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 本周关注：浙江省下调燃煤标杆电价。根据《国家发展改革委关于降低一

般工商业电价的通知》(发改价格〔2019〕842 号）、《省发展改革委关于开

展燃煤机组上网电价市场化试点的通知》（浙发改价格〔2019〕133 号）

精神，经国家发展改革委审核并报省人民政府同意，现就电力行业增值税

税率降低到 13%，相应调整浙江省部分电厂上网电价通知如下：浙江省统

调燃煤机组上网电价每千瓦时下降 1.07 分（含税，下同），执行电量不包

括当年已参加直接交易电量。相关统调水电、秦山核电机组含税上网电价

根据税率调整同步降低；三峡水电站、溪洛渡水电站送我省含税上网电价

分别调整为每千瓦时 0.2783 元、0.3005 元，实际落地电价按国家相关政

策要求执行。以上调整自 2019 年 7 月 1 日起执行,未涉及事项仍按现行有

关规定执行。 

 此前浙江省燃煤标杆电价为 0.4153 元/度，此次下调电价让渡增值税 3 个

百分点的优惠。2015 年 12 月起，浙江省燃煤标杆电价下调 3 分钱至 0.4153

元/度，此后 2017 年 7 月并未调整。此次因增值税下调 3 个百分点让渡

0.4153-0.4153/1.16*1.13=0.0107 元/度。 

 浙江省下调燃煤标杆电价的原因：1）浙江省一般工商业用电占比高，终

端电价下降压力大：2018 年，浙江一般工商业企业电量约 1030 亿千瓦时，

占全省用电量的 23%。而全国一般工商业用电量占比为 14%。浙江省降

低一般工商业电价的压力更大。2）兑现此前降电价传闻：2018 年 10 月，

浙江省曾传闻拟下调燃煤上网电价 2 分钱，计划 2018 年第三季度起执行。

3）目前全国 30 个省市在今年 3~5 月陆续公布第二轮降电价方案，均在 7

月 1 日起执行。 

 板块涨跌幅：本周上证综指下跌 2.7%、创业板指下跌 1.9%、万得全 A 下

跌 2.5%。公用事业行业细分领域中，火电、水电、热电、新能源发电、

燃气申万指数分别下跌 3.2%、1.3%、0.6%、3.9%、3.1%。 

 个股涨幅前五：岷江水电(+4.7%)、联美控股(+3.9%)、中天能源(+3.6%)、

华能水电(+1.4%)、沃施股份(+1.0%) 

 个股跌幅前五：银星能源(-7.9%)、红阳能源(-7.9%)、哈投股份(-7.7%)、

金鸿控股(-7.6%)、长源电力(-7.5%) 

 各版块估值情况：火电市净率处于 2016 年至今底部。1）火电：火电申

万指数最新 TTM 市盈率为 18.52 倍，2016 年年初至今市盈率区间为 10.98

倍~36.50 倍；火电申万指数最新市净率为 1.04 倍，2016 年年初至今市净

率区间为 0.96 倍~2.05 倍。2）水电：水电申万指数最新 TTM 市盈率为
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16.75 倍，2016 年年初至今市盈率区间为 14.65 倍~23.46 倍；水电申万指

数最新市净率为 2.09 倍，2016 年年初至今市净率区间为 1.68 倍~2.77 倍。

3）新能源发电：新能源发电申万指数最新 TTM 市盈率为 24.21 倍，2016

年年初至今市盈率区间为 21.99 倍~39.19 倍；新能源发电申万指数最新市

净率为 1.35 倍，2016 年年初至今市净率区间为 1.35 倍~4.08 倍。4）燃气：

燃气申万指数最新 TTM 市盈率为 31.89 倍，2016 年年初至今市盈率区间

为 23.96 倍~43.36 倍；燃气申万指数最新市净率为 1.82 倍，2016 年年初

至今市净率区间为 1.62 倍~3.51 倍。 

 电力、煤炭数据跟踪：动力煤现货价达到 597 元/吨，较月初高点略有下

滑。6 大发电集团煤炭库存达到 1835 万吨，接近年内高点。1~5 月用电量

增速 4.9%，用电需求增速放缓；年初至今水电发电量增速较高。6 月官方

制造业 PMI 为 49.4 与上月持平；工业增加值增速下降，经济增速放缓 

 行业动态：1）浙江省发改委：统调燃煤机组上网电价每千瓦时下降 1.07

分。2）能源局：22.78GW 光伏竞价项目纳入 2019 年国补范围。 

 投资建议：大盘走弱、经济放缓，电力板块迎来配置时机。1）煤价下行，

火电板块盈利持续复苏：2019 年前 5 个月电煤价格指数平均值达到 503

元/吨，同比下滑 6.8%。经济增速放缓，2019 年前 5 个月，火电发电量同

比增长 0.2%，较 2018 年全年增速 6.0%有所下滑；煤炭需求下降，煤价

有望低位运行。火电板块盈利持续复苏，当前火电申万指数最新市净率为

1.04 倍，处于历史较低位置，建议关注全国性火电龙头华电国际、大唐发

电、国电电力等；区域性优质火电标的京能电力、皖能电力、长源电力等。

2）厄尔尼诺提升来水，水电价值属性凸显：2019 年前 5 个月来水偏丰，

水电发电量增速从 2.7%上升到 12.8%。4 月上旬以来，大盘指数持续调整，

水电防御性突出。建议关注长江电力、韶能股份、湖南发展等。3）核电

重启，核电项目推进加速：自 2015 年核准 8 台新建核电机组后，中国核

电行业经历了 3 年多的“零审批”状态。2019 年核电重启，推荐中国核

电、中广核电力。4）消纳保障机制出台，利好新能源发电中长期发展：

2019 年 5 月，消纳保障机制正式出台，2020 年 1 月 1 日起全面进行监测

评价和正式考核，有助于建立风电、光伏消纳的中长期机制。建议关注风

电、光伏运营上市公司福能股份、中闽能源、太阳能等。 

 下周大事提醒：1）7 月 15 日：国投电力、沃施股份股东大会召开；2）7

月 17 日：广安爱众分红除权；3）7 月 18 日：长江电力分红除权；4）7

月 19 日：中国核电、明星电力分红除权；国投电力、京能电力股东大会

召开。 

 风险提示：煤价上涨或超预期；来水或不及预期；上网电价下降幅度或超

预期；弃风弃光或加剧 
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1. 本周关注：浙江省下调燃煤标杆电价 

浙江省发改委：统调燃煤机组上网电价每千瓦时下降 1.07 分，7 月 1 日起执行。根据《国

家发展改革委关于降低一般工商业电价的通知》(发改价格〔2019〕842 号）、《省发展改

革委关于开展燃煤机组上网电价市场化试点的通知》（浙发改价格〔2019〕133 号）精神，

经国家发展改革委审核并报省人民政府同意，现就电力行业增值税税率降低到 13%，相

应调整我省部分电厂上网电价通知如下：我省统调燃煤机组上网电价每千瓦时下降 1.07

分（含税，下同），执行电量不包括当年已参加直接交易电量。相关统调水电、秦山核电

机组含税上网电价根据税率调整同步降低；三峡水电站、溪洛渡水电站送我省含税上网

电价分别调整为每千瓦时 0.2783 元、0.3005 元，实际落地电价按国家相关政策要求执行。

以上调整自 2019 年 7 月 1 日起执行,未涉及事项仍按现行有关规定执行。 

此前浙江省燃煤标杆电价为 0.4153 元/度，此次下调电价让渡增值税 3 个百分点的优惠。

2015 年 12 月起，浙江省燃煤标杆电价下调 3 分钱至 0.4153 元/度，此后 2017 年 7 月并未

调整。此次因增值税下调 3 个百分点让渡 0.4153-0.4153/1.16*1.13=0.0107 元/度。 

浙江省下调燃煤标杆电价，其他区域下调可能性较小。1）浙江省一般工商业用电占比高，

终端电价下降压力大：2018 年，浙江一般工商业企业电量约 1030 亿千瓦时，占全省用电

量的 23%。而全国一般工商业用电量占比为 14%。浙江省降低一般工商业电价的压力更

大。2）兑现此前降电价传闻：2018 年 10 月，浙江省曾传闻拟下调燃煤上网电价 2 分钱，

计划 2018 年第三季度起执行。3）目前全国 30 个省市在今年 3~5 月陆续公布第二轮降电

价方案，均在 7 月 1 日起执行。 
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图 1：30 个省市第二轮降电价方案 

 

资料来源：光伏点，长城证券研究所 

 

2. 市场回顾：水电跑赢大盘 

板块涨跌幅：本周上证综指下跌 2.7%、创业板指下跌 1.9%、万得全 A 下跌 2.5%。公用

事业行业细分领域中，火电、水电、热电、新能源发电、燃气申万指数分别下跌 3.2%、

1.3%、0.6%、3.9%、3.1%。 
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图 2：大盘、创业板指本周涨跌幅  图 3：公用事业细分领域本周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

个股涨幅前五：岷江水电(+4.7%)、联美控股(+3.9%)、中天能源(+3.6%)、华能水电(+1.4%)、

沃施股份(+1.0%) 

个股跌幅前五：银星能源(-7.9%)、红阳能源(-7.9%)、哈投股份(-7.7%)、金鸿控股(-7.6%)、

长源电力(-7.5%) 

各版块估值情况：火电市净率处于 2016 年至今底部 

 火电申万指数最新 TTM 市盈率为 18.52 倍，2016 年年初至今市盈率区间为 10.98 倍

~36.50 倍；火电申万指数最新市净率为 1.04 倍，2016 年年初至今市净率区间为 0.96

倍~2.05 倍。 

 水电申万指数最新 TTM 市盈率为 16.75 倍，2016 年年初至今市盈率区间为 14.65 倍

~23.46 倍；水电申万指数最新市净率为 2.09 倍，2016 年年初至今市净率区间为 1.68

倍~2.77 倍。 

 热电申万指数最新 TTM 市盈率为 25.33 倍，2016 年年初至今市盈率区间为 21.78 倍

~41.69 倍；热电申万指数最新市净率为 1.84 倍，2016 年年初至今市净率区间为 1.34

倍~2.52 倍。 

 新能源发电申万指数最新 TTM 市盈率为 24.21 倍，2016 年年初至今市盈率区间为

21.99 倍~39.19 倍；新能源发电申万指数最新市净率为 1.35 倍，2016 年年初至今市

净率区间为 1.35 倍~4.08 倍。 

 燃气申万指数最新 TTM 市盈率为 31.89 倍，2016 年年初至今市盈率区间为 23.96 倍

~43.36 倍；燃气申万指数最新市净率为 1.82 倍，2016 年年初至今市净率区间为 1.62

倍~3.51 倍。 

  

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

本周涨跌幅

-4.5%

-4.0%

-3.5%

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

火
电(

申
万)

水
电(

申
万)

热
电(
申
万)

新
能
源
发
电

(

申
万)

燃
气Ⅲ

(

申
万)

本周涨跌幅



 

 行业周报 

 

长城证券 8 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

图 4：板块市盈率 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 5：板块市净率 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3. 电力、煤炭数据跟踪 

动力煤现货价达到 597 元/吨，较月初高点略有下滑 

 截止 7 月 12 日，秦皇岛 Q5500 动力煤平仓价达到 597.0 元/吨，月环比上升 7.0 元/

吨，同比下降 78.0 元/吨 

 截止 7 月 12 日，动力煤期货收盘价达到 582.0 元/吨，月环比下降 7.2 元/吨，同比下

降 36.6 元/吨 

 5 月全国电煤价格指数达到 499.1 元/吨，月环比上升 3.9 元/吨，同比下降 16.3 元/吨 
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图 6：动力煤现货价、期货价（元/吨）  图 7：电煤价格指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

6 大发电集团煤炭库存达到 1835 万吨，接近年内高点 

 截止 7 月 12 日，6 大发电集团日均耗煤量达到 60.7 万吨，月环比下降 5.9 万吨，同

比下降 12.9 万吨 

 截止 7 月 12 日，6 大发电集团煤炭库存达到 1835.3 万吨，月环比上升 107.5 万吨，

同比上升 292.0 万吨 

 1 月~5 月全国原煤产量同比增速为 0.9%，1 月~4 月全国原煤产量同比增速为 0.6%，

去年 1 月~5 月全国原煤产量同比增速为 4.0% 

 1 月~6 月煤及褐煤净进口数量同比增速为 5.3%，1 月~5 月煤及褐煤净进口数量同比

增速为 5.1%，去年 1 月~6 月煤及褐煤净进口数量同比增速为 12.5% 

图 8：6 大发电集团日均耗煤量（万吨）  图 9：电厂煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

1~5 月用电量增速 4.9%，用电需求增速放缓；年初至今水电发电量增速较高 

 1 月~5 月全社会用电量同比增速为 4.9%，1 月~4 月全社会用电量同比增速为 5.6%，

去年 1 月~5 月全社会用电量同比增速为 9.8% 

 1 月~5 月工业用电量同比增速为 2.5%，1 月~4 月工业用电量同比增速为 3.0%，去年

1 月~5 月工业用电量同比增速为 7.7% 
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 1 月~5 月火电发电量同比增速为 0.2%，1 月~4 月火电发电量同比增速为 1.4%，去年

1 月~5 月火电发电量同比增速为 8.1% 

 1 月~5 月水电发电量同比增速为 12.8%，1 月~4 月水电发电量同比增速为 13.7%，去

年 1 月~5 月水电发电量同比增速为 2.7% 

 1 月~5 月全国发电量同比增速为 0.2%，1 月~4 月全国发电量同比增速为 3.8%，去年

1 月~5 月全国发电量同比增速为 9.8% 

图 10：全国发电量  图 11：全国用电量 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

6 月官方制造业 PMI 为 49.4 与上月持平；工业增加值增速下降，经济增速放缓 

 5 月 M2 同比增速为 8.5%，4 月 M2 同比增速为 8.5%，去年 5 月 M2 同比增速为 8.3% 

 1 月~5 月工业增加值同比增速为 6.0%，1 月~4 月工业增加值同比增速为 6.2%，去年

1 月~5 月工业增加值同比增速为 6.9% 

 6 月 PMI 为 49.4%，5 月 PMI 为 49.4%，去年 6 月 PMI 为 51.5% 

 1 月~5 月 CPI 同比增速为 2.2%，1 月~4 月 CPI 同比增速为 2.0%，去年 1 月~5 月 CPI

同比增速为 2.0% 

 1 月~5 月 PPI 同比增速为 0.4%，1 月~4 月 PPI 同比增速为 0.3%，去年 1 月~5 月 PPI

同比增速为 3.7% 

图 12：工业增加值和 PMI  图 13：CPI 和 PPI 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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4. 行业动态 

浙江省发改委：统调燃煤机组上网电价每千瓦时下降 1.07 分 

 根据《国家发展改革委关于降低一般工商业电价的通知》(发改价格〔2019〕842 号）、

《省发展改革委关于开展燃煤机组上网电价市场化试点的通知》（浙发改价格〔2019〕

133 号）精神，经国家发展改革委审核并报省人民政府同意，现就电力行业增值税税

率降低到 13%，相应调整我省部分电厂上网电价通知如下：我省统调燃煤机组上网

电价每千瓦时下降 1.07 分（含税，下同），执行电量不包括当年已参加直接交易电量。 

 相关统调水电、秦山核电机组含税上网电价根据税率调整同步降低；三峡水电站、

溪洛渡水电站送我省含税上网电价分别调整为每千瓦时 0.2783 元、0.3005 元，实际

落地电价按国家相关政策要求执行。 

 以上调整自 2019 年 7 月 1 日起执行,未涉及事项仍按现行有关规定执行。各电力企业

要认真做好本次电价调整工作，确保相关政策及时落实到位。执行中遇到的问题，

请及时反馈省发展改革委。 

能源局：22.78GW 光伏竞价项目纳入 2019 年国补范围 

 遵循公平、公正原则，经委托国家可再生能源信息管理中心对各省能源主管部门审

核申报项目进行复核、竞价排序，拟将北京、天津等 22 个省（区、市）的 3921 个

项目纳入 2019 年国家竞价补贴范围，总装机容量 2278.8642 万千瓦，其中普通光伏

电站 366 个、装机容量 1812.3316 万千瓦，工商业分布式光伏发电项目 3555 个、装

机容量 466.5326 万千瓦，具体名单在国家能源局网站上予以公布。各项目按要求建

成并网后依政策纳入国家竞价补贴范围，享受国家补贴。 

 请相关省级能源主管部门组织各项目单位建立建设进度月报制度，于每月 5 日前在

国家可再生能源信息管理系统中在线填报截至上月底情况，并督促加快建设，确保

按期建成并网。对于逾期未全容量建成并网的，每逾期一个季度并网电价补贴降低

0.01 元/千瓦时；在申报投产所在季度后两个季度内仍未建成并网的，取消项目补贴

资格。 

5. 公司动态 

业绩公告 

 赣能股份：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计业绩同向上升，净利润 为 1.68 万元到 2.05

万元，增速曲间为 69.21%到 106.80% 

 闽东电力：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计业绩扭亏为盈，盈利 1.3 亿元至 1.6 亿元，亏

损 9335.35 万元，股东净利润增速区间为 239.26%至 271.39% 

 东方能源：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计业绩扭亏为盈，盈利约 1.55 亿元，增速约为

31.92% 

 建投能源：1月1日至6月30日，预计业绩同向上升，盈利约3.91亿元，增速约107.51% 

 穗恒运 A：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计经营业绩同向上升，盈利 2.49 亿元至 2.68 亿

元，增速区间为 550%至 600% 
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 粤电力 A：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计经营业绩同向上升，盈利 5.40 亿元至 6.75 亿

元，且累计完成发电量 333.43 亿千瓦时，同比减少 13.20%，上网电量 315.23 亿千瓦

时，同比减少 13.18% 其中煤电完成 279.16 亿千瓦时，同比减少 19.78%，气电完成

49.09 亿千瓦时，同比增加 52.33%, 水电完成 1.37 亿千瓦时，同比增加 8.44% 

 豫能控股：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计经营业绩扭亏为盈，盈利 2200 万元至 3300

万元 

 皖能电力：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计经营业绩同向上升，盈利 2.7~4.0 亿元，同比

增长 92~184% 

 深圳能源：1 月 1 日至 6 月 30 日，预计经营业绩同向上升，盈利 8.0~10.0 亿元，同

比增长 49~86% 

 长源电力：公布 2019 年半年度业绩预告，预计经营业绩为同向上升，净利润为 23000

到 29000 万元之间，增速区间为 852.62％到 1101.13％之间 

 深南电 A：预计 1 月 1 日至 6 月 30 日经营业绩为亏损，净利润亏损约 2500 万元，

较上年同期下降净利润约 183% 

 高澜股份：预计 1 月 1 日至 6 月 30 日业绩同向上升，净利润 2400 万元到 2600 万元，

增速为 30.87%到 41.78% 

 甘肃电投：预计 1 月 1 日至 6 月 30 日，经营业绩同向上升，净利润增长 18000 万元

至 20000 万元之间，增速为 38.79%至 54.21% 

股权变动 

 皖能电力：以安徽能源集团为对象且以 4.83 元/股发行股份购买资产的发行价新增股

份 4.76 亿股，关联交易事项已获得中国证监会核准 

股权投资、项目进度 

 国电电力：其负责开发建设的方家庄项目 2 号机组，装机容量 100 万千瓦，已完成

168 小时满负荷试运行 

 申能股份：其负责建设的上海临港海上风电一期示范项目全面建成投产 

电量公告 

 国投电力：1 月至 6 月，累计完成发电量 725.09 亿千瓦时，上网电量 702.43 亿千瓦

时，与去年同期相比分别增加了 11.29%和 11.28%，与去年同期相比上升了 0.58%，

平均上网电价 0.312 元/千瓦时，与去年同期相比下降了 3.16% 

 湖北能源：1 月 1 日至 6 月 30 日，累计完成发电量 123.45 亿千瓦时，同比增长 14.83%, 

水力发电量 38.42 亿千瓦时，同比减少 33.10%; 火力发电量 77.14 亿千瓦时，同比增

长 77.97%; 风电及光伏等新能源发电量 7.90 亿千瓦时，同比增长 17.23%，此外，天

然气累计完成销售量 12.28 亿立方米，较去年同期增长 30.44% 

 桂冠电力：截至 6 月 30 日，累计完成发电量 196.86 亿千瓦时，同比减少 4.33%，其

中水电 177.61 亿千瓦时，同比减少 7.70%；火电 16.74 亿千瓦时，同比增长 59.28%；

风电 2.51 亿千瓦时，同比减少 11.31% 

分红派息 
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 川投能源：每股派发现金红利 0.30 元，共计派发现金红利 13.2 亿,除息日 7 月 22 日 

 中国核电：每股派发现金红利 0.12 元，共计派发 18.68 亿元，除息日 7 月 19 日 

 川投能源：每股派发现金红利 0.30 元，共计派发现金红利 13.2 亿,除息日 7 月 22 日 

 中国核电：每股派发现金红利 0.12 元，共计派发 18.68 亿元，除息日 7 月 19 日 

 建投能源：每 10 股派发现金股利 1.00 元，除息日为 6 月 5 日 

 长江电力：每股派发现金红利 0.68 元，共计派发现金红利 149.6 亿元，除息日 7 月

18 日 

其他 

 华能水电：于近日完成发行 2019 年度第十一期超短期融资券，发行额为 10 亿元，

期限 148 天，单位面值 100 元，发行利率为 2.80% 

6. 下周大事提醒 

7 月 15 日：国投电力、沃施股份股东大会召开； 

7 月 17 日：广安爱众分红除权； 

7 月 18 日：长江电力分红除权； 

7 月 19 日：中国核电、明星电力分红除权；国投电力、京能电力股东大会召开； 
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