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推荐：华电国际+华能国际+国电电力+皖能电力+福能股份+宝新能

源+内蒙华电 

甘肃方案：火电 50%以下调峰容量分档补偿，用户参与费用分摊。本

周甘肃能源监管办发布《甘肃省电力辅助服务市场运营暂行规则（征求意

见稿）》，明确调峰容量电价政策以补偿火电机组灵活性改造成本和电网侧

储能的投资建设成本；对火电机组 50%以下调峰容量，按机组额定容量

10%~5%分为 9 档纳入补偿，电网侧独立储能补偿标准上限为 300 元

/MW·日。上述补偿费用分摊原则由未参与调峰的火电、新能源电场、水电

厂、市场化电力用户分摊。 

火电调峰市场化加速，资产价值重估进行时。（1）长协煤比例逐步提

升，基础盈利预期转正；（2）调峰储能消纳电价市场化改革加速，伴随风

光发电量占比快速提升，调峰/容量的盈利将超出基础盈利；（3）盈利改善

后充裕的现金流专注于投资绿电，调峰能力又助力于项目获取；（4）3 年

视角来看，火电逐步成长为风光煤火储一体化的绿电平台，估值维度来看

从“低弹性周期”向“高价值成长”转变。火电长期占据我国 50%以上发

电量，灵活性改造后的调峰储能机组具备成本低、性能优的特点。伴随新

能源大规模并网，对电力系统维持动态平衡冲击增强、弃风弃光等消纳问

题凸显。当前火电进行深度调峰、削峰填谷的必要性和迫切性突出，政策

规划“十四五”期间完成 2 亿千瓦火电灵活性改造，增加系统调节能力

3000-4000 万千瓦。参考山东已提出火电机组深度调峰容量可在全省范围
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租赁使用、广东对火电参与辅助服务进行明确容量补偿，期待后续全国推

广完善补偿机制、提升火电企业改造、调峰积极性。 

关注火转绿的龙头及区域公司。类似过去两年市场逐步改变对煤炭股

的看法，我们认为火电股有望在未来 2-3 年内被系统重估。受益于长协煤

比例提升，火电基础盈利能力持续改善，而调峰市场化改革+绿电利润提升

带动盈利预期的稳步提升。我们继续看好全国性的火电龙头公司：华电国

际、华能国际、国电电力及区域龙头企业皖能电力、宝新能源、内蒙华电

等。 

本周数据：煤价持续上涨，江浙沪地区电厂负荷率同比提升。9 月 22

日 CECI5500 大卡动力煤现货成交价为 1440 元/吨，较上周继续上涨 72

元/吨。进入 9 月部分地区电厂负荷率同比持续提升，其中江浙沪地区 9 月

16 日电厂负荷率分别为 70%、85%、70%。 

风险提示。煤价大幅波动；来水不及预期；风电光伏等绿电装机增长

不达预期；用电量需求增长不及预期的风险。 
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