
电力设备

火电与核电投资增加带动产业链发展

当前新能源大规模装机、用电需求高增背景下，火电、核电作为重要基荷 

电源迎来新一轮建设周期，经历核准潮-开工潮后，我们认为 2024 年为设 

备商业绩兑现期，产业链公司受益投资增加， 今年有望迎来业绩兑现期。

  三大逻辑支撑火电装机

1）用电需求，国家能源局数据 M1-M3 用电量累计增速为 9.8%，在用电需求 

提振情境下，火电利用小时数有望持续高位。2）煤价下行，火电厂成本改 

善， 假设 Q5500 煤价由 1021 元/吨 降低至 864 元/吨， 火电企业点火价 

差则增加 0.059 元/kWh。3）政策，煤电容量回收比例逐步提升，火电厂稳 

定收益提升。用电需求+煤价下行+政策促进共同提振电厂装机积极性。

  2024 年为火电设备兑现高峰期

2022 年 /2023 年 火 电核 准 量 分 别 为 68.5/72.2GW ， 同 比 分 别 增 长 

428.54%/5.37%，项目核准维持高值。以开工角度来讲， 2022 年/2023 年火 

电开工量分别为 66/124GW，同比分别增长 34.1%/87.58%。火电建设周期一 

般为两年左右，对应 2024 年有望迎来设备收入兑现期，我们计算得出 2024 

年火电设备投资约为 1155 亿元， 同比增长 58.42%。

  核电装机高增大幅提升投资额

核电作为重要基荷电源， 稀缺性较高，  2022、2023 均审批 10 台机组， 核 

电具备长期成长性， 2023 年核电实现投资完成额 949 亿元，核电累计投资 

完成额同比增长 20.8%，2024 年 1-2 月， 核电投资额为 122 亿元， 同比增 

长 39.5%，高核准高开工带动核电投资额增加。

  2024 年核电设备进入密集交付期

依 据 我 们 不 完 全 统 计 ， 2020-2023  年 核 电 开 工 量 分 别 为 

5.4/6.2/5.0/6.2GW，以核准和开工进度来看， 2022 年下半年核准机组及 

2023 年 7 月核准机组， 2024 年内有望开工， 我们预测 2024 年开工机组有 

望接近 10.81GW。设备端交货期为 FCD 后 2 年，我们预测核电设备市场 2024 

年约为 565 亿元，同比增长 20.3%。

  投资建议：电源投资额增加带动设备商获利

1）火电、核电装机持续， 运营商利润提升，建议关注有装机增量的运营商 

如中国核电、华能国际、宝新能源等。2）电厂开工提速， 2024 年有望迎来 

设备收入兑现期，建议关注火电产业链设备商，如东方电气等。3）核电设 

备交付期一般为 FCD 两年后， 2022 年核准 10 台机组有望迎来设备订单兑 

现期， 建议关注核电产业链设备商，如江苏神通等。

风险提示： 煤价波动， 政策推动不及预期，电源建设进度不及预期
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1.  火电：23 年高开工量步入设备交付期

1.1 2023 年新一轮火电建设步入开工阶段

火电基荷电源属性重视， 新一轮火电建设兴起。本轮火电投资始于 2022 年， 受 

到火电成本高企、能耗双控等影响，煤电装机偏低，2021 年投产 28GW，为近 5 年最 

低水平，导致基荷电源发展不足，2022 年区域性缺电现象频发，因此煤电基荷电源 

重视度提升，2022 年 8 月电规总院发布《未来三年电力供需形势分析》，提出保障 

2023-2025 年 1.4 亿千瓦煤电按期投产。2022/2023 年火电投资完成额分别为

909/1029 亿元，同比分别增长 28.4%/15%，火电建设速度加快。

图表1：复盘新一轮火电建设情况（火电新增装机左轴，火电投资完成额右轴）

资料来源： 中电联，WIND，电查查，国联证券研究所

  回顾装机（2020-2022 年）：2021、2022 年新增装机较低

2021/2022/2023 年火电新增装机分别为 46.28/44.71/65.67GW， 同比分别为- 

18.23%/-3.39%/+46.88%，2021-2022 主要系过去核准项目较少，开工项目较少，新 

增装机降低所致，随着项目开工增加，2023 年装机提升。分结构来看 2023 年燃煤/ 

燃气机组分别新增 47.74/10.12GW，同比分别增长 69.11%/59.62%。2024M1-M2，火电

新增装机 5.08GW，其中燃煤/燃气分别新增 3.02/0.74GW。
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