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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 

发电量增速同比回落 

1-7月份，全国规模以上电厂发电量 40301亿千瓦时，同比增长 3.0%，

增速比上年同期回落 4.8 个百分点。其中：全国规模以上电厂火电发电

量 29089 亿千瓦时，同比增长 0.1%，增速比上年同期回落 7.2 个百分点；

水电发电量 6514 亿千瓦时，同比增长 10.7%，增速比上年同期提高 7.2

个百分点。1-7 月份，全国发电设备累计平均利用小时 2184 小时，比上

年同期降低 40 小时。1-7 月份，全国基建新增发电生产能力 4707 万千

瓦，比上年同期少投产 2033 万千瓦。新增发电生产能力同比减少。 

用电量增速同比回落 

1-7 月，全国全社会用电量 40652 亿千瓦时，同比增长 4.62%，增速

比上年同期回落 4.4 个百分点。1-7 月份，第一产业用电量 421 亿千瓦时，

同比增长 5.2%，增速比上年同期回落 4.8 个百分点；第二产业用电量

27712 亿千瓦时，同比增长 2.8%，增速比上年同期回落 4.2 个百分点，

占全社会用电量的比重为 68.2%，对全社会用电量增长的贡献率为 41.6%；

第三产业用电量 6668 亿千瓦时，同比增长 9.1%，增速比上年同期回落

5.10 个百分点，占全社会用电量的比重为 16.4%，对全社会用电量增长

的贡献率为 30.9%；城乡居民生活用电量 5851 亿千瓦时，同比增长 8.8%，

增速比上年同期回落 4.8 个百分点，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 26.3%。 

下半年要深化煤电价格、输配电价格改革 

发改委主任何立峰指出，上半年，大力推进油气管网运营机制改革，

加快推动增量配电改革试点落地见效，电力现货市场建设试点全部启动。

在下半年安排中，要求着力深化市场化改革扩大高水平开放。深化煤电

价格、输配电价格改革。 

行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

今年以来，用电量增速有所下降，关注产业结构对用电需求的影响。

维持电力行业评级“中性”，可适当关注电力改革的进展情况。从今年的

利用小时来看，水电利用小时增长，可关注利用小时增加带来的业绩增

长；火电利用小时下降，但受益于电煤价格下行，盈利能力较大改善；

同时，可再生能源消纳情况持续好转，弃水弃风弃光率降低，可适当关

注可再生能源发电企业。 

风险提示：原材料价格、人工成本大幅上涨风险等。 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

一、2019 年 1-7 月电力行业动态情况 

1.1 发电量：同比回落  

1-7 月份，全国规模以上电厂发电量 40301 亿千瓦时，同比增

长 3.0%，增速比上年同期回落 4.8 个百分点。 

7 月，全国规模以上电厂发电量 6573.10 亿千瓦时，同比增长

0.60%，增速比上年同期回落 5.10 个百分点。 

 

图 1 全国累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

截至 7 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 18.5 亿千瓦，

同比增长 5.5%，增速较上年同期回落 0.4 个百分点。其中，水电 3.1

亿千瓦、火电 11.6 亿千瓦、核电 4699 万千瓦、并网风电 1.9 亿千瓦、

并网太阳能发电 1.4 亿千瓦。 

1-7 月份，全国规模以上电厂火电发电量 29089 亿千瓦时，同

比增长 0.1%，增速比上年同期回落 7.2 个百分点。分省份看，分省

份看，全国共有 17 个省份火电发电量同比增加，其中，增速超过

20%的省份有西藏（133.8%）、湖北（21.1%）；增速超过 10%的省

份有四川（13.0%）广西（14.0%）；另外 14 个省份火电发电量同比

降低，其中，湖南、青海、云南、广东、福建、浙江和上海降低超

过 10%。 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

 

图 2 火电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-7 月份，全国规模以上电厂水电发电量 6514 亿千瓦时，同比

增长 10.7%，增速比上年同期提高 7.2 个百分点。全国水电发电量

前三位的省份为四川（1577 亿千瓦时）、云南（1437 亿千瓦时）和

湖北（759 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 57.9%，

同比分别增长 4.0%、19.3%和-8.2%。 

 

图 3 水电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

 

1-7 月份，全国核电发电量 1913 亿千瓦时，同比增长 22.20%，

增速比上年同期提高 9.3 个百分点。 

 

图 4 核电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-7 月份，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 2108 亿千瓦时，

同比增长 5.10%，增速比上年同期回落 17.9 个百分点。 

图 5 风电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

 

1.2 利用小时：同比降低 

1-7 月份，全国发电设备累计平均利用小时 2184 小时，比上年

同期降低 40 小时。除水电和太阳能利用小时增加外，其它类型发

电设备利用小时同比降低。 

 

图 6 发电设备历年 1-7 月平均利用小时 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

1-7 月份， 全国火电设备平均利用小时为 2442 小时，比上年

同期降低 87 小时。 

1-7 月份，全国水电设备平均利用小时为 2118 小时，比上年同

期增加 195 小时。 

1-7 月份，全国核电设备平均利用小时 4006 小时，比上年同期

降低 129 小时。 

1-7 月份，全国风电设备平均利用小时 1259 小时，比上年同期

降低 33 小时。 

1-7 月份，全国太阳能发电设备平均利用小时 770 小时，与上

年同期增加 29 小时。 

1.3 新增发电生产能力：同比减少 

1-7 月份，全国基建新增发电生产能力 4707 万千瓦，比上年同

期少投产 2033 万千瓦。其中，水电 247 万千瓦、火电 1854 万千瓦、

核电 234 万千瓦、风电 1027 万千瓦、太阳能发电 1346 万千瓦。水

电、火电和太阳能发电比上年同期少投产 232、26 和 1781 万千瓦，

核电和风电比上年同期多投产 12 和 3 万千瓦。 

新增发电生产能力同比减少，太阳能发电新增装机减少较多。 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

图 7 当月发电新增设备容量 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-7 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1246 亿元，同

比提高 0.7%。其中，水电 411 亿元，同比增长 37.1%；火电 254 亿

元，同比下降 33.2%；核电 165 亿元，同比下降 31.1%；风电 366

亿元，同比增长 51.6%；太阳能发电 50 亿元，同比下降 34.3%。水

电、核电、风电等清洁能源完成投资占电源完成投资的 83.1%，比

上年同期提高 8.4 个百分点。 

1-7 月份，全国电网工程完成投资 2021 亿元，同比下降 13.9%。 

 

图 8 主要电源工程投资完成额 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

二、 用电量：同比回落 

1-7 月，全国全社会用电量 40652 亿千瓦时，同比增长 4.62%，

增速比上年同期回落 4.4 个百分点。 

7 月，全国全社会用电量 6672 亿千瓦时，同比增长 2.69%，增

速比上年同期回落 4.13 个百分点。 

 

图 9 全国累计用电量和同比增速 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

1-7 月份，第一产业用电量 421 亿千瓦时，同比增长 5.2%，增

速比上年同期回落 4.8个百分点；第二产业用电量 27712亿千瓦时，

同比增长 2.8%，增速比上年同期回落 4.2 个百分点，占全社会用电

量的比重为 68.2%，对全社会用电量增长的贡献率为 41.6%；第三

产业用电量 6668 亿千瓦时，同比增长 9.1%，增速比上年同期回落

5.10 个百分点，占全社会用电量的比重为 16.4%，对全社会用电量

增长的贡献率为 30.9%；城乡居民生活用电量 5851 亿千瓦时，同比

增长 8.8%，增速比上年同期回落 4.8 个百分点，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 26.3%。 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

图 10 第二产业累计用电量和同比增速 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

三、煤炭价格：高位波动 

2019 年 7 月，全国电煤价格指数为 488.13 元/吨，环比下降 0.79

元/吨，同比下降 44.4 元/吨，同比下降 8.33%。 

8 月 27 日，6 大发电集团煤炭库存 1642.64 万吨，较上年同期

增加 142.59 万吨；库存可用天数 21.93 天，较上年同期减少 0.19

天。 

图 11 电力煤价格指数    单位：元/吨 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 8 月 28 日 

日 

2019 年 8 月 21 日，环渤海动力煤（Q5500K）价格指数为 576

元/吨，较上年同期上涨 8 元/吨，涨幅 1.40%。 

图 12 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，上海证券研究所 

 

四、电力行业市场表现 

4.1 指数走势：跑输沪深 300 

从年初至 8 月 23 日，沪深 300 指数上涨 28.67%，电力行业指

数上涨 14.55%，电力行业指数跑输沪深 300 指数。 

 

图 13 电力行业指数表现（2019.1.1-2019.8.23） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

个股中多为上涨，股价涨幅较大的是岷江水电（171.58%）、深

南电 A（186.76%）、银星能源（91.89%），跌幅较大的是华电能源
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2019 年 8 月 28 日 

日 

（-25.10%）、嘉泽新能（-13.42%）、华电国际（-13.18%）。 

图 14 电力行业主要股票涨跌幅（2019.1.1-2019.8.23） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

4.2 行业 PB 处于较低位置 

目前，电力行业 PB 为 1.52，低于近 5 年均值（1.79），处于较

低位置。 

个股中，PB 较低的有豫能控股（0.68）、郴电国际（0.70）、通

宝能源（0.75）、吉电股份（0.82），PB 较高的有岷江水电（6.42）、

滨海能源（5.14）、联美控股（4.24）、深南电 A（4.21）。 

 

图 15 电力行业 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 16 电力板块上市公司 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

五、行业评级与投资策略 

5.1 行业动态 

国务院：下半年要深化煤电价格、输配电价格改革 

8 月 23 日下午，十三届全国人大常委会第十二次会议举行第二

次全体会议。受国务院委托，国家发展和改革委员会主任何立峰向

全国人大常委会报告今年以来国民经济和社会发展计划执行情况。 

何立峰指出，上半年，大力推进油气管网运营机制改革，加快

推动增量配电改革试点落地见效，电力现货市场建设试点全部启动。

在下半年安排中，要求着力深化市场化改革扩大高水平开放。深化

煤电价格、输配电价格改革。 

 

国家电网：1-7 月累计消纳新能源同比增长 15.3% 

今年 1-7 月份，国家电网公司经营区域累计消纳新能源电量

3460 亿千瓦时，同比增长 15.3%，其中风光电量 2949.2 亿千瓦时，

利用率达到 96.3%，同比提高 2.5 个百分点。作为全球接入新能源

规模最大的电网，国家电网如何持续提升新能源消纳能力？ 

新技术新机制有效保障新能源并网 

公司积极服务新能源消纳，制定并实施促进新能源消纳 22 项

措施，包括电网建设、调度运行、市场交易、技术创新等多个方面，

目前已取得显著成效。 

为更好地满足新能源高比例接入需要，公司攻克虚拟同步机技

术，±500 千伏柔性直流电网、低碳冬奥智能电网、电动汽车智能互
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动充电等工程也在孕育成长，显著提升了电网安全稳定运行水平，

满足了新一代电力系统所需的智能、可控、灵活等要求，保障了新

能源和大电网的友好相处。 

特高压输电通道助力新能源大范围消纳 

特高压输电通道的建设，为通过“市场化”手段实现清洁能源大

范围消纳提供了新路径。这其中，北京电力交易中心充当了重要角

色，积极推进新能源省间清洁，还开展发电权专项市场交易，推动

清洁能源替代常规能源，开展西北新能源替代山东火电、甘肃送华

中以及四川水电替代青海火电、宁夏自备电厂、湖南电厂等清洁能

源发电权交易。 

电力市场化进程的不断推进，提升了西北新能源发电大省的消

纳水平。以甘肃电网为例，2018 年，国网甘肃省电力公司通过开展

自备电厂发电权置换交易，全年完成置换电量 33.36 亿千瓦时，通

过开展西北区域置换、短期实时及甘新互济交易，多发新能源电量

4.45 亿千瓦时；通过开展省内直接交易，完成新能源大用户直接交

易电量 2.68 亿千瓦时，就地消纳交易电量 0.92 亿千瓦时；特别是

通过积极开展富余新能源跨省区现货交易，完成交易电量 32.49 亿

千瓦时，占国网交易总量的 46.7%，占甘肃省新能源总发电量的 12%。 

多方统筹协调促进新能源消纳 

目前，在新能源接入地区，公司正积极探索开展需求侧响应，

利用市场手段调用需求侧资源，消纳低谷时段新能源电量；最大限

度利用抽水蓄能电站，平均利用小时数 2659 小时，增加消纳新能

源电量 311 亿千瓦时。公司还创建了电网安全与新能源消纳统筹协

调机制，建立新能源受限分级预警机制，促进新能源消纳多级调度

协同快速响应。 

 

电力体制改革步入深水区 

今年以来，多项电力体制改革措施不断落地，市场化建设是其

中的关键词之一。 

国家发展改革委新闻发言人孟玮在新闻发布会上表示，下一步

将重点做好三方面工作：一是进一步完善增量配电网配电价格形成

机制。二是充分发挥交易机构以及市场管理委员会的作用。三是做

好中长期市场与现货市场建设的衔接工作。 

孟玮介绍，新一轮电力体制改革启动以来，国家发改委、国家

能源局会同各地和电力企业深入推进电力体制改革，加快放开发用

电计划，不断提高电力交易市场化程度。 

厦门大学中国能源政策研究院院长林伯强对记者表示，电力市

场最核心的问题是多少量在市场上交易。加快放开发用电计划在某

http://www.china5e.com/index.php?m=content&c=index&a=show&catid=7&id=45358
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种程度上来说，是在一定程度上推动更多的量在市场上交易。 

今年 6 月份，国家发改委印发《关于全面放开经营性电力用户

发用电计划的通知》，在煤炭、钢铁、有色、建材 4 个重点行业试

点全面放开发用电计划的基础上，明确要求除居民、农业、重要公

用事业和公益性服务等行业电力用户之外的经营性电力用户全面

放开。 

数据显示，今年上半年，全国完成电力市场化交易电量达 1.1

万亿千瓦时，同比增长 29.3%，占全社会用电量的 32.4%，占经营

性行业用电量的 58.3%。电力直接交易电量平均降价幅度 3.4 分/千

瓦时，减轻企业用电负担约 300 亿元。 

国家发展改革委、国家能源局近日印发《关于深化电力现货市

场建设试点工作的意见》，指出：进一步发挥市场决定价格的作用，

建立完善现货交易机制，以灵活的市场价格信号，引导电力生产和

消费，加快放开发用电计划，激发市场主体活力，提升电力系统调

节能力，促进能源清洁低碳发展。 

据悉，截至 6 月 30 日，南方、蒙西、浙江、山西、山东、福

建、四川、甘肃等 8 个地区作为首批电力现货市场建设试点，全部

完成模拟试运行。 

一位业内专家对记者表示，电力体制改革的核心在电力市场化

的改革。电力供应可以大致分为三个阶段：发电主体发电、电网传

输和用户用电。在发电端的电力市场化的改革就是为了让电力价格

更优化、发挥价格的信号作用，所以下一步的核心是在上述市场化

的试点上，进一步总结经验，逐步推进，深入改革，回归电力商品

属性，引导基础设施投资，优化基础设施投资效率。 

 

四川连续三年执行丰水期居民电价优惠政策 

自 2017 年起，清洁能源大省四川已连续三年执行丰水期居民

优惠电价政策。截至 8 月 16 日，今年仅成都市居民已节省电费超

过 3000 万元。 

据统计，2017 年和 2018 年该公司分别向省内符合条件的居民

返还电费 5.9 亿元、8.8 亿元。在国家电网四川电力供区，每年有约

1100 万户居民享受到这一“红利”。 

根据四川省发改委近三年每年出台的丰水期居民电能替代电

价政策，6 月至 10 月国家电网四川省电力公司“一户一表”城乡居民

用户在现行阶梯电价制度不变的基础上，可享受阶梯第二档、第三

档电价每千瓦时分别下移 0.15 元、0.20 元的优惠。 

此举旨在鼓励四川居民多用丰水期富余水电，以缓解当地水电

“弃水”的压力。简单算一笔账：一户家庭如果一个月用电 360 千瓦

http://www.sdpc.gov.cn/
http://www.nea.gov.cn/
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时，根据丰水期优惠政策，每月可少支付 31 元电费。 

今年，国家电网四川电力还与支付宝合作开通了“四川省丰水期

电费返还”小程序，以便用户更快捷地查询信息、缴费用电和了解最

新政策情况。 

（中国电力企业联合会） 

 

5.2 行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

今年以来，用电量增速有所下降，关注产业结构对用电需求的

影响。维持电力行业评级“中性”，可适当关注电力改革的进展情

况。 

从已公布的中报情况来看，上半年，电力行业营业总收入同比

增长 6.70%，归属于母公司股东的净利润同比增长 21.29%，销售毛

利率 21.53%，较 2018 年中期提高 2.41 个百分点，电力行业整体的

盈利水平提高。 

其中，盈利水平提高较大的为火电子行业，火电营业总收入同

比增长 3.78%，归属于母公司股东的净利润同比增长 77.27%，毛利

率 15.40%，较 2018 年中期提高 2.06 个百分点。水电子行业营业总

收入同比增长 17.44%，归属于母公司股东的净利润同比增长 4.59%，

毛利率 38.14%，较 2018 年中期下降 2.08 个百分点。 

表 1：2019 年中报情况（截止 2019.8.27） 

板块 
EPS 

(元) 

销售

毛利

率% 

资产

负债

率% 

同比增长率% 

营业总

收入  

营业利

润 

归属母公

司股东的

净利润 

SW 电力 0.18 21.53 66.56 6.70 40.33 21.29 

SW 火电 0.18 15.40 65.49 3.78 70.92 77.27 

SW 水电 0.21 38.14 65.47 17.44 38.95 4.59 

SW 新能源发电 0.14 41.81 72.89 19.73 -0.31 -19.19 

SW 热电 0.16 25.89 55.52 0.96 5.97 -30.92 

SW 燃机发电 -0.04 6.16 41.31 -62.20 -184.63 232.63 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

 5.3 投资策略 

从今年的利用小时来看，水电利用小时增长，可关注利用小时

增加带来的业绩增长；火电利用小时下降，但受益于电煤价格下行，

盈利能力较大改善；同时，可再生能源消纳情况持续好转，弃水弃

风弃光率降低，可适当关注可再生能源发电企业。 
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表 2：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 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011 华能国际 0.07 0.37 0.49 92.43  17.72  13.22  1.33  0.07 谨慎增持 

600900 长江电力 1.03 1.04 1.06 18.66  18.52  18.13  3.24  1.03 谨慎增持 

601016 节能风电 0.12 0.15 0.18 19.52  15.96  13.13  1.42  0.12 谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所 

 

六、风险提示 

1、股票市场波动导致的系统性风险； 

2、相关行业发展政策推出缓于预期； 

3、原材料价格、人工成本大幅上涨。 
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