
 

电力行业：4 月全国发电量同比

下降 4.3% 火电发电量同比下

滑 11.8% 
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核心观点： 

4 月火电发电量下滑 11.8%，水、光、风发电量延续高增长。受疫情

反复等因素影响，2022 年单 4 月全社会用电量同比下滑 1.3%，其中第二

产业和第三产业分别下滑 1.4%和 6.8%。用电需求疲软下，2022 年单 4

月全国发电量同比下滑 4.3%，其中火电发电量同比下滑 11.8%。 

在动力煤“增产稳价”政策不断加码的背景下，2022 年 1 至 4 月原

煤产量同比增长 10.5%，单 4 月份产量同比增长 10.7%；长协煤兑付比例

有望持续提升。可再生能源发电量方面，装机持续放量下，风力发电和光

伏发电 2022 年单 4 月份发电量分别同比增长 14.5%和 24.9%；而受益于

来水偏丰，水力发电 2022 年单 4 月份发电量同比增长 17.4%。 

“多维度+大力度”动力煤保供稳价，2022 年 Q1 确认盈利拐点。

2021 年底至今，国家层面对于火电企业在电价上浮、煤炭保供稳价及运营

资金及应收账款等多维度的扶持力度不断加强。特别是动力煤煤价方面，

增产+稳价等政策有望推动长协煤兑现比例提升。火电板块净利润从

2021Q4 巨亏 479 亿元，到 2022Q1 已盈利 2.5 亿元。我们预计年内长协

煤履约比例提升、而电价上浮效应仍在，可预见的未来 4 个季度以上火电

公司盈利同比或环比增长趋势逐步呈现。 

火电中长期价值重估逻辑明确，并非简单盈利恢复：1.2022 年开始盈

利能力持续改善（持续 1 年以上），带动经营现金流更快速地回升；2. 
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盈利后的现金流大多用于风电、光伏等绿电运营项目投资，带动绿电

装机增速高增长，合并业绩增长更高；3.伴随灵活性改造的完成及电网调

峰、储能、联合调度等需求大幅增长（绿电出力快速增加），火电的“储能”

属性将被市场认可，并具备业绩潜力。政策要求仅 2022 年火电改造就达

到 2.2 亿千瓦，占 2021 年末火电装机 12.97 亿千瓦的 17%。 

建议关注全国性电力龙头（华能国际、华电国际、国电电力）、区域性

火电公司（赣能股份、皖能电力、内蒙华电）。火电板块自 2022 年开始有

望盈利回升（综合燃煤单价向下、电价上浮效应持续全年），重点关注火电

盈利弹性大的华能国际/华能国际电力股份（H）、华电国际/华电国际电力

股份（H）等，并建议关注区域性火电公司，如赣能股份、内蒙华电、皖能

电力等。同时重申绿电龙头三峡能源、龙源电力（A/H）的推荐。 

风险提示。燃煤成本下降不达预期；宏观经济波动大导致利用小时波

动超预期；火电改造推进力度低预期等。 
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