
 

1 

 

 

 

证
券
研
究
报
告 

 

年
度
策
略 

 

 
 

 

火电行业筑底反转，盈利拐点来临 

火电行业 2018 中报总结 

投资要点： 

 行情回顾:火电行业强势 

2018年年初以来，公用事业各子板块分化。截止到2018/9/11，申万火电指

数区间涨跌幅为-15.48%，申万水电指数区间涨跌幅为-13.76%，申万燃气

指数区间涨跌幅为-26.06%；而同期沪深300指数的涨跌幅为-21.12%，公

用事业各子板块走势分化。其中，火电行业指数在7月以来相对收益较为显

著。在大盘指数大幅下跌的情况下，华能国际、华电国际区间涨跌幅分别

达19.96%、3.43%。 

 业绩回顾：营收小幅增长，净利大幅下滑 

2018年上半年，我们选取的27家A股火电企业总营业收入同比增速达

16.97%，主要原因为全社会用电量增速的提升带来的用电小时数回升；而

净利润也开始同比大幅回升65.95%，主要原因为电价及发电量的同比提

升。盈利能力方面，火电行业2018年上半年约13.47%，相较2017年全年

小幅提升1.24个百分点；上半年净利率约4.73%，相较2017年提升2.16个

百分点。整体ROE方面，2018年一季度降至谷底约1.08%，上半年整体升

至1.69%，我们预计后续将开启逐步上行的趋势。 

 火电行业筑底进行时，业绩改善可期 

我们认为，火电行业目前正在筑底过程中。对于行业的有利因素包括：（1）

全社会用电量增速持续回暖。今年1-6月，全社会用电量累计32291亿千瓦

时，同比增速达9.4%。（2）煤电规划建设将严格控制。“十三五”期间，

全国预计将停建和缓建煤电产能1.5 亿千瓦，淘汰落后产能0.2亿千瓦以

上。在煤电供给侧改革的背景下，火电的利用小时数有望止跌回升；（3）

动力煤价格上行动力小。煤炭价格大幅上行后，发改委等部门出台了多项

措施稳煤价，未来在绿色区间运行的可能较大，煤电企业成本无进一步上

行压力。而市场化交易电量的扩大以及清洁能源挤压的趋势仍将增长，这

是行业除了高煤价外的两个压制因素。 

 建议关注低估值电力央企 

火电板块目前的估值处于历史低位水平，而从未来盈利逐步改善的角度，

我们认为火电板块已值得逐步配置。在标的选择上，我们建议重点关注低

估值的电力央企，包括华能国际（600011.SH）&（0902.HK），华电国际

（600027.SH）&（1071.HK），大唐发电（601991.SH）&（0991.HK），

国电电力（600795.SH）及中国电力（2380.HK）。 

 风险提示 

1.政策风险；2.利用小时数下滑风险；3.市场化交易电量占比扩大风险；

4.清洁能源挤压风险； 
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1. 市场总结与回顾 

1.1. 行情回顾：火电板块开始跑赢沪深 300 指数 

2018 年年初以来，公用事业各子板块分化。截止到 2018/9/11，申万火电指数

区间涨跌幅为-15.48%，申万水电指数区间涨跌幅为-13.76%，申万燃气指数区间涨

跌幅为-26.06%；而同期沪深 300 指数的涨跌幅为-21.12%，公用事业各子板块走势

分化。其中，火电行业指数在 7 月以来相对收益较为显著。 

图表 1：18 年年初至今公用事业各子板块涨跌情况 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

个股表现分化。个股方面，我们统计的 27 只电力股中，共有 15 家公司在 2018

年初至今的时间段中跑赢沪深 300 指数，12 家跑输；涨幅为正的共有三家公司。 

图表 2：个股涨跌幅排名 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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涨幅前五名的公司中，华能国际、华电国际两家全国性的电力央企表现较好，在

大盘指数大幅下跌的情况下，区间涨跌幅分别达 19.96%、3.43%；此外福能股份、

浙能电力两家区域性的电力公司股价表现也较好；跌幅前五的公司分别为东方能源、

建投能源、穗恒运 A、豫能控股、天富能源。 

图表 3：18年 1 月至 18年 9月火电行业涨跌幅前五大股票 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 证券简称 所属区域 
区间涨跌

幅（%） 
证券代码 证券简称 所属区域 

区间涨跌

幅（%） 
600011.SH 华能国际 全国 19.96 000958.SZ 东方能源 河北 -30.94 

600483.SH 福能股份 福建 7.74 000600.SZ 建投能源 河北 -33.80 

600027.SH 华电国际 全国 3.43 000531.SZ 穗恒运 A 广东 -38.12 

600023.SH 浙能电力 浙江 -4.58 001896.SZ 豫能控股 河南 -38.56 

000767.SZ 漳泽电力 山西 -6.12 600509.SH 天富能源 新疆 -39.95 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2. 业绩总结：营收小幅增长，净利同比反弹  

2018年上半年，我们选取的 27家A 股火电企业总营业收入同比增速达 16.97%，

主要原因为全社会用电量增速的提升带来的用电小时数回升；而净利润也开始同比大

幅回升 65.95%，主要原因为电价及发电量的同比提升。 

图表 4：火电行业营收增速  图表 5：火电行业归母净利润增速 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

盈利能力方面，火电行业 2018 年上半年约 13.47%，相较 2017 年全年小幅提

升 1.24 个百分点；上半年净利率约 4.73%，相较 2017 年提升 2.16 个百分点。费用

率方面，财务费用率、管理费用率相较去年都有所下降。整体 ROE 方面，2018 年

一季度降至谷底约 1.08%，上半年整体升至 1.69%，我们预计后续将开启逐步上行

的趋势。总体来看，火电行业一季度已显现出盈利的拐点。 
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图表 6：火电行业综合毛利率  图表 7：火电行业净利率 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 
图表 8：三项费用率变化  图表 9：火电行业 ROE变化 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

在现金流方面，由于点火价差的收窄，2017 年经营性现金流量净额/营业收入降

低至19.1%,2018年上半年为16.46%。而在资产负债率方面，2017年提升至68.5%，

2018 上半年仍小幅提升，至 69.35%。 

图表 10：经营性现金流量净额/营收情况  图表 11：资产负债率变化情况 
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来源：Wind，国联证券研究所 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

行业整体估值方面，2018 年初 PE 约在 30 倍左右，之后随着行业业绩的上行估

值开始降低，目前在 23 倍左右。PB 估值方面，整体呈震荡下跌的趋势，从 2018 年

初的 1.24 倍降至目前的 1.11 倍左右，目前处于历史底部区域。 

图表 12：火电板块市盈率（TTM，整体法）  图表 13：火电板块市净率（TTM，整体法） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 投资策略：关注低估值电力央企 

我们认为，火电行业目前正在筑底反转过程中。对于行业的有利因素包括： 

（1） 全社会用电量增速持续回暖。今年 1-6 月，全社会用电量累计 32291 亿千瓦

时，同比增速达 9.4%，用电增速持续回暖。 

（2） 煤电规划建设将严格控制。“十三五”期间，全国预计将停建和缓建煤电产能

1.5 亿千瓦，淘汰落后产能 0.2 亿千瓦以上。在煤电供给侧改革的背景下，

火电的利用小时数有望止跌回升。 
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（3） 动力煤价格上行动力小。煤炭价格大幅上行后，发改委等部门出台了多项措

施稳煤价，未来在绿色区间运行的可能较大，煤电企业成本无进一步上行压

力。 

图表 14：全国电煤价格指数  图表 15：秦皇岛港动力末煤平仓价（Q5500） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

而市场化交易电量的扩大以及清洁能源挤压的趋势仍将增长，这是行业除了高

煤价外的两个压制因素。总体来看，若煤价不再大幅上升，目前的盈利困境有望逐

步改善。 

火电板块目前的估值处于历史低位水平，而从未来盈利逐步改善的角度，我们认

为火电板块已值得加大配置。 

图表 16：火电行业历史 PB 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

在标的选择上，我们建议关注低估值的电力央企，包括华能国际（600011.SH）
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&（0902.HK），华电国际（600027.SH）&（1071.HK），大唐发电（601991.SH）&

（0991.HK），国电电力（600795.SH）及中国电力（2380.HK）等。 

3. 风险提示 

（1） 政策风险； 

（2） 利用小时数下滑风险； 

（3） 市场化交易电量占比扩大风险； 

（4） 清洁能源挤压风险
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