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火电业绩持续向好 

四季度或将面临较大压力 

 火电 

谨慎推荐 
核心观点:   

 

 需求强劲、电价上调双因素推动火电收入高增长。2018 年 1-6 月，火电行

业实现营收 3,609.8亿元，同比提高20.8%；水电 664.4亿元，同比增长 14.0%。

二季度，火电营收 1,812.2 亿元，同比增加 24.3%；水电 346.0 亿元，同比

增长 11.2% 

 煤价高位震荡，火电毛利率小幅回升。2018 年 1-6 月，火电行业综合毛利

率 13.5%，同比提高 1.6pct；二季度 14.1%，同比提升 2.0pct，环比增加 1.2pct。

水电行业二季度毛利率 42.5%，环比增加 7.2%。 

 受宏观流动性趋紧的影响，资金成本二季度小幅上涨。二季度火电财务费

用 124.5 亿元，同比增长 20.0%，环比提高 10.1%；财务费用率 6.9%，同比

降低 0.2pct，环比增加 0.6pct；综合资金成本 5.8%。随着三季度整体流动

性趋于宽松，资金成本或将重新下移。 

 火电扣非净利润同比改善明显，净利率同比、环比均小幅提升。2018 年 1-6

月，火电行业实现扣非净利润 118.3 亿元，同比大幅提升 84.9%，净利率达

到 4.9%，同比增加 1.6pct；二季度扣非净利润 64 亿元，同比提升 114.8%，

净利率 5.4%，同比提高 2.2pct。 

 火电净资产收益率略有改善，水电基本保持稳定。2018 年 1-6 月，火电行

业净资产收益率为 3.2%，同比提高 1.3pct；水电为 5.3%，同比降低 0.2pct。 

 火电公司经营状况区域分化较明显。亏损企业主要分布在东北、河南等地

区，广东、浙江、福建等沿海地区盈利状况持续向好。2018 年 1-6 月，火

电出现亏损的公司有 4 家，水电仅 1 家。 

 电力行业整体估值水平持续下移。二季度，受到 A 股市场波动的影响，电

力公司整体股价一路下行。电力行业平均市盈率从一季度的 24.3 降至 21.4，

市净率自 1.6 下降至 1.4（同期全部 A 股市盈率自 18.5 下降至 16，市净率

自 1.9 至 1.7）。 

 四季度火电行业或将面临较大压力。受经济下滑影响，用电量增速或将放

缓，7 月数据已见端倪。动力煤价格或将呈现稳中趋升的态势。电价方面，

在降成本背景下，无论是终端电价还是上网电价均面临较大压力。另一方

面，由于去年电价上调的时间点出现在 7 月份，火电公司下半年收入的同

比基数将有所增加。 

 建议关注业绩改善空间大且安全边际较高的火电公司，以及来水向好助推

盈利提升的水电公司。建议关注全国性布局的华能国际、华电国际及区域

性龙头福能股份、粤电力 A、皖能电力等。另外，我们持续推荐水电龙头

长江电力。公司作为全球最大的水电上市公司，资源禀赋优异，分红比例

高，现金流价值凸显。建议关注国投电力、川投能源、黔源电力等。 

 风险提示：燃料价格大幅上涨；电力需求下滑明显；上网电价下调。 

 分析师 

 

周然 
：（8610）66568494 

：zhouran@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130514020001 
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一、利润指标分析 

（一）火电利润指标分析 

受益于电价同比上调（去年 7 月）、火电利用率较快增长，2018 年上半年火电行业净利

润同比大幅上升。2018 年 1-6 月，火电行业实现营业收入 3,609.8 亿元，同比增长 20.8%；

归属净利润 140.8 亿元，同比增加 75.3%；扣非净利润 118.3 亿元，同比提升 84.9%。与 2017

年上半年相比，火电毛利率上升 1.6pct 至 13.5%；净利率增加 1.6pct 至 4.9%。 

表 1：火电行业 2018 年 1-6 月利润表与 2017 年 1-6 月利润表指标对比 

科目(单位：百万） 2018H1 2017H1 同比 

一、营业总收入 360,978 298,912 20.76% 

二、营业总成本 348,783 294,058 18.61% 

 其中：营业成本 312,245 263,225 18.62% 

      毛利率 13.50% 11.94%   

      营业税金及附加 4,203 3,306   

      销售费用 456 362  26.22% 

      管理费用 7,834 7,108 10.22% 

      管理费用率 2.17% 2.38%   

      财务费用 23,758 19,974 18.94% 

      财务费用率 6.58% 6.68%   

      资产减值损失 200 78   

  加：公允价值变动收益 162 10   

      投资收益及其它 7,519 7,013 7.22% 

三、营业利润 21,188 12,488 69.67% 

  加：营业外收入 1,529 1,119 36.66% 

  减：营业外支出 338 331 2.01% 

四、利润总额 22,379 13,276 68.57% 

  减：所得税费用 4,765 3,591 32.67% 

      综合所得税率 21.29% 27.05%   

五、净利润 17,614 9,684 81.88% 

    净利润率 4.88% 3.24%   

  扣除非经常损益后净利润 11,826 6,394 84.93% 

    归属于母公司净利润 14,083 8,032 75.33% 

    少数股东损益 3,531 1,652   

    少数股东损益占比 20.05% 17.06%   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（汇总 29家火电上市公司财务数据作为整体研究对象） 

由于投资收益的影响，二季度火电行业业绩环比继续改善。2018 年二季度，火电行业实

现收入 1,812.2 亿元，同比增加 24.3%，环比增长 0.8%；归属净利润 78.1 亿元，同比提高
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101.7%，环比增长 24.6%；扣非净利润 64.0 亿元，同比上升 114.8%，环比提高 18.0%。毛

利率同比、环比分别上升 2.0pct、1.2pct 至 14.1%；净利率同比、环比分别提升 2.2pct、0.9pct

达 5.4%。 

表 2：火电行业 2018Q2 利润表与 2017Q2、2018Q1 利润表指标对比 

科目(单位：百万） 2018Q2 2017Q2 2018Q1 同比 17Q2 环比 18Q1 

一、营业总收入 181,218 145,826 179,760 24.27% 0.81% 

二、营业总成本 175,186 144,368 173,596 21.35% 0.92% 

 其中：营业成本 155,676 128,237 156,569 21.40% -0.57% 

      毛利率 14.09% 12.06% 12.90%     

      营业税金及附加 2,235 1727  1968      

      销售费用 234 197  222  18.60% 5.14% 

      管理费用 4,248 3770  3587  12.66% 18.43% 

      管理费用率 2.34% 2.59% 2.00%     

      财务费用 12,450 10,371 11,308 20.04% 10.09% 

      财务费用率 6.87% 7.11% 6.29%     

      资产减值损失 261 65 -60     

  加：公允价值变动收益 259 19 -97     

      投资收益及其它 4,188 3,924 3,331 6.74% 25.73% 

三、营业利润 11,295 6,011 9,892 87.90% 14.18% 

  加：营业外收入 1,306 454 223 187.87% 486.97% 

  减：营业外支出 226 251 111 -9.86% 103.09% 

四、利润总额 12,376 6,214 10,004 99.15% 23.71% 

  减：所得税费用 2,677 1,563 2,088 71.29% 28.17% 

      综合所得税率 21.63% 25.15% 20.87%     

五、净利润 9,699 4,652 7,915 108.51% 22.53% 

    净利润率 5.35% 3.19% 4.40%     

  扣除非经常损益后净利润 6,400 2,980 5,426 114.76% 17.96% 

    归属于母公司净利润 7,812 3,873 6,271 101.72% 24.58% 

    少数股东损益 1,887 779 1,645     

    少数股东损益占比 19.45% 16.74% 20.78%     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（汇总 29家火电上市公司财务数据作为整体研究对象） 
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（二）水电利润指标分析 

2018 年上半年水电行业营收同比增加，主要是由于国投电力、桂东电力个股的收入变化

较为明显（新增装机投产、其他业务收入大幅上升）。2018 年 1-6 月，水电行业实现营业收入

664.4 亿元，同比增长 14.0%；归属净利润 152.8 亿元，同比增长 8.4%；扣非净利润 143.0

亿元，同比提升 3.5%。与 2017 年上半年相比，毛利率降低 1.7pct 至 39.0%；净利率减少 1.2pct

至 25.9%。 

表 3：水电行业 2018 年 1-6 月利润表与 2017 年 1-6 月利润表指标对比 

科目(单位：百万） 2018H1 2017H1 同比 

一、营业总收入 66,441 58,268 14.03% 

二、营业总成本 51,409 44,601 15.26% 

 其中：营业成本 40,518 34,571 17.20% 

      毛利率 39.02% 40.67%   

      营业税金及附加 1213  982    

      销售费用 256  244  5.18% 

      管理费用 1986  1761  12.78% 

      管理费用率 2.99% 3.02%   

      财务费用 7,284 6,985 4.27% 

      财务费用率 10.96% 11.99%   

      资产减值损失 141 57   

  加：公允价值变动收益 -32 62   

      投资收益及其它 4,379 3,447 27.03% 

三、营业利润 20,438 18,305 11.66% 

  加：营业外收入 118 562 -79.05% 

  减：营业外支出 40 47 -13.74% 

四、利润总额 20,516 18,820 9.01% 

  减：所得税费用 3,337 3,075 8.54% 

      综合所得税率 16.27% 16.34%   

五、净利润 17,179 15,745 9.10% 

    净利润率 25.86% 27.02%   

  扣除非经常损益后净利润 14,299 13,810 3.54% 

    归属于母公司净利润 15,283 14,105 8.35% 

    少数股东损益 1,896  1,640    

    少数股东损益占比 11.03% 10.42%   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（汇总 21家水电上市公司财务数据作为整体研究对象） 
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由于二季度来水状况改善，水电行业业绩环比提升较明显。2018 年二季度，水电行业实

现营业总收入 346.0 亿元，同比增加 11.2%，环比增加 8.7%；归属净利润 89.4 亿元，同比上

升 3.7%，环比增加 41.0%；扣非净利润 83.9 亿元，同比保持不变，环比增加 42.1%。毛利

率同比减少 1.8pct、环比增加 7.2pct 至 42.5%；净利率同比下降 1.8pct、环比增加 4.4pct 达

28.0%。 

表 4：水电行业 2018Q2 利润表与 2017Q2、2018Q1 利润表指标对比 

科目(单位：百万） 2018Q2 2017Q2 2018Q1 同比 17Q2 环比18Q1 

一、营业总收入 34,602 31,129 31,838 11.16% 8.68% 

二、营业总成本 25,641 22,398 25,768 14.48% -0.49% 

 其中：营业成本 19,911 17,364 20,607 14.67% -3.38% 

      毛利率 42.46% 44.22% 35.28%     

      营业税金及附加 649  518  564      

      销售费用 131  126  126  3.52% 4.11% 

      管理费用 1040  906  946  14.73% 9.94% 

      管理费用率 3.01% 2.91% 2.97%     

      财务费用 3,792 3,436 3,492 10.36% 8.59% 

      财务费用率 10.96% 11.04% 10.97%     

      资产减值损失 108 47 34     

  加：公允价值变动收益 -30 62 -2     

      投资收益及其它 2,588 1,584 1,791 63.39% 44.52% 

三、营业利润 11,590 11,506 8,848 0.73% 30.98% 

  加：营业外收入 82 -254 35 -132.35% 132.26% 

  减：营业外支出 29 26 11 10.77% 158.85% 

四、利润总额 11,643 11,225 8,873 3.72% 31.22% 

  减：所得税费用 1,972 1,978 1,365 -0.31% 44.52% 

      综合所得税率 16.94% 17.62% 15.38%     

五、净利润 9,671 9,247 7,508 4.58% 28.81% 

    净利润率 27.95% 29.71% 23.58%     

  扣除非经常损益后净利润 8,392 8,395 5,908 -0.03% 42.05% 

    归属于母公司净利润 8,942 8,627 6,341 3.65% 41.01% 

    少数股东损益 729  620  1,167      

    少数股东损益占比 7.54% 6.71% 15.54%     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（汇总 21家水电上市公司财务数据作为整体研究对象） 
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二、核心要素分析 

（一）需求强劲、电价上调双因素推动火电收入高增长 

受益于二产复苏，累计发电量增速维持较高水平。2018 年 1-6 月全国累计发电量 31,945

亿千瓦时，同比增长 8.3%，增速同比提高 2pct。其中，火电 23,887 亿千瓦时，同比增加 8.0%，

增速同比提高 0.9pct；水电发电量 4,618 亿千瓦时，同比提升 2.9%。 

图 1：累计发电量增速 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 2：分季度发电量增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

上半年用电需求保持高增长，二季度全国累计发电量环比一季度发电量增速基本保持不

变（一季度 8.1%，二季度 7.9%）。2018 年二季度全国累计发电量 16,102 亿千瓦时，同比增

长 7.9%。其中，火电发电量 11,646 亿千瓦时，同比提升 8.0%；水电发电量 2,691 亿千瓦时，

同比提高 0.6%。 

上半年各大流域来水分化状况明显。雅砻江流域除桐子林电站外，其余发电量上半年同

比均减少，但进入 7 月后来水明显改善，雅砻江各电站合计同比增长 16.63%；长江流域，根

据上市公司长江电力的发电量数据显示，一季度来水状况较好，但二季度发电量下降幅度较大，

达到-4.0%；大渡河上半年来水好于去年同期，1-6 月发电量同比增长 24%，7 月增速趋缓，

降至 10%左右。随着进入三季度丰水期，预计来水或将进一步改善，有望整体优于去年水平。 

电价上调、发电量增加拉动火电营收同比大幅提升。由于 17 年 7 月起燃煤机组上网电价

上调（全国涨幅约 2.4%）以及火电利用率高速增长，2018 年 1-6 月火电行业实现营收 3,609.8

亿元，同比提高 20.8%；水电 664.4 亿元，同比增长 14.0%。二季度，火电营收 1,812.2 亿元，

同比增加 24.3%；水电 346.0 亿元，同比增长 11.2% 
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图 3：火电行业分季度营业收入情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 4：水电行业分季度营业收入情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）煤价高位震荡，火电毛利率小幅回升 

2018 年上半年，动力煤煤价高位震荡。由于去产能的持续推进，国内煤炭供给能力下降，

叠加进口限制的实施，上半年动力煤供给端偏紧。另一方面，今年以来用电需求增速超预期，

6 月高温天气和水电发力不足，导致动力煤价于淡季一路上涨，发改委出台多项政策针对煤价

进行调控。 

以山西优混（5500 大卡）为例，上半年最低点在 4 月 12 日，报价 570 元/吨，此后煤价

一路震荡上涨，6 月 28 日报价为 677 元/吨，同比上涨 15.1%。进入三季度后，由于调控政策

见效，动力煤价格企稳回落，山西优混（5500 大卡）8 月 30 日报价为 622 元/吨，较去年同

期基本保持不变。 

燃料成本高位徘徊，火电毛利率小幅回升。2018 年 1-6 月，火电行业综合毛利率 13.5%，

较去年同期提高 1.6pct；二季度火电毛利率 14.1%，同比提升 2.0pct，环比增加 1.2pct。 

图 5：秦皇岛动力煤价格变动情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 6：火电行业毛利率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

二季度来水改善明显，水电盈利能力环比大幅提升。2018 年 1-6 月，水电行业综合毛利

率为 39.0%，同比下降 1.7pct；进入二季度后，水电盈利能力改善，毛利率升至 42.5%，同

比降低 1.8pct、环比增加 7.2pct。 
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图 7：水电行业毛利率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（三）资金成本二季度小幅上涨 

   受宏观流动性趋紧的影响，二季度火电综合资金成本小幅增加。2018 年 1-6 月火电行业

财务费用 237.6 亿元，同比增加 18.9%；财务费用率 6.6%，同比减少 0.1pct。二季度火电财

务费用 124.5 亿元，同比增长 20.0%，环比提高 10.1%；财务费用率 6.9%，同比降低 0.2pct，

环比增加 0.6pct；综合资金成本 5.8%，环比略有增长。而随着三季度整体流动性趋于宽松状

态，资金成本可能重新下移。 

图 8：火电行业财务费用率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 9：火电行业综合资金成本分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2018 年 1-6 月，水电行业财务费用 72.8 亿元，同比增加 4.3%；财务费用率 11.0%，同

比下降 1.0pct。2018 年二季度，水电行业财务费用 37.9 亿元，同比上升 10.4%；财务费用率

11.0%，同比、环比基本保持不变；综合资金成本 5.5%，也同样保持稳定。  
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图 10：水电行业财务费用率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 11：水电行业综合资金成本分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

水电、火电资产负债率均环比增加。2018 年 1-6 月，火电行业资产负债率达 71.0%，同

比提高 1.5pct，环比增长 1.3pct；水电行业资产负债率为 59.9%，同比降低 1.3pct，环比增长

2.5pct。 

图 12：火电行业资产负债率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 13：水电行业资产负债率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（四）火电盈利能力小幅提升 

火电扣非净利润同比明显改善。2018 年 1-6 月，火电行业实现扣非净利润 118.3 亿元，

较去年同期大幅提升 84.9%；二季度扣非净利润 64 亿元，同比提升 114.8%，环比今年一季

度增加 18.0%。 

火电净利率同比、环比均小幅提升，但仍处于历史较低水平。2018 年 1-6 月，火电行业

净利率 4.9%，同比增加 1.6pct；二季度净利率 5.4%，同比提高 2.2pct，环比一季度提升 0.9pct。 
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图 14：火电行业扣非净利分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 15：火电行业净利率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

水电扣非净利略有增长，净利率同比出现下滑。2018 年 1-6 月，水电行业实现扣非净利

143.0 亿元，同比提升 3.5%；二季度 83.9 亿元，同比保持不变，环比增加 42.1%。上半年水

电净利率 25.9%，同比降低 1.2pct；二季度 28.0%，较去年同期下降 1.8pct，环比今年一季

度提高 4.4pct。 

图 16：水电行业扣非净利分季度变化情况 

-150%

50%

250%

450%

650%

850%

1050%

-1

19

39

59

79

99

119

139

159

08Q1 09Q1 10Q1 11Q1 12Q1 13Q1 14Q1 15Q1 16Q1 17Q1 18Q1

扣除非经常性损益后的净利润(亿元） yoy

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 17：水电行业净利率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

火电净资产收益率略有改善，但增幅不明显。2018 年上半年火电行业净资产收益率为

3.2%，同比提高 1.3pct。二季度火电行业净资产收益率 1.8%，同比、环比分别提升 0.9pct、

0.4pct。 

水电收益率基本保持稳定。2018 年上半年水电行业净资产收益率为 5.3%，同比降低

0.2pct。二季度水电行业净资产收益率 3.2%，同比降低 0.2pct，环比一季度增加 1.1pct。 
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图 18：火电行业净资产收益率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 19：水电行业净资产收益率分季度变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（五）经营状况区域分化较明显 

半年火电公司经营状况区域分化较明显，亏损企业主要分布在东北、河南等地区，广东、

浙江、福建等沿海地区盈利状况向好。在我们统计的 29 家火电上市公司中，2018 年上半年

亏损的公司 4 家，较 17 年上半年的 9 家有所减少。亏损企业分别为豫能控股（-9.2%）、金山

股份（-5.9%）、华电能源（-1.0%）以及华银电力（-0.4%）。剔除新能泰山这一扰动因素外，

净利率前三的分别为宝新能源（24.9%）、福能股份（9.9%）和浙能电力（9.2%）。 

二季度亏损火电公司数量同比降低，主要分布在辽宁、黑龙江、山东、河南、湖北、湖

南和新疆。2018 年二季度出现亏损的公司有 7 家，亏损企业数量较去年同起的 10 家有所降

低。整体的亏损缺口相对较小，除金山股份（-13.5%）和华电能源（13.0%）外，其余净利率

均不低于-10%。除辽宁、黑龙江及新疆外，其余地区的公司亏损缺口环比有所改善。 

表 5：火电公司分区域盈利情况对比 

区

域 
公司名称 省份 

毛利率 净利率 

18H1 17H1 18Q2 17Q2 18Q1 18H1 17H1 18Q2 17Q2 18Q1 

华

北 

京能热电 北京 6.6% 3.0% 8.2% 6.2% 5.2% 4.1% -1.5% 5.2% 3.3% 3.0% 

建投能源 河北 15.4% 17.6% 14.6% 15.2% 15.9% 4.3% 7.0% 1.0% 1.8% 6.7% 

东方能源 河北 15.5% 10.6% 15.6% 3.9% 15.4% 8.2% 3.6% 4.0% -3.7% 10.9% 

通宝能源 山西 15.3% 14.1% 14.7% 18.2% 15.9% 4.3% 1.1% 2.9% 3.2% 5.5% 

漳泽电力 山西 2.9% -1.1% 5.5% -1.4% 0.4% 3.8% -17.2% 24.2% -19.7% -15.6% 

内蒙华电 内蒙 21.2% 11.9% 24.3% 19.2% 17.1% 7.4% 6.0% 12.2% 17.8% 1.2% 

东

北 

金山股份 辽宁 6.7% 8.2% 1.9% 10.5% 10.3% -5.9% -3.6% -13.5% -3.9% -0.1% 

吉电股份 吉林 22.3% 18.9% 22.3% 16.4% 22.3% 6.1% 3.0% 3.2% -1.7% 8.3% 

华电能源 黑龙江 8.0% 13.5% -0.2% 3.1% 13.1% -1.0% 3.0% -13.0% -11.0% 6.6% 

华

东 

上海电力 上海 20.6% 15.7% 23.8% 17.6% 17.7% 6.0% 4.7% 7.8% 5.3% 4.3% 

申能股份 上海 6.4% 7.0% 6.8% 6.4% 6.0% 6.2% 7.6% 8.1% 7.7% 4.7% 

浙能电力 浙江 9.7% 11.7% 12.6% 11.7% 6.4% 9.2% 11.3% 13.0% 13.0% 4.9% 

皖能电力 安徽 4.4% 0.1% 3.5% -0.8% 5.3% 2.4% -3.0% 1.2% -3.0% 3.5% 
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赣能股份 江西 12.4% 13.4% 16.5% 10.3% 7.8% 8.3% 8.6% 12.1% 4.8% 4.0% 

华电国际 山东 12.4% 8.8% 12.9% 8.5% 12.0% 2.9% -0.4% 2.2% -1.3% 3.5% 

新能泰山 山东 14.9% 2.8% 10.6% 2.4% 18.1% 78.7% -9.3% -5.9% -10.5% 141.4% 

中

南 

豫能控股 河南 -5.4% 1.3% -5.0% 5.9% -5.8% -9.2% -2.5% -6.3% 5.1% -11.6% 

长源电力 湖北 7.8% 1.6% 4.4% -14.4% 10.3% 0.8% -4.1% -2.9% -18.1% 3.5% 

福能股份 福建 15.1% 18.7% 16.4% 16.2% 13.5% 9.9% 11.0% 9.1% 6.0% 11.0% 

华银电力 湖南 5.8% -1.7% 2.6% -3.4% 8.1% -0.4% -13.9% -2.7% -20.2% 1.2% 

粤电力 A 广东 12.2% 10.2% 15.6% 13.7% 7.4% 5.3% 2.3% 8.3% 5.8% 1.1% 

穗恒运 A 广东 16.8% 21.7% 18.5% 19.3% 14.7% 2.9% 8.7% 4.0% 4.9% 1.5% 

深圳能源 广东 22.5% 24.3% 25.4% 26.0% 19.1% 7.3% 7.0% 12.0% 9.0% 1.6% 

宝新能源 广东 36.0% 21.7% 46.8% 22.3% 23.7% 24.9% 20.1% 40.6% 35.4% 7.0% 

广州发展 广东 9.9% 10.4% 12.8% 11.7% 8.5% 4.0% 3.8% 6.0% 6.2% 1.9% 

西

北 
天富热电 新疆 20.9% 31.7% 17.0% 28.4% 24.3% 0.3% 8.0% -6.3% 1.7% 6.2% 

全

国 

华能国际 全国 13.2% 11.5% 12.8% 10.6% 13.5% 3.4% 1.5% 2.7% 0.2% 4.0% 

国电电力 全国 21.3% 18.8% 21.2% 18.7% 21.5% 8.1% 7.9% 6.0% 6.8% 10.1% 

大唐发电 全国 16.3% 15.6% 15.3% 17.1% 18.0% 4.9% 4.4% 5.0% 4.9% 4.8% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

在我们统计的 21 家水电上市公司中，除闽东电力外，2017 年上半年所有水电上市公司

均实现盈利。毛利率突出的公司是长江电力（56.7%）、黔源电力（54.4%）、桂冠电力（54.1%）

以及川投能源（54.1%）。二季度来水改善，水电公司毛利率和净利率环比一季度普遍提升，

闽东电力的亏损也大幅收窄。 

表 6：水电公司分区域盈利情况对比 

区

域 
公司名称 省份 

毛利率 净利率 

18H1 17H1 18Q2 17Q2 18Q1 18H1 17H1 18Q2 17Q2 18Q1 

华

东 
闽东电力 福建 28.4% 39.2% 42.9% 43.0% 5.0% -46.4% 11.0% -25.1% 18.0% -80.8% 

中

南 

韶能股份 广东 23.6% 34.1% 24.8% 36.6% 22.2% 12.6% 18.3% 11.4% 20.7% 14.1% 

梅雁吉祥 广东 32.4% 38.2% 36.7% 34.5% 26.5% 9.6% 94.9% 10.7% 143.7% 8.0% 

湖北能源 湖北 29.0% 33.4% 34.5% 40.6% 23.9% 24.2% 24.2% 24.0% 29.7% 24.3% 

郴电国际 湖南 15.1% 17.5% 17.1% 19.5% 13.2% 5.8% 6.6% 7.0% 8.4% 4.6% 

湖南发展 湖南 44.0% 58.4% 49.2% 62.4% 37.0% 34.4% 42.9% 40.3% 44.7% 26.6% 

桂冠电力 广西 54.1% 47.2% 50.9% 51.4% 57.8% 30.3% 24.5% 26.8% 28.4% 34.3% 

桂东电力 广西 6.0% 7.7% 9.0% 10.4% 3.3% 0.4% 0.4% 3.0% 4.2% -2.0% 

 

西

南 

明星电力 四川 13.7% 13.1% 13.9% 13.3% 13.5% 6.3% 6.1% 5.9% 5.3% 6.6% 

西昌电力 四川 19.0% 21.9% 19.2% 21.0% 18.8% 2.2% 3.1% 2.0% -0.8% 2.4% 

乐山电力 四川 23.7% 24.9% 25.7% 27.2% 21.4% 5.8% 6.7% 7.6% 6.6% 3.8% 

川投能源 四川 54.1% 45.8% 32.9% 40.8% 65.8% 349.5% 354.1% 276.2% 308.4% 389.9% 

岷江水电 四川 15.9% 10.5% 17.6% 17.6% 13.9% 16.1% 11.8% 16.5% 20.6% 15.6% 
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国投电力 四川 38.2% 40.3% 35.9% 34.9% 40.4% 17.4% 19.0% 13.3% 12.6% 21.0% 

广安爱众 四川 32.3% 33.1% 39.8% 38.4% 25.3% 12.9% 16.2% 17.0% 21.5% 9.1% 

三峡水利 重庆 31.7% 35.9% 48.3% 50.7% 16.3% 26.5% 27.9% 44.9% 37.9% 9.3% 

涪陵电力 重庆 18.1% 18.3% 18.7% 19.6% 17.4% 11.3% 11.2% 10.7% 10.8% 12.0% 

黔源电力 贵州 54.4% 51.6% 56.1% 51.7% 51.2% 21.6% 9.1% 26.9% 15.9% 12.1% 

文山电力 云南 40.9% 34.0% 34.2% 40.7% 47.1% 26.3% 18.9% 18.5% 22.4% 33.6% 

西

北 
甘肃电投 甘肃 41.4% 34.4% 54.0% 50.5% 15.7% 14.4% -2.0% 37.9% 24.9% -33.6% 

全

国 
长江电力 全国 56.7% 55.2% 63.2% 61.4% 48.0% 44.4% 42.0% 51.5% 47.2% 34.8% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（六）电力行业整体估值水平持续下移 

2018 年二季度，受到 A 股市场波动的影响，电力公司整体股价继续下行。2018 年二季

度电力行业平均市盈率从一季度的 24.32 降至 21.43，市净率自 1.58 下降至 1.43；同期全部

A 股市盈率自 18.48 下降至 15.99，市净率自 1.94 下降至 1.71。而进入三季度后来，由于市

场波动加剧，风险偏好持续下移，电力防御属性的价值可能会进一步凸显。 

图 20：电力行业整体市净率变化情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 21：电力行业整体市盈率变化情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 22：火电行业整体市净率变化情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 23：水电行业整体市净率变化情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

基本面不确定性增加导致市场避险情绪升温。今年以来，中美贸易摩擦愈演愈烈，国际

贸易保护主义抬头，美元加息周期带来全球流动性趋紧，国内去杠杆政策引起信用紧缩，A 股

市场波动加剧，风险偏好下移，避险情绪升温。受此影响，火电、水电等弱周期防御性板块受

到投资者关注。 

四季度火电行业或将面临较大压力。受经济下滑影响，用电量增速或将放缓，7 月数据已

见端倪。全社会 7 月用电量增速环比下滑，火电发电量同比增长 4.3%，增速环比下降 2.0pct。

动力煤方面，下半年国家进口煤调配额度每个月不到 2000 万吨，进口煤对供给影响减少；第

二轮环保检查启动，露天煤停产限制产能释放。而随着电厂冬季储煤准备导致的需求增加，重

点煤合同谈判开启，动力煤价格或将呈现稳中趋升的态势。电价方面，今年以来发改委已四次

出台相关文件降低终端电价，近期陕西榆林已下调上网电价。在降成本背景下，无论是终端电

价还是上网电价均面临较大压力。另一方面，由于去年电价上调的时间点出现在 7 月份，火

电公司下半年收入的同比基数将有所增加。 

建议关注业绩改善空间大且安全边际较高的火电公司，以及来水向好助推盈利提升的水

电公司。建议关注全国性布局的华能国际、华电国际及区域性龙头福能股份、粤电力 A、皖能

电力等。另外，我们持续推荐水电龙头长江电力。公司作为全球最大的水电上市公司，资源

禀赋优异，标的稀缺，分红比例高，现金流价值凸显。建议关注国投电力、川投能源、黔源电

力等。 

四、风险提示 

燃料价格大幅上涨；电力需求下滑明显；上网电价下调。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周然，电力等公用事业兼新能源行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：尚  薇  010-83574522  shangwei@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 北京地区：王  婷  010-66568908  wangting@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：舒英婷  010-66561317  shuyingting@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 15 楼 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

http://www.chinastock.com.cn/

