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一文看懂电力行业信用趋势：风光发电杠杆或持续上升 
2024 年 7 月 4 日  

要点 

― 2023 年我国全社会用电量和发电量均同比增长，电力供给整体处于平衡状态。非化石能源

装机容量首次超过火电，占比突破 50%。 

― 受益于燃料价格高位回落，火电企业的盈利情况在过去一年全面改善。预计煤电容量电价政

策的落实将进一步提升火电企业的盈利稳定性。 

― 风光发电企业的盈利能力略有下滑，杠杆水平有所上升，未来资本开支和电价竞争压力或将

进一步推高财务杠杆。 

― 水电企业的盈利能力及付息能力依然强劲稳定，但杠杆水平因电源建设投入而有所上升，这

一趋势未来或将持续。 

过去一年电力行业有何变化？ 

供需持续增长，整体保持平衡 

2023 年，我国全社会用电量 9.22 亿千瓦时，同比增长 6.7%，全国发电量 9.29 亿千瓦时，增幅与用

电量接近，电力供需整体平衡。根据中电联预测，2024 年我国电力消费将保持平稳增长，预计全社

会用电量较 2023 年增长 6%左右，全年电力供给保持紧平衡。 
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风光装机快速增长，非化石能源装机占比过半，发电量占比持续提升 

2023 年，全国全口径发电装机容量达到 29.2 亿千瓦，同比增速达 13.9%。非化石能源装机首次超越

火电，占比突破 50%。在诸多非化石能源中，太阳能发电、风电装机装机增长亮眼，增速分别高达

55.2%和 20.7%。 

图2  
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2023 年，全国发电量 9.29 亿千瓦时。其中，火电占比 65.7%，较上年下降 1.6 个百分点，煤电发电

量占总发电量的比重接近六成，仍为我国电力供应的主力电源；水电、核电、风光发电及其他电源占

比上升至 34.3%。根据国务院《2024—2025 年节能降碳行动方案》，到 2025 年底，全国非化石能
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来这一比重将持续提升。 
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电力市场化交易持续深入 

随着市场化交易的深入，2023 年，我国电力市场交易电力达 5.7 万亿千瓦时，同比增长 7.9%，占全
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快，2023 年达到 6845 亿千瓦时，占新能源总发电量的 47.3%，同比提升 8.9 个百分点。 
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不同类型的电力企业信用趋势有何区别？ 

通过对 84 家上市或发债电力企业近三年财务报告的分析，我们发现： 

火电企业的盈利能力全面改善，付息能力明显提升，杠杆水平明显下降 

受益于煤炭价格高位回落，火电企业的经营压力在过去一年中进一步缓解，盈利能力全面改善。

2023 年，样本火电企业的 EBITDA 利润率中位数较上年显著提升，提升幅度超过 6 个百分点。盈利

能力的回升带动付息能力增长、杠杆水平下降，样本火电企业的 EBITDA 利息覆盖倍数普遍提升超过

1 倍，经调整总债务/EBITDA 中位数回落至 9 倍以内。 

图6  
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2024 年起实施的煤电容量电价政策通过对煤电的固定投资成本给予补贴，增强了煤电的盈利稳定性。

与此同时，我们预计，2024 年内煤炭价格将小幅下行。上述因素将有助于火电企业在未来一年盈利

能力的提升和信用质量的稳定。 

风光发电企业盈利能力略有下降，杠杆水平有所上升，但付息能力保持平稳 

过去一年，样本风光发电企业 EBITDA 利润率中位数降低超过 5 个百分比，我们认为，这与上网电价

的下降有关。我们注意到，随着平价、竞价上网项目的增多和市场化交易规模的扩大，绝大多数已披

露 2023 年上网电价的风光发电企业都出现了电价下跌。典型代表有华电新能源集团股份有限公司、

中节能太阳能股份有限公司、中国大唐集团新能源股份有限公司、中国三峡新能源(集团)股份有限公

司等。 

表1  

部分样本企业近三年平均上网电价 

公司名称 平均上网电价（元/千瓦时，含税） 趋势 

 2021 2022 2023 
 

四川省新能源动力股份有限公司 0.5560 0.5670 0.5412 ↘ 

中节能太阳能股份有限公司 0.8520 0.8291 0.7883 ↘ 

吉林电力股份有限公司 0.4229 0.4967 0.4983 ↗ 

中国大唐集团新能源股份有限公司 0.4614* 0.4416* 0.4124* ↘ 

龙源电力集团股份有限公司 0.475* 0.468* 0.443* ↘ 

华电新能源集团股份有限公司 0.45* 0.45* 0.44* ↘ 

中国三峡新能源(集团)股份有限公司 0.4994* 0.5021* 0.488* ↘ 

注：1. *为不含税上网电价。2、华电新能源集团股份有限公司为风电电价数据。 

伴随着电源建设方面的持续性资本开支，样本风光发电企业经调整总债务/EBITDA 中位数上升至到

7.5 倍，较 2022 年约增加 0.9 倍，整体杠杆水平有所上升。我们预计，未来一年，电源建设资本开

支和电价竞争压力可能会进一步推高风光发电企业的杠杆水平。 

尽管 EBITDA 利润率有所降低，但在我国宏观利率下行的大环境下，绝大多数风光发电企业的融资成

本也有下降，因而这些企业的付息能力并无明显弱化。 
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图8  

 

部分水电企业受流域来水情况影响，盈利水平下滑，水电行业整体杠杆水平

有所增长 

2023 年，我国西南地区来水量偏少，拖累当年 6000 千瓦及以上水电厂的设备利用小时数同比下降

285 小时至 3133 小时。尽管期内来水量偏枯对区域水电价格形成了支撑，但部分资产地域集中度高

的水电企业盈利水平仍然受到了显著影响。如，广西桂冠电力股份有限公司当期发电量同比下滑超过

30%，EBITDA 利润率下降超过 14 个百分点，华电云南发电有限公司 EBITDA 利润率下滑超过 7 个

百分比。 

尽管如此，样本企业的 EBITDA 利润率和 EBITDA 利息覆盖倍数中位数水平变化不大，这反映出行业

整体的盈利能力和付息能力仍然稳定。随着样本企业在水电或风光发电领域的持续投入，过去一年这

些企业的经调整总债务/EBITDA 中位数上升约 1 倍，杠杆水平有所增长。 
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不同类型电力企业的信用特点有何差异？ 

盈利能力：风光发电仍为王者 

尽管样本风光发电企业的 EBITDA 利润率出现了下行趋势，但其中位数水平仍然保持在 75%以上，

毛利率中位数仍保持在 50%以上，在各类电源中仍然处于领先水平。水电与核电的 EBITDA 利润率

中位数稳定在 60%-70%区间，毛利率介于 40%-55%，水平优秀。火电企业的利润率指标则明显低

于上述非化石能源电力企业。 

图10  
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财务杠杆与付息能力：水电与核电表现最佳 

过去三年，样本水电与核电企业的经调整总债务/EBITDA 中位数保持在 4.5–6.5 倍之间，在各类电力

企业中处于较低水平，同时，其 EBITDA 利息覆盖倍数中位数保持在 3.5–5.5 倍之间，在各类电力企

业中处于较高水平，显示其财务状况最为稳健。风光发电企业的经调整总债务/EBITDA、EBITDA 利

息覆盖倍数中位数居间，分别介于 6.5–7.5 倍和 3.0–4.0 倍。火电企业在过去三年经历了行业景气度

的触底反弹，经调整总债务/EBITDA 中位数目前仍处于电力行业中的较高水平，EBITDA 利息覆盖倍

数也落后于非化石能源发电企业。 

图12  

 
图13  

 

未来关注 

1、 煤电容量电价政策对煤电企业盈利能力的影响程度。 

2、 风光发电上网电价的变化幅度。 
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附录 

样本企业名单 

序号 名称 分类 

1 安徽省能源集团有限公司 火电企业 

2 安徽省皖能股份有限公司 火电企业 

3 北方联合电力有限责任公司 火电企业 

4 北京京能电力股份有限公司 火电企业 

5 北京京能清洁能源电力股份有限公司 混合电源企业 

6 北京能源国际控股有限公司 风光发电企业 

7 大唐国际发电股份有限公司 火电企业 

8 大唐河南发电有限公司 火电企业 

9 大唐华银电力股份有限公司 火电企业 

10 大唐山东发电有限公司 火电企业 

11 大唐山西发电有限公司 火电企业 

12 大唐陕西发电有限公司 火电企业 

13 大唐四川发电有限公司 水电企业 

14 大唐新疆发电有限公司 风光发电企业 

15 福建福清核电有限公司 核电企业 

16 福建华电福瑞能源发展有限公司 风光发电企业 

17 福建省能源集团有限责任公司 混合电源企业 

18 甘肃电投能源发展股份有限公司 混合电源企业 

19 甘肃省电力投资集团有限责任公司 混合电源企业 

20 格盟国际能源有限公司 火电企业 

21 广东电力发展股份有限公司 火电企业 

22 广东惠州平海发电厂有限公司 火电企业 

23 广东省电力开发有限公司 风光发电企业 

24 广东省风力发电有限公司 风光发电企业 

25 广东省能源集团有限公司 火电企业 

26 广西桂冠电力股份有限公司 水电企业 

27 广西能源集团有限公司 火电企业 

28 广州高新区现代能源集团有限公司 火电企业 

29 广州恒运企业集团股份有限公司 火电企业 

30 国电电力发展股份有限公司 火电企业 

31 国家电力投资集团有限公司 混合电源企业 
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32 国家能源集团福建能源有限责任公司 火电企业 

33 国家能源集团江苏电力有限公司 火电企业 

34 国家能源集团新能源有限责任公司 风光发电企业 

35 国投电力控股股份有限公司 混合电源企业 

36 河北建投能源投资股份有限公司 火电企业 

37 河北建投新能源有限公司 风光发电企业 

38 河南豫能控股股份有限公司 火电企业 

39 湖北能源集团股份有限公司 混合电源企业 

40 华电国际电力股份有限公司 火电企业 

41 华电江苏能源有限公司 火电企业 

42 华电新能源集团股份有限公司 风光发电企业 

43 华电云南发电有限公司 水电企业 

44 华能国际电力股份有限公司 火电企业 

45 华能国际电力江苏能源开发有限公司 火电企业 

46 华能澜沧江水电股份有限公司 水电企业 

47 华能新能源股份有限公司 风光发电企业 

48 华润电力投资有限公司 混合电源企业 

49 吉林电力股份有限公司 风光发电企业 

50 江苏核电有限公司 核电企业 

51 江西赣能股份有限公司 火电企业 

52 晋能控股山西电力股份有限公司 火电企业 

53 龙源电力集团股份有限公司 风光发电企业 

54 鲁能新能源(集团)有限公司 风光发电企业 

55 内蒙古蒙电华能热电股份有限公司 火电企业 

56 三门核电有限公司 核电企业 

57 山西国际电力集团有限公司 火电企业 

58 上海电力股份有限公司 混合电源企业 

59 申能股份有限公司 火电企业 

60 深圳能源集团股份有限公司 混合电源企业 

61 四川省新能源动力股份有限公司 风光发电企业 

62 四川省紫坪铺开发有限责任公司 水电企业 

63 新华水力发电有限公司 风光发电企业 

64 新疆天富集团有限责任公司 火电企业 

65 新疆新能源(集团)有限责任公司 风光发电企业 

66 雅砻江流域水电开发有限公司 水电企业 

67 浙江省能源集团有限公司 火电企业 
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68 中广核风电有限公司 风光发电企业 

69 中国大唐集团新能源股份有限公司 风光发电企业 

70 中国大唐集团有限公司 混合电源企业 

71 中国电力国际发展有限公司 混合电源企业 

72 中国电力国际有限公司 混合电源企业 

73 中国广核电力股份有限公司 核电企业 

74 中国广核集团有限公司 混合电源企业 

75 中国核能电力股份有限公司 混合电源企业 

76 中国华电集团有限公司 混合电源企业 

77 中国华能集团有限公司 混合电源企业 

78 中国三峡新能源(集团)股份有限公司 风光发电企业 

79 中国长江电力股份有限公司 水电企业 

80 中国长江三峡集团有限公司 水电企业 

81 中核汇能有限公司 风光发电企业 

82 中节能风力发电股份有限公司 风光发电企业 

83 中节能太阳能股份有限公司 风光发电企业 

84 重庆三峡水利电力(集团)股份有限公司 水电企业 

注：上述企业按拼音排序。 

 

本报告不构成评级行动。 
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