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主要内容： 

2025 年，预计电力供需形势总体紧平衡，在电力市场化改革深入推进以

及“双碳”战略目标背景下，煤电机组维持其“保供兜底”重要电源地位，电

力供给稳步向调峰电源转型，风电及太阳能发电仍为新能源电力快速发展的

主要推动力，“风光”比例将持续提高，水电仍有一定发展空间，核电将受益

于核准加速期实现稳步布局。 

企业层面，随着在建项目推进及新项目核准的加速，预计 2025 年电力行

业仍持续面临较大的投资压力，债务规模持续增长，但行业整体财务风险短

期内可控，不同电源类型的企业表现延续分化态势；火电将受益于煤价回落

和两部制电价政策，逐步修复盈利水平；水电和核电持续稳定向好，且内生增

长动力较强；新能源发电企业短期内仍将面临电价下行及消纳压力，财务表

现仍有较大改善空间；整体看，在电改、新能源渗透不断加深的影响下，发电

企业需要更加敏锐地把握市场变化，调整发电方式和产能布局，以满足市场

需求并提高自身竞争力和发电效益。 

电力行业企业债券方面，存量债券中一年内到期占比超 40%，但考虑到

电力行业发债企业主要为中央国有企业和地方国有企业，企业整体资质好，

融资能力强，行业整体偿债风险可控。 
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一、 行业运行情况 

（一） 全社会用电情况 

随着国民经济回稳向好，预计 2025年全国电力需求将保持平稳增长 

需求端看，2024年以来，我国电力消费延续较快增长势头，1-11月，全国规上工业增加值同比增长 5.4%，

全社会用电量 8.97 万亿千瓦时，同比增长 2.8%；其中，第一产业用电量 0.12 万亿千瓦时，同比增长 6.8%；

第二产业用电量 5.81 万亿千瓦时，同比增长 5.3%；第三产业用电量 1.67 万亿千瓦时，同比增长 10.4%；城

乡居民生活用电量 1.36 万亿千瓦时，同比增长 11.6%。 

图 1 我国全社会用电量 

 

注：图中 2024/1-11 的 GDP 增速数据为 2024 年前三季度我国 GDP 总量同比增速. 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

（二） 电力生产供应情况  

2024 年全国装机规模平稳增长，电力投资有序推进，预计 2025 年风电和太阳能发电是新增装机的主

力，火电在维持支撑性、基础性电源地位的同时稳步向调峰电源转型，水电发展仍有一定空间，核电处于

加快核准的突破期 

近年来新能源装机容量快速提升，装机结构延续清洁化趋势，但火电仍维持其保供兜底的重要地位，长

远期来看，火电稳步向调峰电源转型，风电和太阳能发电是未来装机增量的主力，水电仍有空间，核电发展

节奏稳定。截至 2024 年 11 月末，我国并网火电、光伏、风电、水电、核电发电装机容量分别为 1,434.26GW、

818.33GW、 492.18GW、 432.08GW、58.08GW，占比分别为 44.3%、25.3%、15.2%、13.4%、1.8%，其中

新能源装机容量占比为 40.5%。从电源投资规模及结构来看，风光投资维持高位，火电投资增速反弹。2024

年前三季度我国主要发电企业电力工程投资完成额 5,959 亿元，同比增长 7.2%；具体来看，火电完成投资
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870 亿元，同比增长 37.0%；水电完成投资 625 亿元，同比增长 6.7%；核电完成投资 803 亿元，同比增长 

36.3%；风电完成投资 1,355 亿元，同比下降 2.0%；太阳能发电完成投资 2,305 亿元，同比增长 3.4%。 

图 2 近年我国各品类电源装机情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

分电源看，火电方面，逐步完成“低碳转型”和“基础性、调节性电源转型”。 国家能源局《2023 年

能源工作指导意见》等政策文件要求推动现役煤电机组的系统调节能力，并发挥好煤炭、煤电在推动能源绿

色低碳发展中的支撑作用，有序释放煤炭产能，根据发展需要合理建设支撑性、调节性的先进煤电。进入

2024 年后装机核准及建设节奏明显放缓，2024 年 1-9 月，火电装机核准量为 24.13GW，同比降低 61.37%；

火电机组开工量为 66.8GW，同比降低 21.6%；火电机组投产量为 31.7GW，同比降低 18.8%。结合国家新核

准的火电项目情况，未来我国火电投资仍将主要集中于大型煤电一体化、风光火储一体化、特高压外送及淘

汰落后产能后的同规模置换等项目。随着在建项目稳步推进，叠加 2023 年 11 月出台的煤电容量电价机制，

未来火电仍作为我国电力安全稳定供应的基础电源及灵活调节及容量支撑型电源，未来一段时间内仍将维

持主力电源地位。 

另外，2024 年 6 月 24 日，国家发改委、国家能源局印发《煤电低碳化改造建设行动方案（2024—2027

年）》，到 2025 年，首批煤电低碳化改造建设项目全部开工，相关项目度电碳排放较 2023 年同类煤电机组

平均碳排放水平降低 20%左右；到 2027 年，相关项目度电碳排放较 2023 年同类煤电机组平均碳排放水平

降低 50%左右、接近天然气发电机组碳排放水平，对煤电清洁低碳转型形成较强的引领带动作用。 
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水电方面，我国水电投资额、水电及抽水蓄能装机规模将保持增长。根据《2030 年前碳达峰行动方案》，

“十四五”、“十五五”期间将分别新增水电装机容量 4,000 万千瓦左右。《“十四五”可再生能源发展规划》

提出，依托西南水电基地，推进水风光综合基地开发建设，做好主要流域周边风能、太阳能资源勘查，依托

已建成水电、“十四五”期间新投产水电调节能力和水电外送通道，推进水风光综合基地统筹开发。根据国

家能源局发布的《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，计划到 2025 年和 2035 年抽水蓄能投产规模

将分别增至 6,200 万千瓦及 1.2 亿千瓦以上。2024 年 1-9 月，我国水电装机规模新增 797 万千瓦，其中常规

水电 299 万千瓦，抽水蓄能 498 万千瓦。截至 2024 年 9 月末，全国水电累计装机容量达 4.3 亿千瓦，其中

常规水电 3.75 亿千瓦，抽水蓄能 5,591 万千瓦。整体看，川滇黔桂及西藏部分流域水电装机仍有增量，预计

“十四五”期间，我国水电投资额、水电及抽水蓄能装机规模将保持增长。 

风电和太阳能发电方面，在“双碳”等政策目标推动下，我国风光装机规模保持快速增长，装机规模目

标超前完成，已成为装机增量的主体。2024 年前三季度，我国新增电力装机合计 2.40 亿千瓦，新增新能源

装机合计 2.02 亿千瓦，占比达到 83.98%。其中新增太阳能装机 1.63 亿千瓦，在 2024 年新增电力装机中占

比 68.06%；新增风电装机 3,821 万千瓦，占比 15.91%。截至 2024 年三季度末，我国新能源装机合计 12.52

亿千瓦，占比 39.64%。其中，太阳能发电装机容量同比增长 48.3%；风电装机容量同比增长 19.8%。据不完

全统计，2024 年共有 27 个省（市）公示了风电项目核准情况，项目共计 827 个，总容量 135.68GW。近年

来，政府部门持续出台各类政策鼓励风电等新能源行业持续健康发展，目前我国风电和光伏的装机规模已超

额完成国内《2030 年前碳达峰行动方案》提出的“2030 年 12 亿千瓦”目标。另一方面，我国风电产业链的

快速发展、风电技术持续进步以及风电度电成本的不断降低等诸多因素为整个风电市场扩容打下坚实基础。

整体来看，风电和太阳能发电是是我国能源转型的主要推力，未来装机规模将持续增长。 

另外，随着新能源集中开发以及高比例、大规模接入电网，相关送出工程、储能调峰也在加速建设。截

至 2024 年 6 月末，全国已建成投运新型储能项目累计装机规模达 4,444 万千瓦/9,906 万千瓦时，较 2023 年

底增长超过 40%。从技术路线看，多个压缩空气储能、液流电池储能、钠离子电池储能项目投产，构网型储

能探索运用，截至 2024 年 6 月末，已投运锂离子电池储能占比 97.0%，压缩空气储能占比 1.1%，铅炭（酸）

电池储能占比 0.8%，液流电池储能占比 0.4%，其他技术路线占比 0.7%。 

核电方面，2022-2024 年，我国已连续三年每年核准不低于 10 台机组，未来核准节奏有望维持平稳。

2019 年核电项目再度重启以来，审批节奏不断加速，2022 和 2023 年分别有 10 台新机组获批，2024 年 8 月

最新核准通过 5 个核电新项目共 11 台机组，达到 2019 年核电项目重新开闸以来新高。截至 2024 年 6 月末，

我国在建核电机组 26 台，装机容量 30.15GW；核准待建核电机组 11 台，装机容量 13.42GW，目前多数在

建/核准待建核电项目预计于“十五五”期间投产。根据核能行业协会的报告，预计到 2035 年，核能发电量
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在我国电力结构中的占比将达到 10%左右，与当前全球平均水平相当，到 2060 年，核能发电量占比需达到

18%左右，与当前 OECD 国家水平相当。“十五五”和“十六五”期间，按年度开工 8-10 台百万千瓦机组规

模预计，2030 年、2035 年我国核电装机将分别达到 1.2 亿、1.5 亿千瓦左右，发电量分别约占全国总发电量

的 7.3%、10.0%。 

受益于机组规模提升及全社会用电量的增长，各类机组发电量同比增长，其中风光发电量占比逐渐提

高以及来水偏丰，对火电发电形成一定挤压；全国发电设备平均利用小时数继续走低，各类电源运行效率

有所分化，风光利用小时数整体承压，部分地区新能源消纳压力凸显 

目前我国电力来源仍以火电为主，持续发挥兜底保供作用，但受风光发电量占比逐渐提高以及前三季度

来水偏丰影响，火电发电量受到一定挤压。2024年前三季度，我国总发电量7.06万亿千瓦时，其中火电、水

电、核电、风电、光伏发电量分别为4.74、1.00、0.33、0.67、0.31万亿千瓦时，与上年同期相比，水电占比

提高至14.2%；火电占比降低至67.2%；核电占比降低至4.6%；风电占比降低至9.5%；光伏占比提高至4.4%。 

图 3 近年我国各品类电源发电量情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从发电效率来看，全国发电设备利用效率总体呈下降趋势，部分地区新能源消纳压力凸显。2024 年 1-

9 月份，全国 6,000 千瓦及以上电厂设备利用小时 2,619 小时，比上年同期减少 106 小时。分类型看，受今

年夏季来水同比转丰影响，水电同比提高 305 小时至 2,672 小时；受水电及新能源装机增加，火电让渡一定

利用小时数，同比下降 39 小时至 3,305 小时；受新能源装机大幅增长，风光利用小时数整体承压，风电平

均利用小时同比下降 98 小时至 1,567 小时，光伏平均利用小时同比下降 58 小时至 959 小时。 
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图 4 近年我国不同电源类型机组发电利用小时数 

 

资料来源：中电联，中证鹏元整理 

二、 电力体制改革和新型电力系统建设 

受益于煤炭价格回落以及容量电价实施，2024年火电企业经营稳定性有所提高，同时随着电力体制改革的不

断深化以及电力市场化交易程度不断加深，电价竞争压力或将进一步加大 

近年来我国电力体制改革持续深化，初步建立了适应新型电力系统的统一电力市场体系，有效促进了电

力资源优化配置和能源清洁低碳转型。2023年7月以来，电改步伐不断加快，中央深改委会议审议通过《关

于深化电力体制改革加快构建新型电力系统的指导意见》，强调要深化电力体制改革，加快构建清洁低碳、

安全充裕、经济高效、供需协同、灵活智能的新型电力系统，更好推动能源生产和消费革命，保障国家能源

安全。随后，9月国家发展改革委和国家能源局发布了《电力现货市场基本规则（试行）》，规范电力现货市

场的建设与运营。11月，国家发展改革委、国家能源决定自2024年1月1日起建立煤电容量电价机制，意味我

国迎来煤电容量电价和电量电价的“两部制”电价政策。2024年5月，国家发展改革委出台了《电力市场运

行基本规则》，为构建全国统一的电力市场体系提供了顶层设计，加速了电力行业的市场化进程。随着国家

电力体制改革的深入推进，以及国家稳妥推进新能源参与电力市场的相关政策推动，近年来电力市场交易规

模及占比持续增长。根据中电联数据，2024年1-9月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量45,934.7

亿千瓦时，同比增长9.2%，占全社会用电量比重为62%，同比增长0.73个百分点，占电网售电量比重为74.9%，

同比增长0.34个百分点。其中，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为34,617.9亿千瓦时，同比增长

4.5%。上网电价方面，2024年1月1日开始执行的容量电价政策使得煤电企业固定成本得以部分补足，有利于

火电企业综合电价保持稳定。 
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图 5 近年全国市场交易电量及占比 

 

资料来源：中电联，中证鹏元整理 

三、 电力企业财务表现及发债情况 

随着在建项目推进及新项目核准的加速，预计2025年电力行业仍持续面临较大的投资压力，资本开支需求或

推动债务规模持续增长，但行业整体财务风险短期内可控，不同电源类型的企业表现延续分化态势；火电将受益

于煤价回落和两部制电价政策，逐步修复盈利水平；水电和核电持续稳定向好，且内生增长动力较强；新能源发

电企业短期内仍将面临电价下行及消纳压力，财务表现仍有较大优化空间 

我们选取了54家火电、24家水电、30家新能源发电及4家核电作为样本企业进行分析。 

火电方面，随着2022年以来煤炭价格中枢回落，叠加2024年1月1日起实行的两部制电价，助推火电企业

经营业绩修复，经营活动净现金流亦有所改善，盈利能力大幅增强。但整体看煤炭价格仍处于较高区间，且

高资产负债率、高资本开支的需求下，火电公司对持续性盈利保障的需求更加强烈。展望中长期，随着火电

逐渐转向调节性为主的运行状态，有望受益于煤炭产能有序释放及库存高位带来的煤价同比持续回落，另

外，长协电价调整仍存在一定预期，火电的盈利将保持稳定修复。 

水电方面，近年来水电企业基本面持续稳定向好，保持了良好的盈利、经营获现及偿债能力。2023年以

来，受水电项目投资规模较大且处于投运前期等影响，部分企业的债务压力大幅增长，盈利水平有所下降。

考虑到澜沧江、雅砻江、大渡河、金沙江等流域传统水电在建项目较多，投资规模较大，有望在十五五、十

六五时期逐步建成投产，预计短期内部分水电企业资本开支需求及杠杆水平仍将维持高位。另外，依托于水
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电灵活的系统调节能力，可平抑新能源出力波动，部分水电企业已在四川、云南布局多个水风光综合能源基

地，预计水电灵活调节性的经济价值有望逐步体现。 

新能源方面，近年来，样本企业加大对风电和太阳能发电的投资建设，部分企业的债务规模大幅增长，

以及可再生能源补贴资金来源不足，补贴资金下发滞后和拖欠一定程度上对部分企业资金形成严重占用。目

前新能源电力的市场机制已逐步完善，但电价和消纳压力仍是持续困扰企业的盈利水平的主要因素。电价方

面，目前新能源参与市场化主要包括专场交易、打捆交易、绿电（绿证）交易及现货市场交易。其中专场、

打捆及现货交易均属于---新能源企业以降低电价、补贴火电和分摊辅助服务费用等方式来承担消纳成本。目

前新能源企业的绿色价值主要通过绿电（（绿证）交易制度实现，但受制于需求出出企企业买绿绿证的极性性

不足，目前绿证的价值实现仍有待完善。短期看，随着新能源装机的大幅上升，新能源市场化比重呈现增长

态势，未来新能源电价仍存在较大的下行压力。消纳方面，由于新能源装机的放量，以及各省份对其的保护

机制差异，导致风光利用小时数整体承压，部分地区新能源消纳压力凸显。整体看，随着国家电改的逐步推

进，新能源电力交易机制的逐步完善，行业企业财务表现有较大的优化空间。 

核电方面，近三年核电项目的核准建设的加速，使得行业内企业面临较大的资本开支压力，但盈利、获

现和偿债能力处于较好水平。考虑到，核电为国家新型电力系统的稳定安全提供重要保障，未来核准节奏有

望平稳，凭借核电项目稳健运营，行业整体增长动力较强。 

图 6 样本企业盈利能力情况 图 7 样本企业经营活动净现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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图 8 样本企业债务及偿债能力情况 图 9 样本企业资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从债券发行来看，电力行业发债主体主要集中在大型央企和地方电力国有企业，企业整体资质较好，融

资能力较强。2024 年前三季度，电力行业企业共发行债券 1 共 483 只，发行金额共计 8,671.34 亿元，其中短

期融资券占比 55.37%。截至 2024 年 12 月 9 日，电力行业企业存续债券规模 22,534.61 亿元，在一年内到期

的占比 40.70%。 

四、 电力行业信用风险展望 

2025 年，预计电力供需形势总体紧平衡，在电力市场化改革深入推进以及“双碳”战略目标背景下，煤电机

组维持其保供兜底重要电源地位的同时稳步向调峰电源转型，风电及太阳能发电仍为新能源电力快速发展的主要

推动力，风光比例将持续提高，水电仍有一定发展空间，核电将受益于核准加速期实现稳步布局。 

企业层面，随着在建项目推进及新项目核准的加速，预计 2025 年电力行业仍持续面临较大的投资压力，债

务规模持续增长，但行业整体财务风险短期内可控，不同电源类型的企业表现延续分化态势；火电将受益于煤价

回落和两部制电价政策，逐步修复盈利水平；水电和核电持续稳定向好，且内生增长动力较强；新能源发电企业

短期内仍将面临电价下行及消纳压力，财务表现仍有较大优化空间；整体看，在电改、新能源渗透不断加深的影

响下，发电企业需要更加敏锐地把握市场变化，调整发电方式和产能布局，以满足市场需求并提高自身竞争力和

发电效益。 
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1 wind 信用债分类，截至 2024 年 12 月 9 日的电力企业存续债券。 
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其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 
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