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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

01

推荐电力版块：火电处于大周期的底部，有望受益于盈利、估值双重修复；水电防御性凸显；核电政策
转向积极，审批重启可期。推荐H股大火电、 A股大火电、大水电以及中国核电。

02

03

04

投资要点（行业评级：增持）

火电处于大周期的底部，向上趋势确定性强
 火电业绩拐点已至，盈利能力有望触底回升：作为关键因素的煤价，短期看以波动为主，中长期看有望回归合理区间
 部分优质港股火电标的估值处于历史低点
 火电版块有望受益于盈利能力、估值双重修复，空间看30-50%

水电的防御性凸显
 水电板块及个股防御能力极强，堪比食品饮料和银行。
 推荐盈利稳定+高分红大水电股

核电政策转向积极，审批重启可期
 核电审批重启可期，核电发展空间广阔
 推荐中国核电

机构持仓比例处于历史低位
 公用事业板块、电力版块：2018年1季度持仓比例为1.94%、2.03%，均为近一年来的最低点，远低于2005年以来的历史平

均值（6.18%、6.39%）
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

行业判断之一：机构持仓比例位于历史低位01
 目前机构对公用事业明显低配

– 对于一级行业-公用事业，2004年以来的历史平均值（6.18%），现配置比例为1.94%，创最近两年来新
低。

 目前机构对电力行业同样低配

– 对于二级行业-电力，2004年以来的历史中位数（6.39%），现在配置比例为2.03%,，创最近一年来新低。
公用事业板块比重处于历史低位 电力板块比重处于历史低位

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 资料来源：Wind，国泰君安证券研究

机构配置比例仍在低位
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

行业判断之二：火电业绩拐点已至
火电处于大周期起点

02
 影响电力的三要素：电价、煤价、供需。通过我们的模型测算发现：需求和电价对于电力企业盈利能力的影响

弱于煤价。

煤价>电价 & 供需

煤价

电价

供需

驱
动
因
素

火
电
盈
利
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

三要素之一-煤价：煤价趋势性下跌时，火电体现攻击性2.1
 煤价、火电超额收益率呈现显著的反向关系。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

代表性A股火电公司在两个波段凸显攻击性

火电处于大周期起点
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

三要素之一-煤价：煤价有望逐步恢复合理区间2.1
 短期看：2月份以来煤炭跌幅显著，现货煤价（以秦皇岛动力末煤Q5500K为例）已经下跌15%

 中长期看（1-3年）：政府调控+产能释放，煤价有望回归合理区间，使得火电具备一定攻击性

火电处于大周期起点

数据来源：发改委，Wind，国泰君安证券研究

2016年1月以来动力煤价格走势及价格区域
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

三要素之二-电价：上升空间有限2.2

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

– 国家大力推行“三去一降一补”，“降成本”包括通过电力体制改革等，降低企业的电力成本。

– 2018年1月3日， 国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，其中特别提出了 ”大力推动降电价“。

– 2018年政府工作报告提出，“要降低电网环节收费和输配电价格，一般工商业电价平均降低10%。
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火电处于大周期起点

 我国经济正处于“新常态”的大背景，煤电联动大概率不达预期，但仍有上升空间，预计上调0.5-1分。



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 2018年中期策略研讨会 10

《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

三要素之三-供需：利用小时数有望缓慢回升2.3

数据来源：wind，国泰君安证券研究

火电发电量增速，火电装机容量增速 2017年火电设备利用小时数回升
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火电处于大周期起点

 需求端：2017年高增速，2018年有望维持高增速，中电联预期5.5%

 供给端：煤电去产能大刀阔斧，2017年火电装机增速下降显著，预计2018年装机增速为4%甚至更低

 利用小时数：继2016年创1965年新低以来，2017年开始回升，预计2018年持平或继续回升
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

火电攻击性初现：业绩修复+低估值+高分红2.4

（1）港股火电估值处于历史低点。港股火电板块中华能国际电力股份（0902.HK）、华电国际电力股份（1071.HK）、大
唐发电(0991.HK)均为资产优质的上市公司，且标的估值处于历史低点（PB分别为0.93、0.70、0.71倍）。根据历史经验，
ROE10%对应的估值水平应在PB 1倍的水平。

华能国际电力股份 华电国际电力股份
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数据来源：wind，国泰君安证券研究

火电处于大周期起点

 低估值、高分红港股火电受益。
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

火电攻击性初现：业绩修复+低估值+高分红2.4
（2）分红率高，类债属性凸显

假设 
上网电价上调幅度（分/千瓦

时） 

入炉煤价（5500K）下跌幅度（元/

吨） 

保守 0 25 

乐观 0.5 50 

激进 0.5 100 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：除华能国际股息率按70%分红比例计算，其余公司均采用近三年分红数据进行测算）

火电处于大周期起点

代码 简称 最新股价
保守 乐观 激进

EPS PE 股息率 EPS PE 股息率 EPS PE 股息率

0902.HK 华能国际电力股份 4.77 0.43 11.1 6.3% 0.58 8.3 8.5% 0.79 6.0 11.6%

1071.HK 华电国际电力股份 2.96 0.35 8.5 3.2% 0.45 6.6 4.1% 0.59 5.0 5.3%

0991.HK 大唐发电 2.16 0.15 14.4 4.9% 0.20 11.0 6.4% 0.26 8.2 8.6%

600011.SH 华能国际 6.89 0.43 16.0 4.3% 0.58 12.0 5.8% 0.79 8.7 8.0%

600027.SH 华电国际 4.26 0.35 12.2 2.2% 0.45 9.5 2.8% 0.59 7.2 3.7%

601991.SH 大唐发电 3.46 0.15 23.1 3.0% 0.20 17.6 4.0% 0.26 13.2 5.3%
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

01
 判断方法一：选取过去24个月中上证综指跌幅较大的四个区间作为考察区间，观察其在市场不好情况下

的股票跌幅。

 判断方法二：Beta值-一般而言防御性强的行业贝塔值较小。

行业判断之三：水电防御能力强
水电防御性凸显

3.1

数据来源：wind，国泰君安证券研究
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

01
 板块涨跌幅稳居前五

水电防御能力强：水电板块表现不亚于食品饮料、银行
水电防御性凸显

3.1

数据来源：wind，国泰君安证券研究
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

01
 板块beta值名列前茅

水电防御能力强：水电板块表现不亚于食品饮料、银行
水电防御性凸显

3.1

数据来源：wind，国泰君安证券研究

水电贝塔值较低、防御性较强（60个月）
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《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

01
 四次下跌，水电个股抗跌表现优异：长江电力不亚于贵州茅台，川投能源可与工商银行中国银行媲美

水电防御能力强：个股表现堪比伊利茅台、四大行
水电防御性凸显

3.1

数据来源：wind，国泰君安证券研究

区间涨跌 上证综指 长江电力 川投能源 工商银行 中国银行 贵州茅台 伊利股份 

第一区间 -23.38% -10.63% -27.23% -11.06% -20.10% -8.32% -19.35% 

第二区间 -4.26% 1.14% 3.85% -1.86% -2.69% 4.41% 10.26% 

第三区间 -5.28% 3.61% -1.37% 1.04% -2.48% 4.47% -0.70% 

第四区间 -9.20% -1.18% -8.05% -13.02% -7.34% -9.81% -9.73% 

 
 长江电力、川投能源贝塔可与食品饮料、银行代表性公司一比高下



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 2018年中期策略研讨会 18

《电力攻守道》

请参阅附注免责声明

01
 水电的ROE和毛利率常年保持稳定。比较水电、火电、食品饮料三个行业，可以发现水电ROE波动率最

小，表现明显优于火电行业，甚至比传统的防御行业食品饮料都更为优异。

 成本是决定水电盈利稳定的关键原因。在成本端，水电折旧占比高，成本变动幅度小。

水电防御性来源于盈利稳定性
水电防御性凸显

3.2

数据来源：wind，国泰君安证券研究
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01
 当前利率上行、市场波动增大，防风险需求增加，防御性凸显的大水电受益。除了防御性，从基本面、

政策面看，均利好大水电。推荐川投能源，受益标的包括长江电力、国投电力。

投资机会二：建议配置盈利稳定+高分红水电股
水电防御性凸显

3.3

水电中不乏高股息率股票

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（除川投能源外，其余公司盈利预测均来自于wind一致预期，股价对应2018年5月24日收盘价）

代码 公司 股价
EPS PE

2018 2019 2020 2018 2019 2020

600900.SH 长江电力 16.60 0.98 0.98 1.03 16.9 16.9 16.2

600886.SH 国投电力 7.47 0.57 0.62 0.65 13.2 12.1 11.6

600674.SH 川投能源 9.34 0.73 0.75 0.75 12.8 12.5 12.5

600236.SH 桂冠电力 5.98 0.46 0.48 0.52 13.1 12.4 11.6

000883.SZ 湖北能源 4.47 0.40 0.44 0.48 11.2 10.1 9.3
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01
核电政策转向积极

04

时间 事件

3月7日 国家能源局印发《2018年能源工作指导意见》，《指导意见》对于核电发展的态度发生改变，2016年和2017
年核电政策的关键方针均为“安全发展核电”，而2018年调整为“稳妥推进核电发展”，《指导意见》中提出
要积极推进具备条件项目的核准建设，年内计划开工6～8台核电机组。

4月10日 EPR首堆台山核电1号获批装料

4月23日 中国核能可持续发展论坛召开。国家能源局核电司司长曾亚川在论坛上表示，要科学合理制定面向2035年新一
轮核电发展战略。中国核能行业协会专家委员会政策研究组组长表示，中国三代核电已具备批量建设条件。预
计三代核电将在“十三五”后期进入批量化建设阶段，今后一个时期每年将开工6至8台三代核电机组建设。

4月25日 AP1000首堆三门1号获批装料

十三五以来，核电审批处于“零核准”状态。2018年3月以来，国家对核电态度发生明显转变。

行业判断之四：核电政策转向积极

数据来源：能源局，国泰君安证券研究
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核电市场空间广阔
——中国政府对核电发展做出明确规划，到2020年要增长50%，到2030年要增长240%

4.1
“十三五”国家能源规划和“十三五”电力规划以及《核电“十三五”发展规划及2030年战略》（征求意见稿）中明
确了2020年核电运行装机容量5800万千瓦、在建装机容量3000万千瓦的发展目标；到2030年，核电在役装机1.5亿
千瓦，在建装机5000万千瓦，总装机空间240%，年复合增速11%。

目前核电发展离十三五目标较远，十三五后期大概率加速，核电审批一旦放开，预计未来三年装机的符合增长率有望
在20%以上。
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中国核电：A股唯一核电上市公司4.2
未来三年机组密集投产，预计2018-2020装机容量年复合增速为18%
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01
持续推荐火电和大水电：

1.火电处于周期底部，业绩拐点已现，攻击性显现：制约火电盈利的最重要因素煤价长期来看有望回归合理区间。低

估值的优质火电港股标的有望受益于业绩、估值双重修复，推荐H股的华能国际电力股份、华电国际电力股份，A股华

能国际、华电国际， 此外推荐皖能电力。

2.水电防御性凸显：在市场波动增大、利率上行的过程中，高分红、低估值、业绩好的大水电标的有望在18年受到资

金青睐，推荐川投能源，受益标的包括长江电力、国投电力。

3.核电政策转向积极：2018年以来，国家对核电的态度转向积极，核电审批重启可期，中国核电作为A股唯一核电上

市公司，储备项目丰富，有望优先受益。

4.配电网节能业务：配电网节能市场壁垒高，空间广，涪陵电力作为龙头竞争优势突出；公司当前在手节能订单充

沛，预计2018年将迎来收入确认高峰，业绩有望持续高速增长(30%)。目前公司估值较低，2018年PE18倍。

投资建议5.1
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重点公司盈利预测及估值5.2

资料来源：wind，国泰君安证券研究（长江电力、国投电力盈利预测来自wind一致预期）

公司代码 公司名称
股价（元）
20180525

每股收益（元） 市盈率（X)
投资评级

2018E 2019E 2010E 2018E 2019E 2010E

0902.HK 华能国际电力股份 4.75 0.28 0.38 0.5 17.0 12.5 9.5 增持

1071.HK 华电国际电力股份 2.95 0.2 0.33 0.38 14.7 8.9 7.8 增持

600011.SH 华能国际 6.89 0.28 0.38 0.5 24.6 18.1 13.8 增持

600027.SH 华电国际 4.26 0.2 0.33 0.38 21.3 12.9 11.2 增持

601991.SH 大唐发电 3.46 0.18 0.23 0.29 19.2 15.0 11.9 增持

600674.SH 川投能源 9.33 0.73 0.75 0.75 12.8 12.4 12.4 增持

600900.SH 长江电力 16.87 0.98 0.98 1.03 17.2 17.2 16.5 -

600886.SH 国投电力 7.61 0.57 0.62 0.65 13.4 12.3 11.8 -

601985.SH 中国核电 6.54 0.34 0.44 0.48 19.2 14.9 13.6 增持

000543.SZ 皖能电力 5.00 0.19 0.28 0.31 26.3 17.9 16.1 增持

600452.SH 涪陵电力 31.46 1.88 2.15 2.17 16.7 14.6 14.5 增持
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01
动力煤价格超预期上涨。近期地方政府采取措施抑制煤价，叠加天气转暖、用煤淡季，煤炭供给紧张的局

面有所缓解，但动力煤的价格受煤炭供给侧改革影响较大，若煤炭供给侧改革力度进一步加大，可能导致

动力煤价格上涨超出预期。

电力需求疲软，利用小时数继续下行。电力需求严重依赖于经济增长，同时火电水电与核电、其他电源类

型呈现竞争态势。若宏观经济增速不及预期，电网对核电新能源等其他电源的消纳力度增强，可能导致利

用小时数进一步下滑。

煤电联动政策执行不达预期。出于宏观经济等一系列的因素的考虑，电价调整幅度可能低于应调整幅度，

也存在煤电联动政策被暂缓执行的政策风险。

市场化交易电价低于预期。由于电力市场总体供过于求，电力市场化交易对电价具有一定的压制作用，市

场化交易电价低预期将对业绩产生负面影响。

水电站来水低于预期。水电站的发电量和经营业绩受所在流域的来水情况影响显著。尽管大型的水电企业

可通过优化、完善水库调度系统和发电生产调度系统统一流域联合调度管理，对来水具备多年调节能力，

但仍无法完全避免来水的不确定性及季节性波动对水电业绩的影响。

核心风险
投资建议

5.3
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