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基金减持火电板块 

水电重仓股集中度提升 

 电力 

谨慎推荐   

核心观点:   
 

1．事件： 

2018Q3 公募基金持仓分析。 

2．我们的分析与判断： 

由于减持火电，18Q3 基金电力行业重仓股持仓占比进一步下滑。根据公募

基金披露的 2018 年三季报，在市场不确定性增加的环境下，公募基金重仓股持

股总市值（剔除港股）从 Q2 的 8723.97 降至 8333.20 亿元。电力重仓股的总市值

从 53.38降至43.22亿元，18Q3电力重仓持股市值占全部重仓股市值比降至 0.52%

（Q2 为 0.61%）。其中，火电持仓占比从 Q2 的 0.26%下滑至 Q3 的 0.17%，水电

从 0.31%上升至 0.32%。 

从配置水平看，基金 18Q3 对电力的配置处历史底部水平。我们将行业流通

市值/A 股流通市值作为对比指标。由于电力具有公共事业属性，板块防御性特

征较明显，基金电力股的配置占比不高。根据公募基金重仓情况来看，18Q3 基

金配置电力行业重仓持股市值占全部重仓股市值比为 0.52%，而同期电力流通市

值/A 股流通市值比为 2.56%，比率从二季度的 25.3%降至 20.3%（历史均值为

31.8%），创 7 年以来的新低。 

持仓机构数与持仓比率呈反向变化。虽然 18Q3 基金的电力股持仓比率继续

下滑，但重仓股机构数量却出现增加，持火电重仓股的机构数从 86 家增至 119

家，水电重仓股机构数 170 家增至 186 家。我们认为在四季度市场风险偏好继续

下滑的背景下，新增的机构或将逐步加持电力板块，持仓率有望回升。 

行业龙头集中度继续提升。水电方面，长江电力在重仓股持股总市值下降的

背景下逆势增加，持仓比重（持仓市值占全部重仓股市值）升至 0.18%，占水电

板块的 55.1%（18Q1 为 25.3%、18Q2 为 44.5%）。火电方面，华能国际持仓比重

稳定在 0.10%，华电国际升至 0.04%（+0.02pct），国电电力降至 0.02%（-0.07pct）。 

3．投资建议： 

尽管基金的电力重仓股比率在低位继续下滑，但资金向防御属性强的行业龙

头集中的趋势却越发明显，板块配置价值得到体现。建议关注业绩改善明显、兑

现率高且估值较低的火电及水电公司。火电标的方面，建议关注华电国际、福能

股份、粤电力 A、皖能电力等。水电标的，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。另外，建议关注国投电力。 

4．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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附录 
图 1：公募基金电力行业配置比率变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 2：公募基金火电、水电持仓比率变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 1：18Q3 公募电力重仓股标的情况 

 

持重仓股机

构数（个） 

相较 18Q2

变化 

持仓市值

（万元） 

相较 18Q2 变化

（万元） 

持仓市值占基金投资

市值占比（%） 

火电 119 +33 143828.35 -82594.42 0.17% 

华能国际 55 +20 80524.93  -2566.28 0.10% 

华电国际 27 +8 30166.66  +13097.07 0.04% 

国电电力 10 +3 14730.07  -63235.83 0.02% 

福能股份 2 -3 6115.34  +1921.41 0.01% 

大唐发电 8 +7 4980.33  +4611.88 0.01% 

吉电股份 2  3195.15  +189.84 0.00% 

上海电力 6 +2 1556.39  -1215.34 0.00% 

申能股份 3 -1 1061.68  -21933.33 0.00% 

浙能电力 4 +1 786.79  -201.03 0.00% 

豫能控股 1 +1 694.62  +694.62 0.00% 

深圳能源 1 +1 16.40  +16.40 0.00% 

水电 186 +16 266251.77  -7902.11 0.32% 

长江电力 121 -1 146849.63  +24891.08 0.18% 

川投能源 12 -4 59417.45  -28024.85 0.07% 

国投电力 42 +19 52966.30  -1899.72 0.06% 

桂冠电力 9 +3 6971.46  -1142.08 0.01% 

桂东电力 1 +1 46.08  +46.08 0.00% 

华能水电 1 +1 0.85  +0.85 0.00% 

新能源发电 27 -20. 10900.50  -25266.43 0.01% 

中国核电 19 +10 6415.72  +4724.11 0.01% 

银星能源 3  3316.57  +124.32 0.00% 

宝新能源 4 +2 1166.57  -4356.91 0.00% 

江苏新能 1 -22 1.65  -105.77 0.00% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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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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