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火电增速持续回落，煤炭供
需拐点将至 
重点推荐火电板块投资机会，长期看好天然气行业发展潜力及新

能源消纳利好  

10 月我国发用电量增速有所下滑，原煤产量增速持续高于火力发

电增速且差距有所拉大。我们预测 2019 年火电发电增速为 3.3%，

伴随着煤炭先进产能持续释放，煤炭产量增速企稳回升，煤炭供

需格局有望出现明显改善，煤价中枢有望下行至绿色区间。重点

推荐最受益于山东省电价新政的华电国际，建议重点关注火电龙

头华能国际。水电和新能源方面，我们重点推荐业绩稳定且高股

息率高防御性的水电蓝筹长江电力及坐拥优质风电资源且未来

海上风电有望持续推动业绩增长的福能股份。天然气方面，采暖

季到来后北方各地天然气消费量大增，天然气全年供需将维持紧

平衡局面。价格方面，管道气已经开始涨价，LNG 12 月将逐步

上涨，我们判断最高价或将达到 6000 元/吨，我们重点推荐拥有

优质煤层气资源布局的蓝焰控股、新天然气。 

18 年 11 月电力及公用事业跑赢大盘 

18 年 11 月份电力及公用事业指数上涨 1.94%，而沪深 300 指数

上涨 0.6%，电力及公用事业行业跑赢大盘 1.34 个百分点。年初

至今电力及公用事业板块下跌了 28.03%，沪深 300 指数同期下跌

了 21.29%，电力及公用事业板块年初至今累计跑输大盘 6.74 个

百分点。分子板块看，11 月份火电板块上涨 1.48%，水电板块和

燃气板块分别下跌 5.05%和 2.54%。 

发电量增速维持高增长，利用小时同比提升 100 小时 

1-10 月份，我国全社会发、用电量分别同比增长 7.2%、8.7%，

其中火电发电量 4.07 万亿千瓦时，同比增长 6.6％，增速比上年

同期提高 1.2 个百分点，水电发电量 9418 亿千瓦时，同比增长

4.6％，增速比上年同期提高 2.4 个百分点。1-10 月份，全国发电

设备累计平均利用小时 3209 小时，比上年同期增加 100 小时。

其中火电设备平均利用小时为 3596 小时，比上年同期增加 165

小时，水电设备平均利用小时为 3083 小时，比上年同期增加 58

小时。 

天然气消费量持续高增长，LNG 进口占比扩大 

2018 年 10 月，我国完成天然气表观消费量 232 亿立方米，比去

年同期增长 15.3%；1-10 月，全国累计天然气表观消费量达 2248

亿立方米，同比增长 18%。10 月，我国进口 LNG 460 万吨，同

比增长 29.7%，进口管道气 270 万吨，同比增长 20.5%。1-10 月，

我国累计进口 LNG 4164 万吨，同比增长 43.2%，累计进口管道

气 3050 万吨，同比增长 21.6%。 

风险提示：电力需求增速放缓；煤价下跌不及预期；燃气消费增

速下滑。  
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重点公司报告汇总及行业动态点评 

行业动态点评 

浙江省上调非居民用气门站价 0.66 元/方 

近日，浙江发改委发布《关于提高非居民用天然气门站价格的通知》，将非居民天然气门站价由 2.19 元/方

上调至 2.85 元/方，居民门站价不做调整，执行时间为 2018 年 11 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日。另外，浙江省天

然气开发有限公司向华电杭州半山发电有限公司销售天然气的门站价从 2.22 元/方上调至 3.18 元/方；向其他燃

气发电企业销售天然气的门站价从 2.31 元/方调整为 3.27 元/方，执行时间为 2018 年 10 月 1 日至 2018 年 12 月

31 日。 

根据发改委的数据，今年前 9 个月我国天然气消费量依然维持了较高增速，累计消费量达到 2017 亿方，同

比大幅增加 18.2%。供给端上，1-10 月我国天然气产量同比增长 6.3%至 1295 亿方，进口量同比增长 33.1%至

994 亿方。根据我们之前的测算，今年全年天然气消费量有望达到 2834 亿方，如果假设国内天然气产量以及进

口量保持平稳，那么全年天然气供给缺口将达到 87 亿方，天然气价格具有上涨基础。 

此前，中石油为了应对今年冬季天然气供需紧张的局面，就已经于今年 8 月在各地开始组织 2018 年天然气

购销补充协议。补充协议中对采暖季居民用气门站价不做调整，非居民用气门站价根据气源的不同上涨幅度也

不一样，管制气（国产常规气、进口管道气）可以在基准门站价基础上上浮 20%，非管制气则可在基准门站价

基础上上浮 40%左右。此次浙江省上调非居民门站价，相当于从政府层面确立了冬季天然气涨价逻辑。考虑到

11 月中旬进入采暖季后，天然气供给缺口将集中爆发，我们认为其他地区也很有可能暂时性上调非居民用气门

站价。 

长期来看，我国天然气在一次能源消费中的占比正逐步提升，2020 年全国消费量有望达到 3600 亿方，对

应未来三年年均复合增速 14.9%。上游资源端中，由于国产常规气发展较为缓慢，进口管道气短期内受到管输

能力的限制，因此未来国内天然气保供将主要依靠煤层气、页岩气等非常规气以及进口 LNG 保证，两者增长空

间极为广阔。 

当前时点下，天然气价格如何看 

近期，国际油价出现了较大幅度的下跌，但天然气价格却迎来了大幅提升。截至 11 月 23 日，NYMEX 轻

质原油期货收盘价 50.39 美元/桶，同比下跌 13.95%，而天然气期货最新收盘价为 4.31 美元/百万英热，同比上

涨 48.6%。油价与天然气价格出现背离的主要原因包括两点，第一是美国的严寒天气造成当地天然气的需求大

增，第二是当前美国天然气库存同比下降 15.7%，处于历史相对低位，供需紧张导致天然气价格大涨。 

受到去年“煤改气”的影响，今年以来我国天然气消费量依然维持较高增速。11 月 15 日开始，北方大部份地

区进入采暖季，我们判断天然气月均消费量将由非采暖季的 220-230 亿方提升至 270-280 亿方。供给端上，国产

气短期内无法实现大幅度增产，采暖季月均产量我们判断将达到 140 亿方左右；进口管道气由于此前已经基本

达到进口管道最大运输能力，因此冬季进口增量不大，采暖季月均进口量大概率保持在 40-42 亿方左右；进口

LNG 方面，11-12 月 LNG 进口量有可能有 10 亿方的环比增长，采暖季月均进口量有望达到 70 亿方左右。整体

来看，今年全年我国天然气供需缺口将达到 50-60 亿方。 

管道气价格方面，今年 8 月中石油在各地签订了冬季天然气保供补充协议，将非居民用气门站价上调，最

高涨幅 40%。同时，浙江省发改委也于近期上调非居民用气门站价，上涨幅度 30%，我们认为随着采暖季用气

需求的爆发，其他地区未来也很有可能陆续出台相关政策上调非居民用气门站价。LNG 价格方面，虽然当前还
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未出现全国范围内的涨价潮，但随着后续天气逐渐转冷，天然气需求还将爆发。考虑到今年有望出现暖冬及国

家大力保供的情况下，天然气供给缺口将小于去年，我们预计 LNG 最高价将达到 6000 元/吨左右，低于去年最

高平均 7000 元/吨以上的价格。 

当前时点下，我们认为天然气“短期价涨，长期量增”的逻辑依然不变。国产气方面，我们重点推荐在山西

省拥有优质煤层气资源并且具有确定性产能增长的蓝焰控股、新天然气，进口 LNG 方面我们推荐的是 LNG 接

收站即将投入运营，同时售气量稳步增长的深圳燃气。 
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投资要点及重点公司盈利预测 

投资要点及重点公司推荐 

2018 年 1-10 月全国全社会用电量同比增长 8.7%，但是从近期数据来看，10 月份当月发用电增速分别只有

4.8%和 6.7%，增速回落明显。此外 10 月份单月火电发电同比增长 3%，原煤产量增速达 8%，原煤产量增速持

续高于火力发电增速且差距有所拉大。综合考虑经济因素和高基数效应的影响，我们判断 2019 年全社会用电量

保持 5%左右的增长，通过电力供需平衡模型可预测 2019 年火电发电量保持 3.7%的稳健增长。考虑到煤炭先进

产能持续释放，煤炭产量增速企稳回升，我们认为煤炭供需格局有望出现明显改善，煤价中枢有望下行至绿色

区间。我们重点推荐装机在山东省较为集中的华电国际（自备电厂整治带来较高的利用小时弹性），建议重点关

注火电龙头华能国际。 

水电方面，我们重点推荐业绩稳健且具备高股息率高防御性的水电蓝筹长江电力。新能源方面，随着市场

化程度提高及跨省跨区交易限制取消，叠加清洁能源配额制的抓紧落实，我们认为风电行业将持续迎来政策利

好。我们重点推荐受益于优质风资源区及无弃风限电影响的福能股份，公司单位装机净利润达 729.1 元/千瓦，

远高于同行业水平。福能股份当前在建机组达 57.3 万千瓦，包括 17.3 万千瓦的陆上风电和 40 万千瓦的海上风

电，未来海上风电将成为公司业绩增长的主要驱动力。 

天然气方面，根据发改委公布的数据，10 月份我国天然气消费量为 231.7 亿方，同比增长 15.3%，增速环

比 9 月份略有下滑，主要是受到了去年同期高基数的影响。11 月我国北方大部分地区进入采暖季之后，全国天

然气消费量有望增至 270 亿方左右。供给端上，根据发改委公布的数字，今年全年可落实的资源量已达到 2635

亿方，比去年增加 249 亿方，同时采暖季也已落实资源 1200 亿方并分解至各地。今年国产天然气产量我们判断

将达到 1575 亿方，全年进口量有望实现 1186 亿方，其中进口管道气 489 亿方，进口 LNG 697 亿方。在我国大

力推进冬季保供的情况下，今年我国天然气行业理论供需缺口大幅收窄至 56 亿方，但是考虑到管道气价格上涨

之后对下游需求会形成一定抑制，所以全年供需缺口可能还会小于这一数字，行业整体供需呈现紧平衡的局面。

今年冬季供给短缺程度将明显小于去年。 

价格上来看，中石油此前就陆续在各地签订了冬季天然气保供补充协议，规定采暖季非居民用气价格中管

制气（国产常规气、进口管道气）部分上调 20%，非管制气（国产非常规气、进口 LNG）最高可上调 40%。同

时，浙江省发改委也于近期将非居民用气门站价由之前的 2.19 元/方上调至 2.85 元/方，上涨幅度 30%，我们认

为随着采暖季用气需求的爆发，其他地区未来也很有可能陆续出台相关政策上调非居民用气门站价。但是，目

前 LNG 还未出现较大幅度的涨价潮，随着后续天气逐渐转冷，天然气需求还将爆发，但是考虑到今年有望出现

暖冬及国家大力保供，今年 LNG 最高价我们预计将达到 6000 元/吨左右，低于去年最高时期平均 7000 元/吨的

价格。具体标的方面，我们重点推荐拥有优质煤层气资源布局，并且具有确定性产能增长的蓝焰控股、新天然

气。 
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重点公司盈利预测 

图表 1：重点公司推荐表 

  

EPS PE 

 公司名称 股价 17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 评级 

火电 

    

  

   

  

 华能国际 6.90 0.11 0.30 0.40 0.48 62.7  23.0  17.3  14.4  

 浙能电力 4.49 0.32 0.39 0.49 0.52 14.0  11.5  9.2  8.6  增持 

国电电力 2.49 0.11 0.17 0.25 0.33 22.6  14.6  10.0  7.5  增持 

大唐发电 3.14 0.13 0.22 0.26 0.26 24.2  14.3  12.1  12.1  

 华电国际 4.56 0.04 0.21 0.30 0.29 114.0  21.7  15.2  15.7  买入 

湖北能源 3.61 0.33 0.40 0.46 0.50 10.9  9.0  7.8  7.2  买入 

京能电力 3.05 0.08 0.13 0.19 0.22 38.1  23.5  16.1  13.9  

 上海电力 7.55 0.39 0.37 0.43 0.49 19.4  20.4  17.6  15.4  增持 

粤电力 A 3.95 0.14 0.24 0.31 0.34 28.2  16.5  12.7  11.6  增持 

申能股份 4.93 0.38 0.51 0.56 - 13.0  9.7  8.8  - 

 深圳能源 5.30 0.19 0.25 0.34 0.49 27.9  21.2  15.6  10.8  增持 

建投能源 4.81 0.09 0.22 0.37 0.45 53.4  21.9  13.0  10.7  

 广州发展 5.48 0.25 0.27 0.30 0.34 21.9  20.3  18.3    买入 

联美控股 8.69 1.16 1.32 1.56 1.86 7.5  6.6  5.6  4.7  买入 

福能股份 8.57 0.54 0.82 0.90 1.02 15.9  10.5  9.5  8.4    

水电及其他电力                     

长江电力 14.35 1.01 0.98 0.97 0.99 14.2  14.6  14.8  14.5  买入 

国投电力 7.30 0.48 0.53 0.59 0.63 15.2  13.8  12.4  11.6  买入 

川投能源 8.01 0.74 0.69 0.71 0.72 10.8  11.6  11.3  11.1  增持 

桂冠电力 5.04 0.41 0.49 0.52 0.54 12.3  10.3  9.7  9.3  买入 

黔源电力 12.87 1.05 1.19 1.29 1.30 12.3  10.8  10.0  9.9  买入 

三峡水利 8.05 0.35 0.26 0.32 0.35 23.0  31.0  25.2  23.0  买入 

涪陵电力 15.92 1.42 1.91 2.40 2.75 11.2  8.3  6.6  5.8  

 中国核电 5.32 0.29 0.36 0.44 0.49 18.3  14.8  12.1  10.9  

 太阳能 3.15 0.27 0.39 0.50 0.62 11.7  8.1  6.3  5.1  

 节能风电 2.48 0.10 0.10 0.12 - 24.8  24.8  20.7  -   

燃气                     

深圳燃气 5.68 0.40 0.47 0.56 0.62 14.2  12.1  10.1  9.2  买入 

蓝焰控股 11.89 0.51 0.72 0.83 0.94 23.3  16.5  14.3  12.6  买入 

新天然气 33.01 1.65 1.67 2.28 2.70 20.0  19.8  14.5  12.2  增持 

百川能源 13.05 0.83 1.01 1.12 1.21 15.7  12.9  11.7    买入 

平均           18.3  15.3  12.6  11.3    
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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电力及公用事业 2018 年 11 月回顾与预测 

18 年 11 月电力公用板块跑赢大盘，估值仍保持较低水平 

18 年 11 月份，电力及公用事业板块表现强于大盘，中信电力及公用事业指数本月上涨 1.94%，沪深 300 指

数上涨 0.6%，电力及公用事业行业跑赢大盘 1.34 个百分点。2018 年初至今电力及公用事业板块下跌 28.03%，

沪深 300 指数同期下跌 21.29%，电力及公用事业板块年初至今累计跑输大盘 6.74 个百分点。 

分子板块看，11 月份火电板块上涨 1.48%，水电板块和燃气板块分别下跌 5.05%和 2.54%。 

图表 2：10 月份电力及公用事业板上涨 1.94%，跑赢沪深 300 指数 1.34 个百分点 

 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图表 3：2018 年年初至今电力及公用事业板块下跌了 28.03%，跑输沪深 300 指数 6.74 个百分点 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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目前电力及公用事业行业整体板块估值位居中游，预期 2018 年电力及公用事业板块平均市盈率为 19.63 倍

左右，处于平均水平。而根据最新净资产计算的市净率，电力及公用事业行业只有 1.46 倍，在所有行业中处于

靠后的位置。 

          

图表 4：11 月份火电板块上涨 1.48%，水电板块和燃气板块分别下跌 5.05%和 2.54% 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图表 5：电力及公用事业行业 2018 年预期市盈率 19.63 倍 

   

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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个股表现 

11 月份，电力及公用事业股票整体表现强于上月，整个板块共有 50 家上涨，其中涨幅最大的三家分别是

大众公用上涨 51.51%，湖南发展上涨 45.77%和长源电力上涨 16.17%；而跌幅最大的 3 家公司分别是金鸿能源

下跌 10.39%，新天然气下跌 10.98%和岷江水电下跌 35.06%。 

 

电力公用事业行业资产较重，相关公司整体资产负债率较高，对再融资有一定的需求。我们汇总各上市公

司增发、配股及股权质押情况如下表所示。 

图表 6：电力及公用事业行业最新 PB1.5 倍 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图表 7：本月电力及公用事业表现最好及最差公司 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图表 8：电力及燃气板块公司增发汇总 

公司名称 
最新公告

日 
方案进度 增发目的 

拟发行数量

（万股） 

发行价格

（元/股） 

拟募集资金（亿

元） 
承销商 

电力 
 

        
  

宁波热电 20181027 增发预案公告 融资收购资产 33315.46 3.42 11.39 中信证券 

皖能电力 20180830 增发预案公告 融资收购资产 47,254.86 4.87 23.01 中信证券 

申能股份 20180616 股东大会通过 项目融资 36,000   20 
 

华银电力 20180511 股东大会通过 项目融资 35,622.50   17 中信建投证券 

华能国际 20181017 增发实施方案公告 项目融资 80,000.00   50 中信证券 

大唐发电 20180328 已实施 项目融资 240,172.90 3.47 83.34 
中信建投证券,

招商证券 

韶能股份 20171216 增发方案终止 项目融资 31,434.20 9.98 32 招商证券 

上海电力 20180828 实施方案公告 配套融资 42,794.80   20.6 国泰君安证券 

天富能源 20171011 增发证监会核准 补充流动资金 24,571.80 6.89 16.93 国开证券 

桂东电力 20180821 股东大会通过 项目融资 16,555.50   7.6 招商证券 

闽东电力 20171128 已实施 项目融资 8,495.20 8.24 7 中信建投证券 

新能泰山 20170728 增发证监会核准 配套融资 17,471.80   9.96 南京证券 

新能泰山 20171108 已实施 融资收购资产 42,619.10 5.7 24.29 南京证券 

燃气 
 

        
  

陕天然气 20180302 证监会核准 项目融资 22,241.50   12.6 中泰证券 

百川能源 20171102 已实施 融资收购资产 6,735.60 13.05 8.79 天风证券 

中天能源 20170809 已实施 项目融资 23,232.30 9.9 23 
东兴证券，平安

证券 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 9：电力及燃气板块公司配股汇总 

公司名称 最新公告日 方案进度 配股比例 配股对象 拟募集资金（亿元） 

国投电力 20180214 股东大会通过 10 配 2.2 普通股股东  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 10：电力及燃气板块公司股权质押汇总 

公司名称 最新公告日 新增质押股数（万股） 未解押股数（万股） 未解押占流通股比 未解押占自由流通股比 

电力 
 

        

湖南发展 20181120 -9800 847.42 1.83% 3.97% 

新疆浩源  20181102 800 24360.56 77.8% 146.91% 

大众公用 20181101 2300 47664.48 19.71% 26.93% 

联美控股 20180817 5344 28694 34.92% 46.95% 
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穗恒运 A 20180809 -3900 2300 3.36% 7.98% 

浙能电力 20180724 25600 213000 15.66% 59.37% 

广安爱众 20180724 5000 20500 28.56% 43.98% 

宝新能源 20180713 7703.78 21998.27 10.79% 13.85% 

漳泽电力 20180919 -8825 91.65 0.03% 0.06% 

天富能源 20180613 2000 24738.04 27.31% 43.49% 

哈投股份 20180426 -5000 5000 3.17% 5.99% 

西昌电力 20180421 -2979 2702 7.41% 16.79% 

红阳能源 20181024 -580 62669 92.66% 144.34% 

宝新能源 20180210 -2000 45,202 22.17% 28.47% 

浙能电力 20180123 163,200 163,200 12.00% 45.49% 

华通热力 20181008 768 2818 44.10% 57.19% 

韶能股份 20171030 690 7,957 7.37% 11.73% 

广安爱众 20170930 -2460 25,500 35.52% 54.66% 

ST 新能 20180918 11196 11,195.54 12.97% 16.52% 

内蒙华电 20180905 116500 116500 20.07% 46.57% 

燃气 
 

        

大通燃气 20180816 -14573.46 3934 12.13% 22.94% 

国新能源 20180629 3525 17,316.15 19.27% 70.54% 

胜利股份 20180526 1171.35 19,301.80 26.17% 32.26% 

金鸿控股 20180522 5400 17,868.49 37.34% 62.83% 

新疆浩源 20181020 -2100 9938.3 31.74 59.93% 

大众公用 20180321 2300 47,849 19.78% 27.04% 

中天能源 20180301 471 32,231 28.41% 42.88% 

百川能源 20180906 -5066 44,667.42 136.41% 164.10% 

新天然气 20181009 798.4 4532.99 47.39% 58.74% 

贵州燃气 20180124 18,000 18,000 147.60% 147.60% 

深圳燃气 20180904 10587 10,587 3.71% 23.04%  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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四大高载能行业用电累计增长 5.9% 

分省份看，1-10 月份，全国各省份全社会用电量均实现正增长。其中，全社会用电量增速高于全国平均水

平（8.7%）的省份有 13 个，依次为：广西（19.7%）、西藏（17.6%）、内蒙古（14.8%）、重庆（12.8%）、四川

（12.7%）、甘肃（12.1%）、安徽（12.0%）、湖北（11.0%）、湖南（10.7%）、江西（10.2%）、云南（9.9%）、福

建（9.6%）和青海（8.8%）。 

 

10 月份，四大高载能行业用电量合计 1624 亿千瓦时，同比增长 6.2%，占全社会用电量的比重为 29.6%。

其中，化工行业用电量 381 亿千瓦时，同比增长 3.4%；建材行业用电量 322 亿千瓦时，同比增长 5.0%；黑色金

属冶炼行业用电量 456 亿千瓦时，同比增长 5.3%；有色金属冶炼行业 465 亿千瓦时，同比增长 10.4%。 

1-10月份，化学原料制品、非金属矿物制品、黑色金属冶炼和有色金属冶炼四大高载能行业用电量合计 15758

亿千瓦时，同比增长5.9%；合计用电量占全社会用电量的比重为 27.9%，对全社会用电量增长的贡献率为 19.4%。

其中，化工行业用电量 3685 亿千瓦时，同比增长 2.7%；建材行业用电量 2874 亿千瓦时，同比增长 5.8%；黑色

金属冶炼行业用电量 4454 亿千瓦时，同比增长 10.6%；有色金属冶炼行业 4744 亿千瓦时，同比增长 4.2%。 

 

 

 

 

图表 11：分地区用电量同比增速（单位：%） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

-10

0

10

20

30

40

50

广
西

西
藏

内
蒙

重
庆

四
川

甘
肃

安
徽

湖
北

湖
南

江
西

云
南

福
建

青
海

浙
江

辽
宁

山
西

宁
夏

吉
林

河
南

陕
西

北
京

山
东

天
津

贵
州

北
京

河
北

海
南

江
苏

广
东

黑
龙
江

上
海

累计同比 当月同比



 

  

14 

公用事业 

 

行业深度研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表 12：有色金属行业用电量（单位：亿千瓦时，%） 图表 13：黑色金属行业用电量（单位：亿千瓦时，%） 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 

  

图表 14：化工行业用电量（单位：亿千瓦时 %） 图表 15：非金属矿物行业用电量（单位：亿千瓦时，%） 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 
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发电量增速维持低位，各类发电设备利用小时数均有所提升 

1-10 月份，全国规模以上电厂火电发电量 40686 亿千瓦时，同比增长 6.6％，增速比上年同期提高 1.2 个百

分点。分省份看，全国除青海（-28.6%）、西藏（-3.7%）、陕西（-1.3%）和江苏（-1.2%）外，其他省份火电发

电量均实现正增长。其中，增速超过 30%的省份有云南（31.2%）和福建（30.4%），增速超过 20%的省份有广

西（29.8%）和湖南（24.0%）；增速超过 10%的省份有四川（19.2%）、重庆（19.1%）、湖北（18.9%）、甘肃（16.0%）、

江西（13.5%）、北京（12.2%）、吉林（12.2%）、内蒙古（11.8%）和宁夏（10.4%）。 

1-10 月份，全国规模以上电厂水电发电量 9418 亿千瓦时，同比 4.6％，增速比上年同期提高 2.4 个百分点。

全国水电发电量前三位的省份为四川（2522 亿千瓦时）、云南（2114 亿千瓦时）和湖北（1283 亿千瓦时），其

合计水电发电量占全国水电发电量的 62.8%，同比分别增长 6.1%、12.5%和-0.5%。 

图表 16：分省份火电发电量及增速（单位：亿千瓦时，%） 图表 17：分省份水电发电量及增速（单位：亿千瓦时，%） 

  

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 

图表 18：分省份风电发电量及增速（单位：亿千瓦时，%） 图表 19：分省份核电发电量及增速（单位：亿千瓦时，%） 

  

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 
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1-10 月份，全国发电设备累计平均利用小时 3209 小时，比上年同期增加 100 小时。 

分类型看，1-10 月份，全国火电设备平均利用小时为 3596 小时（其中，燃煤发电设备平均利用小时 3691

小时），比上年同期增加 165 小时。分省份看，全国共有 12 个省份火电设备利用小时超过全国平均水平，其中

江西、内蒙古、安徽和河北超过 4000 小时，江苏、宁夏、山东和福建超过 3800 小时，而云南和西藏仅为 1390

和 257 小时。与上年同期相比，共有 24 个省份火电利用小时同比增加，其中，福建增加 707 小时，湖南和广西

增加超过 500 小时，甘肃、重庆、湖北、安徽和云南增加超过 400 小时，而青海降低 824 小时，宁夏、江苏、

新疆和陕西下降超过 100 小时，分别降低 224、211、158 和 143 小时。 

1-10 月份，全国水电设备平均利用小时为 3083 小时，比上年同期增加 58 小时。在水电装机容量超过 1000

万千瓦的 8 个省份中，青海、云南、广西和四川同比分别增加 1380、340、150 和 40 小时，湖南、湖北、广东

和贵州同比分别降低 665、48、40 和 26 小时。 

图表 20：全国发电设备利用小时数及同比增速（单位：小时） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图表 21：火电设备利用小时数（单位：小时） 图表 22：分省份火电设备利用小时数（单位：小时） 

  

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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全国并网风电设备平均利用小时 1724 小时，比上年同期增加 172 小时；全国核电设备平均利用小时 6084

小时，比上年同期增加 211 小时。 

 

 

 

 

 

 

图表 23：水电设备利用小时数（单位：小时） 图表 24：分省份水电设备利用小时数（单位：小时） 

  

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图表 25：风电设备利用小时数（单位：小时） 图表 26：分省份风电设备利用小时数（单位：小时） 

  

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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电源投资与电网投资均下滑，新增发电能力 8984 万千瓦 

新增发电能力 8984 万千瓦 

1-10 月份，全国基建新增发电生产能力 8984 万千瓦，比上年同期少投产 1051 万千瓦。 

图表 27：核电设备利用小时数（单位：小时）  

 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部  

图表 28：全国基建新增发电能力（单位：万千瓦） 

 

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 
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其中，火电 2698 万千瓦、水电 708 万千瓦、核电 471 万千瓦、风电 1447 万千瓦、太阳能发电 3651 万千瓦。

火电、水电和太阳能发电分别比上年同期少投产 623、185 和 829 万千瓦，核电和风电分别比上年同期多投产

254 和 323 万千瓦。 

 

截至 10 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 17.7 亿千瓦，同比增长 5.2%，增速比上年同期回落 2.1

个百分点。 

 

图表 29：火电新增发电能力（单位：万千瓦） 图表 30：水电新增发电能力（单位：万千瓦） 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 

图表 31：风电新增发电能力（单位：万千瓦） 图表 32：核电新增发电能力（单位：万千瓦） 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 
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其中，火电 11.2 亿千瓦、水电 3.1 亿千瓦、核电 4053 万千瓦、并网风电 1.8 亿千瓦。 

 

 

 

 

图表 33：全国电厂装机容量（单位：亿千瓦） 

 

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 

图表 34：全国火电装机容量（单位：亿千瓦） 图表 35：全国水电装机容量（单位：亿千瓦） 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 
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电源投资与电网投资均下滑 

1-10 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1919 亿元，同比下降 2.9%。1-10 月份，全国电网工程完

成投资 3814 亿元，同比下降 7.6%。 

在电源完成投资中：火电 575 亿元，同比增长 0.4%；水电 472 亿元，同比增长 20.5%；核电 341 亿元，同

比增长 8.5%；风电 395 亿元，同比下降 16.2%。水电、核电、风电等清洁能源完成投资占电源完成投资的 70.0%，

比上年同期降低 1.0 个百分点。 

图表 36：全国风电装机容量（单位：亿千瓦） 图表 37：全国核电装机容量（单位：万千瓦） 

 

 

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 

图表 38：全国电源工程投资（单位：亿元） 图表 39：全国电网工程投资（单位：亿元） 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 
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图表 40：火电完成投资（单位：亿元） 图表 41：水电完成投资（单位：亿元） 

 
 

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 

图表 42：风电完成投资（单位：亿元） 图表 43：核电完成投资（单位：亿元） 

 
 

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投证券研究发展部 
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11 月煤炭价格略有下跌 

动力煤价格下降，期现价差贴水 

2018 年 11 月，港口动力煤价格上升，11 月 28 日环渤海动力煤指数 5500 大卡综合平均价格为 571 元/吨，

环比持平；11月 30 日，秦皇岛港山西产 5500大卡动力煤报价 627元/吨，较 10 月 30日下跌 14元/吨，跌幅 2.18%，

与 17 年同期相比下降 55 元/吨。中国沿海电煤采购价格指数 CECI5500 大卡综合价最新一期更新至 11 月 30 日，

报收 588 元/吨，环比下跌 10 元/吨。期货方面，郑州商品交易所 2019 年 5 月交割的动力煤合约 11 月 30 日报价

563.2 元/吨，环比下降 34.6 元/吨，降幅 5.79%，较现货价贴水 63.8 元/吨。 

图表 44：秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价（单位：元/吨） 图表 45：煤炭期货现货价格（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图表 46：环渤海动力煤指数 5500 大卡（单位：元/吨） 图表 47：CECI 指数 5500 大卡综合价（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：中电联，中信建投证券研究发展部 

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10

月
11

月
12

月

2016 2017 2018

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

May/18 Jul/18 Sep/18 Nov/18

期现价差 5月合约 现货价格

350

400

450

500

550

600

650

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10

月
11

月
12

月

2016年 2017年 2018年

520

540

560

580

600

620

640

2017/11/17 2018/3/2 2018/6/8 2018/9/7



 

  

24 

公用事业 

 

行业深度研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

进口、产地焦煤价格均有所上涨 

2018 年 11 月，我国焦煤价格运行略有上涨。港口焦煤方面，截至 2018 年 11 月 30 日，京津唐主焦煤库提

价为 1870 元/吨，较上月同期上涨 6.86%，涨幅为 120 元/吨；京津唐 1/3 焦煤库提价为 1470 元/吨，与上月同期

持平。 

产地焦煤价格方面，截至 2018 年 11 月 23 日，山西产地中太原古焦 2#焦煤报价 950 元/吨，较上月同期上

涨 2.15%，涨幅 20 元/吨；临汾 1/3 精焦煤报价 1430 元/吨，较上月同期上涨 0.7%，涨幅 10 元/吨；临汾肥精煤

报价 1730 元/吨，比上月同期上涨 4.85%，涨幅 80 元/吨。11 月 30 日，河北产地中邯郸主焦煤报价 1560 元/吨，

与上月同期持平；唐山 1/3 焦精煤报价 1550 元/吨，较上月同期上涨 3.33%，涨幅 50 元/吨。 

图表 48：京津唐焦煤库提价（单位：元/吨） 图表 49：山西焦煤价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图表 50：河北焦煤价格走势（单位：元/吨） 

 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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无烟煤、喷吹煤价格均上涨 

无烟煤：截至 11 月 20 日，全国无烟煤市场价为 1225 元/吨，较上月同期上涨 1.7%，对应涨幅 20.5 元/吨。 

喷吹煤：截至 11 月 29 日，山西喷吹煤市场价为 1040 元/吨，较上月同期上涨 4%，对应涨幅 40 元/吨；河

北喷吹煤市场价为 990 元/吨，较上月同期上涨 3.13%，对应涨幅 30 元/吨。 

图表 51：全国喷吹煤市场价（单位：元/吨） 图表 52：山西、河北喷吹煤市场价（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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天然气消费量持续高增长，LNG 进口占比扩大 

天然气消费量维持高增长 

根据国家发改委数据，2018 年 10 月，我国完成天然气表观消费量 232 亿立方米，比去年同期增长 15.3%；

1-10 月，全国累计天然气表观消费量达 2248 亿立方米，同比增长 18%。 

图表 53：天然气月度消费量及增速（单位：亿立方米，%） 图表 54：天然气累计消费量及增速（单位：亿立方米，%） 

  
资料来源：国家发改委，中信建投证券研究发展部 资料来源：国家发改委，中信建投证券研究发展部 

LNG 进口占比同比提升 4.2 个百分点 

根据海关总署的数据，2018 年 10 月，我国进口 LNG 460 万吨（约合 61.64 亿方），同比增长 29.7%。1-10

月，我国累计进口 LNG 4164 万吨（约合 557.98 亿方），同比增长 43.2%。 

图表 55：LNG 月度进口量及增速（单位：万吨） 图表 56：LNG 累计进口量及增速（单位：万吨） 

  
资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 
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2018 年 10 月，我国进口管道气 270 万吨（约合 36.18 亿方），同比增长 20.5%。1-10 月，我国累计进口管

道气 3050 万吨（约合 408.7 亿方），同比增长 21.6%。 

图表 57：管道气月度进口量及增速（单位：万吨，%） 图表 58：管道气累计消费量及增速（单位：万吨，%） 

  

资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 

从进口天然气的结构来看，我国进口 LNG 在全部进口天然气中的占比同比进一步提升，今年 1-10 月 LNG

占比达到 58%，与去年同期相比提升了 4 个百分点。 
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图表 59：我国进口天然气结构（单位：亿方） 

 

资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 
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重点公司报告汇总及行业动态点评 

浙江上调今冬非居民气价，关注四季度天然气投资机会 
浙江省上调非居民用气门站价 0.66 元/方 

近日，浙江发改委发布《关于提高非居民用天然气门站价格的通知》，将非居民天然气门站价由 2.19 元/方

上调至 2.85 元/方，居民门站价不做调整，执行时间为 2018 年 11 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日。另外，浙江省天

然气开发有限公司向华电杭州半山发电有限公司销售天然气的门站价从 2.22 元/方上调至 3.18 元/方；向其他燃

气发电企业销售天然气的门站价从 2.31 元/方调整为 3.27 元/方，执行时间为 2018 年 10 月 1 日至 2018 年 12 月

31 日。 

冬季天然气供给压力大，上游具有涨价基础 

根据发改委的数据，今年前 9 个月我国天然气消费量依然维持了较高增速，累计消费量达到 2017 亿方，同

比大幅增加 18.2%。供给端上，1-10 月我国天然气产量同比增长 6.3%至 1295 亿方，进口量同比增长 33.1%至

994 亿方。根据我们之前的测算，今年全年天然气消费量有望达到 2834 亿方，如果假设国内天然气产量以及进

口量保持平稳，那么全年天然气供给缺口将达到 87 亿方，天然气价格具有上涨基础。 

政府层面确立涨价逻辑，多地或将跟随上涨 

此前，中石油为了应对今年冬季天然气供需紧张的局面，就已经于今年 8 月在各地开始组织 2018 年天然气

购销补充协议。补充协议中对采暖季居民用气门站价不做调整，非居民用气门站价根据气源的不同上涨幅度也

不一样，管制气（国产常规气、进口管道气）可以在基准门站价基础上上浮 20%，非管制气则可在基准门站价

基础上上浮 40%左右。此次浙江省上调非居民门站价，相当于从政府层面确立了冬季天然气涨价逻辑。考虑到

11 月中旬进入采暖季后，天然气供给缺口将集中爆发，我们认为其他地区也很有可能暂时性上调非居民用气门

站价。 

天然气消费占比提升，非常规气及进口 LNG 发展空间广阔 

长期来看，我国天然气在一次能源消费中的占比正逐步提升，2020 年全国消费量有望达到 3600 亿方，对

应未来三年年均复合增速 14.9%。上游资源端中，由于国产常规气发展较为缓慢，进口管道气短期内受到管输

能力的限制，因此未来国内天然气保供将主要依靠煤层气、页岩气等非常规气以及进口 LNG 保证，两者增长空

间极为广阔。 

当前时点下，天然气价格如何看 

供需紧张导致美国天然气价格与油价背离 

近期，国际油价出现了较大幅度的下跌，但天然气价格却迎来了大幅提升。截至 11 月 23 日，NYMEX 轻

质原油期货收盘价 50.39 美元/桶，同比下跌 13.95%，而天然气期货最新收盘价为 4.31 美元/百万英热，同比上

涨 48.6%。油价与天然气价格出现背离的主要原因包括两点，第一是美国的严寒天气造成当地天然气的需求大

增，第二是当前美国天然气库存同比下降 15.7%，处于历史相对低位，供需紧张导致天然气价格大涨。 
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国内进入采暖季，天然气行业供需偏紧 

受到去年“煤改气”的影响，今年以来我国天然气消费量依然维持较高增速。11 月 15 日开始，北方大部份地

区进入采暖季，我们判断天然气月均消费量将由非采暖季的 220-230 亿方提升至 270-280 亿方。供给端上，国产

气短期内无法实现大幅度增产，采暖季月均产量我们判断将达到 140 亿方左右；进口管道气由于此前已经基本

达到进口管道最大运输能力，因此冬季进口增量不大，采暖季月均进口量大概率保持在 40-42 亿方左右；进口

LNG 方面，11-12 月 LNG 进口量有可能有 10 亿方的环比增长，采暖季月均进口量有望达到 70 亿方左右。整体

来看，今年全年我国天然气供需缺口将达到 50-60 亿方。 

管道气价格已上涨到位，LNG 涨价即将启动 

管道气价格方面，今年 8 月中石油在各地签订了冬季天然气保供补充协议，将非居民用气门站价上调，最

高涨幅 40%。同时，浙江省发改委也于近期上调非居民用气门站价，上涨幅度 30%，我们认为随着采暖季用气

需求的爆发，其他地区未来也很有可能陆续出台相关政策上调非居民用气门站价。LNG 价格方面，虽然当前还

未出现全国范围内的涨价潮，但随着后续天气逐渐转冷，天然气需求还将爆发。考虑到今年有望出现暖冬及国

家大力保供的情况下，天然气供给缺口将小于去年，我们预计 LNG 最高价将达到 6000 元/吨左右，低于去年最

高平均 7000 元/吨以上的价格。 

重点推荐蓝焰控股、新天然气以及深圳燃气 

当前时点下，我们认为天然气“短期价涨，长期量增”的逻辑依然不变。国产气方面，我们重点推荐在山西

省拥有优质煤层气资源并且具有确定性产能增长的蓝焰控股、新天然气，进口 LNG 方面我们推荐的是 LNG 接

收站即将投入运营，同时售气量稳步增长的深圳燃气。 
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风险提示 

电力需求增速放缓； 

煤价下跌不及预期； 

燃气消费增速下滑。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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