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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 主要观点 

2018 年 1-8 月电力行业动态 

发电量：全国规模以上电厂发电量 44801亿千瓦时，同比增长 7.7%，

增速比上年同期提高 1.2 个百分点，发电量增速逐年回升；全国发电设

备累计平均利用小时 2591 小时，比上年同期增加 88 小时；全国基建新

增发电生产能力 7254 万千瓦，比上年同期少投产 913 万千瓦。 

用电量：全国全社会用电量 45296 亿千瓦时，同比增长 9.0%，增速

比上年同期提高 2.1 个百分点。全社会用电量增速逐步回升。 

行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

可以看出，电力供给与需求关系有所改善，利用小时增加。可关注

电力需求增长带来的电力设备利用率提升情况。目前，煤炭虽处于需求

淡季，煤炭价格较上年同期小幅下降，但仍处于相对高位。 

我们维持电力行业“中性”投资评级。 

投资策略 

关注盈利改善的企业 

2017 年 7 月 1 日，多地上调燃煤发电标杆上网电价，燃煤发电标杆

上网电价上调能够缓解火电企业由于煤价上涨带来的成本压力，有利于

火电企业业绩改善。2018 年调价覆盖全年，改善作用明显。 

从 2018 年中期业绩可以看出，电力板块营业收入增长 15.47%，净

利润增长 21.47%，特别是火电净利润增长 77.27%。行业盈利水平逐步

恢复。建议关注盈利改善以及 PB 较低具有防御性公司等。 

关注可再生能源电力消纳增长 

可再生能源由于其清洁性及可再生性，成为鼓励消费的能源，可再

生能源消纳情况好转，弃水弃风弃光率下降，可适当关注可再生能源发

电企业。 

风险提示 

原材料价格、人工成本大幅上涨；电力需求不及预期等。 

表  电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600011 华能国际 7.54 0.11 0.31 0.39 68.55  24.28  19.33  1.61  谨慎增持 

600900 长江电力 16.23 1.01 0.98 0.98 16.07  16.56  16.56  2.79  谨慎增持 

601016 节能风电 2.74 0.10 0.13 0.14 27.40  21.08  19.57  1.67  谨慎增持 

资料来源：WIND，上海证券研究所整理  
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2018 年 9 月 26 日 

日 

一、发电量保持快速增长 

1.1 发电量：保持快速增长  

2018 年 1-8 月份，全国规模以上电厂发电量 44801 亿千瓦时，

同比增长 7.7%，增速比上年同期提高 1.2 个百分点。 

从近几年发电量增速来看，逐年上升，2015 年为-0.20%，2016

年为 4.50%，2017 年为 5.70%，2018 年 1-8 月为 7.7%。 

截至 8 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 17.5 亿千瓦，

同比增长 5.4%，增速比上年同期回落 2.1 个百分点。其中，水电 3.0

亿千瓦、火电 11.1 亿千瓦、核电 3803 万千瓦、并网风电 1.7 亿千瓦。 

 

图 1 全国累计发电量及累计同比 

 

数据来源：中电联 

 

 1-8 月份，全国规模以上电厂火电发电量 33103 亿千瓦时，

同比增长 7.2%，增速与上年同期持平。分省份看，增速超过 40%

的省份有福建（46.1%）和云南（40.1%），增速超过 20%的省份有

广西（31.4%）和湖南（25.7%）。 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

图 2 火电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：中电联 

 

1-8 月份，全国规模以上电厂水电发电量 7159 亿千瓦时，同比

增长 4.7%，增速比上年同期提高 6.8 个百分点。全国水电发电量前

三位的省份为四川（1872 亿千瓦时）、云南（1526 亿千瓦时）和湖

北（1019 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 61.7%，

同比分别增长 3.5%、8.7%和 10.1%。 

 

图 3 水电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：中电联 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

1-8 月份，全国核电发电量 1835 亿千瓦时，同比增长 13.6%，

增速比上年同期回落 4.8 个百分点。 

 

图 4 核电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：中电联 

 

1-8 月份，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 2393 亿千瓦时，

同比增长 25.7%，增速比上年同期提高 2.1 个百分点。 

图 5 风电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：中电联 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

1.2 利用小时：同比提高 

2018 年 1-8 月份，全国发电设备累计平均利用小时 2591 小时，

比上年同期增加 88 小时。其中：火电设备平均利用小时为 2939 小

时，比上年同期增加 145 小时；水电设备平均利用小时为 2338 小

时，比上年同期增加 34 小时；核电设备平均利用小时 4820 小时，

比上年同期增加 77 小时；风电设备平均利用小时 1412 小时，比上

年同期增加 77 小时。全国太阳能发电设备平均利用小时 851 小时。

各类型发电设备利用小时同比均有不同程度提高，风电和火电设备

利用小时提高较多。 

从近几年全国发电设备平均利用小时来看，2011 年，利用小时

达到 4730 小时后，2012 年--2016 年利用小时逐年下降，2017 年利

用小时为 3786 小时，和 2016 年持平，2018 年 1-8 月，利用小时为

2591 小时，较上年同期增加 44 小时，显示发电设备利用率回升。 

 

图 6 全国全部机组利用小时   单位：小时 

 

数据来源：中电联 

 

1.3 新增发电生产能力：同比减少 

2018 年 1-8 月份，全国基建新增发电生产能力 7254 万千瓦，

比上年同期少投产 913 万千瓦。其中，水电 576 万千瓦、火电 2118

万千瓦、核电 221 万千瓦、风电 1026 万千瓦、太阳能发电 3303 万

千瓦。水电、火电和太阳能发电比上年同期少投产 207、470 和 525

万千瓦，核电和风电分别比上年同期多投产 113 和 167 万千瓦。 

从这几年的电源建设新增生产能力来看，在 2015 年达到 12974

万千瓦的高值，2016 年和 2017 年，电源建设新增生产能力均呈现
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2018 年 9 月 26 日 

日 

减少的情况，2018 年 1-8 月，较上年同期少投产 913 万千瓦。电源

建设新增生产能力持续减少，减少的主要是火电、水电、太阳能发

电，核电和风电新增生产能力是增加的。 

 

图 7 电源建设新增生产能力      单位：万千瓦 

 

数据来源：中电联 

 

2018 年 1-8 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1302

亿元，同比下降 10.9%。其中，水电 359 亿元，同比增长 26.0%；

火电 449 亿元，同比增长 6.1%；核电 167 亿元，同比下降 31.0%；

风电 258 亿元，同比下降 21.2%。水电、核电、风电等清洁能源完

成投资占电源完成投资的 65.5%，比上年同期降低 5.5 个百分点。 

可以看出，电源基础建设投资完成额自 2016 年开始下降，2018

年 1-8 月，仍表现为下降态势。 

图 8 电源基础建设投资完成额     单位：亿元 

 

数据来源：中电联 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

 

2018 年 1-8 月份，全国电网工程完成投资 2803 亿元，同比下

降 13.7%。电网基础建设投资完成额在 2015 年和 2016 年都是比较

高速的增长，2017年同比下降 2.15%，2018年 1-8月，同比下降 13.7%。 

 

图 9 电网基本建设投资完成额     单位：亿元 

 

数据来源：中电联 

 

二、用电量逐步回升 

2.1 用电量：同比提高 

2018 年 1-8 月份，全国全社会用电量 45296 亿千瓦时，同比增

长 9.0%，增速比上年同期提高 2.1 个百分点。 

2018年 1-8月份，第一产业用电量 482亿千瓦时，同比增长 9.8%，

占全社会用电量增长的贡献率为 1.2%；第二产业用电量 31069 亿千

瓦时，同比增长 7.3%，占全社会用电量的比重为 68.6%，对全社会

用电量增长的贡献率为 56.4%；第三产业用电量 7244 亿千瓦时，同

比增长 13.6%，占全社会用电量的比重为 16.0%，对全社会用电量

增长的贡献率为 23.3%；城乡居民生活用电量 6501 亿千瓦时，同比

增长 12.3%，占全社会用电量的比重为 14.4%，对全社会用电量增

长的贡献率为 19.1%。 

从近几年的用电量增速来看，2015、2016、2017 和 2018 年 1-8

月全社会用电增速分别为 0.52%、5.01%、6.57%和 9.0%，全社会用

电量增速逐步回升。 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

图 10 全国累计用电量和同比增速 

 

数据来源：wind 资讯 

 

图 11 第二产业累计用电量和同比增速 

 

数据来源：wind 资讯 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

图 12 第三产业累计用电量和同比增速 

 
数据来源：wind 资讯 

 

图 13 城乡居民用电量情况 

 

数据来源：wind 资讯 

 

三、动力煤价格小幅下降，仍处高位 

9 月 19 日，环渤海动力煤（Q5500K）价格为 569 元/吨，较上

年同期的 586 元/吨小幅下降了 2.91%。 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

自 2016 年下半年煤炭价格大幅上涨后，2017 年维持高位，2018

年煤价小幅下降。总体来看，煤炭价格仍处于较高的位置。 

 

图 14 环渤海动力煤价格指数和秦皇岛港平仓价    单位：元/吨 

 

数据来源：wind 资讯 

 

四、电力行业市场表现 

4.1 指数走势：与沪深 300 同步 

从年初至 9 月 21 日，沪深 300 指数下跌 14.35%，电力行业指

数下跌 16.56%，电力行业指数与沪深 300 指数走势同步。 

图 15 电力行业指数表现 

 

数据来源：wind 资讯 
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2018 年 9 月 26 日 

日 

 

个股中涨少跌多，股价涨幅较大的是岷江水电（34.38%）、东

方市场（24.67%）、华电国际（24.07%），跌幅较大的是甘肃电投

（-41.01%）、惠天热电（-41.02%）、韶能股份（-37.18%）。 

图 16 电力行业主要股票涨跌幅（2018.1.1-2018.9.21） 

 

数据来源：wind 资讯 

 

4.2 行业 PB 处于较低位置 

目前，电力行业 PB 为 1.54，低于近 5 年均值（1.78）。 

个股中，PB 较低的有豫能控股（0.66）、郴电国际（0.67）、天

富能源（0.77）、皖能电力（0.79），PB 较高的有滨海能源（6.06）、

嘉泽新能（4.12）、岷江水电（3.84）、涪陵电力（2.92）。 

 

图 17 电力行业 PB 
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日 

 

数据来源：wind 资讯 

 

图 18 电力板块上市公司 PB 

 

数据来源：wind 资讯 

 

五、行业评级与投资策略 

5.1 行业动态 

广东 2020 年市场交易电量将不低于 60% 

广东省人民政府发布《广东省人民政府关于印发广东省降低制

造业企业成本支持实体经济发展若干政策措施（修订版）的通知》

（以下简称《通知》），明确降低企业用电成本，扩大售电侧改革试

点，到 2020 年电力市场交易电量占广东省内发电量比例不低于 60%。 

《通知》提出，2018 年将参加电力市场交易的发电企业范围扩
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2018 年 9 月 26 日 

日 

大到核电，参加电力市场交易的用户范围扩大到全部省产业转移工

业园。支持高新技术、互联网、大数据、高端制造业参与电力市场

交易。通过扩大跨省区电力交易规模、国家重大水利工程建设基金

征收标准降低 25%、督促自备电厂承担政策性交叉补贴、降低天然

气发电上网电价等措施，继续降低全省一般工商业电价，清理和降

低电网环节收费。精简企业用电工程业扩配套项目审批流程和时限，

由各市政务中心组织相关单位实施并联审批，确保企业用户接电时

间压减至 80 天以内，其中规划施工报建时间压减至 30 天以内。对

具备电力承装资质的企业所承建的电力建设项目，供电企业均应无

歧视接入电网并及时送电。 

《通知》还就降低企业税收负担、用地成本、社会保险成本、

运输成本、融资成本、制度性交易成本，支持工业企业盘活土地资

源提高利用率，支持制造业高质量发展，加大重大产业项目支持力

度等方面提出具体政策措施。 

 

国家能源局下发《关于加快推进风电、光伏发电平价上网有关

工作的通知》征求意见稿 

国家能源局综合司印发《关于征求《关于加快推进风电、光伏

发电平价上网有关工作的通知》意见的函》，文件指出： 

------在资源优良、建设成本低、市场条件好的地区，各地区自

行组织开展平价上网和无补贴风电、光伏发电项目建设。各级地方

政府能源主管部门可会同其他相关部门自行出台一定时期内的补

贴政策，地方补贴政策不影响项目平价属性的认定。 

------接入公共电网在本省级电网区域内消纳的风电、光伏发电

项目，如无需国家可再生能源发展基金补贴，由各省级能源主管部

门协调落实有关支持政策后自主组织建设。上网电价按当地燃煤机

组标杆上网电价或作为可再生能源发电补贴基准的其他常规能源

评价上网电价执行，原则上由省级电网企业按照电力改革关于可再

生能源优先发电的制度，与风电、光伏发电企业签订长期购售电合

同，确保按照上述电价政策按照全年弃电率不超过 5%的要求有限

收购相应电力。 

------利用跨省跨区输电通道外送消纳的风电平价上网项目。 

------鼓励各地区结合增量配电网试点、分布式发电市场化交易

试点、电力直接交易等开展风电、光伏发电与用户直接交易的试点

工作，交易电价由发电项目与电力用户自主协商确定，同时按有关

规定向电网企业缴纳过网费。 

------风电、光伏发电监测预警或评价为红色地区除已安排建设

的平价上网示范项目外，不再专门安排新的平价上网项目。存在弃

http://www.china-nengyuan.com/product/product_small_1005.html
http://www.china-nengyuan.com/product/product_small_1005.html
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2018 年 9 月 26 日 

日 

风弃光问题的地区，项目建设规模应严格控制，不应加剧本地区新

能源电力消纳的困难。 

征求意见稿明确了平价上网和无补贴风电、光伏项目在组织实

施主体、消纳保障措施等方面的内容。风电、光伏平价上网进程逐

步推进。 

 

5.2 行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

从近几年的用电量增速来看，2015、2016、2017 和 2018 年 1-8

月全社会用电增速分别为 0.52%、5.01%、6.57%和 9.0%，全社会用

电量增速逐步回升，回暖趋势明显。 

从这几年的电源建设新增生产能力来看，在 2015 年达到 12974

万千瓦的高值，2016 年和 2017 年，电源建设新增生产能力均呈现

减少的情况，2018 年 1-8 月，较上年同期少投产 913 万千瓦。电源

建设新增生产能力持续减少，减少的主要是火电、水电、太阳能发

电，核电和风电新增生产能力是增加的。 

可以看出，电力供给与需求关系改善，利用小时增加。可关注

电力需求增长带来的电力设备利用率提升情况。 

目前，煤炭虽处于需求淡季，煤炭价格较上年同期小幅下跌，

但仍处于相对高位。 

我们维持电力行业“中性”投资评级。 

 5.3 投资策略 

关注盈利改善的企业 

2017 年 7 月 1 日，多地上调燃煤发电标杆上网电价，燃煤发电

标杆上网电价上调能够缓解火电企业由于煤价上涨带来的成本压

力，有利于火电企业业绩改善。2018 年调价覆盖全年，改善作用明

显。 

从2018年中期业绩可以看出，电力板块营业收入增长15.47%，

净利润增长 21.47%，特别是火电净利润增长 77.27%。行业盈利水

平逐步恢复。 

建议关注盈利改善的企业，以及 PB 较低具有防御性的公司等。 

 

关注可再生能源电力消纳增长 

2017 年，全国可再生能源发电量 16979 亿千瓦时，占全部发

电量的 26.5%，较上年提高了 1.1 个百分点；非水电可再生能源电

力消纳量为 5025 亿千瓦时，同比增加 35.2%，占全社会用电量比重

为 8.0%，较上年提高了 1.7 个百分点。 

可再生能源由于其清洁性及可再生性，成为鼓励消费的能源，

http://www.china-nengyuan.com/
http://www.china-nengyuan.com/
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可再生能源消纳情况好转，弃水弃风弃光率下降，可适当关注可再

生能源发电企业。 

 

表 1：电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600011 华能国际 7.54 0.11 0.31 0.39 68.55  24.28  19.33  1.61  谨慎增持 

600900 长江电力 16.23 1.01 0.98 0.98 16.07  16.56  16.56  2.79  谨慎增持 

601016 节能风电 2.74 0.10 0.13 0.14 27.40  21.08  19.57  1.67  谨慎增持 

资料来源：WIND，上海证券研究所整理  

 

六、风险提示 

股票市场波动导致的系统性风险；原材料价格、人工成本大幅

上涨；电力需求不及预期等。 
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