周期性）转

为现金流确定性（弱周期性），分红（稳定股息）及再投资（转型新能源）

特性突出。 

风险因素：用电需求不及预期，煤价涨幅超预期，煤-电价格传导机制

推进低于预期。 
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