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资料来源：Wind 

 12 月电力生产加快，全年火电利用小时显著回升 

12 月电力生产加快，神木事件料对煤价影响有限，继续推荐火电 

18 年 12 月发电量同比+6.2%，全年增速 6.8%，合乎我们预期，火电机组
利用小时回升显著，全年达到 4361 小时（同比+143）。18 年用电增速达
8.5%，且用电高增速地区多分布于内陆，考虑到宏观经济可能继续承压，
并参考国网能源研究院发布的《中国能源电力发展展望 2018》，我们预计
2019 年用电增速或降至 6.5%。近期受制于神木矿难等冲击，港口现货煤
价有所上行，我们认为神木矿难对煤价总体有限，继续看好后期煤价下行
空间，乐观看待 19Q1 季报行情，继续推荐华电国际/内蒙华电/皖能电力/
建投能源，建议关注华能国际/长源电力。 

 

全年火电利用小时显著回升，12 月煤价供应增速走低无碍煤价下行 

国家统计局披露 18 年 12 月发电量同比+6.2%，全年增速 6.8%，合乎我们
预期。其中，水电对火电挤出效应继续趋于弱化，我们测算得 12 月火电/

水电在总发电量中占比分别为 77.0%/11.6%，较上月环比+4.0/-4.3pct。火
电机组利用小时回升显著，全年达到 4361 小时（同比+143），目前火电产
能利用率已高于 2015 年水平（2014-15 年火电利用小时 4706/4329）。此
外，根据国家统计局数据，12 月份我国原煤产量增速环比-2.4pct，煤炭进
口量同比-55%，煤炭供给增速下滑无碍煤价继续走低，截至 12 月底，秦
港 Q5500 煤炭综合价 570 元/吨（同比-9 元/吨），旺季不旺趋势确立。 

 

全年用电增速达 8.5%，用电高增速地区多分布于内陆 

根据国家能源局数据，18 年全社会用电量 68449 亿千瓦时，同比+8.5%，
12 月全社会用电量增速同比+8.8%，增速环比+2.5pct。分产业看，第一/

二/三产业及居民端全年用电量分别同比+9.8%/7.2%/12.7%/10.4%，较
1-11 月累计增速环比-0.2/+0.1/-0.1/-0.1pct。从 1-11 月累计用电来看，广
西 / 西 藏 / 内 蒙 / 重 庆 / 四 川 累 计 用 电 增 速 最 高 ， 分 别 为
20%/17%/15%/13%/12%；上海/黑龙江/江苏/广东/河北累计用电增速最
低，为 3%/5%/6%/6%/7%，此外，北京/上海/苏州 11 月用电增速负增长。 

 

神木事件影响料有限，继续推荐火电 

近期受制于神木矿难等偶发性因素冲击，港口现货煤价有所上行，我们认为
神木矿难对煤炭市场影响总体有限，继续看好后期煤价下行空间，乐观看待
19Q1 季报行情。本轮火电板块行情主要集中在一线龙头华电国际/华能国际
/国投电力，二线行情尚未开启，继续看好火电板块性机会。有别于上一轮周
期，本轮结构中消费+地域中沿海率先走弱，我们判断中西部地区+外送电大
省+自备电厂分布集中的省份火电 ROE 改善趋势最为显著。继续推荐华电国
际/内蒙华电/皖能电力/建投能源，建议关注华能国际/长源电力。 

 

风险提示：煤价超预期增长；电力需求恶化。 
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发电端：12 月增速环比+2.6pct，全年火电利用小时恢复至 2015 年前水平 

 

12 月份发电量同比增长 6.2%，全年增速 6.8%，合乎我们预期 

 

根据国家统计局数据，受全国大范围低温天气影响，用电需求增加，电力生产加快，12

月份发电量达到 6200 亿度，同比增长 6.2%，增速比 11 月环比+2.6pct，日均发电 200

亿千瓦时，接近夏季高温天气发电水平。 

全年发电 6.8 万亿度，同比增长 6.8%，增速较 2017 年环比+1.1pct，合乎我们的预期。 

 

图表 1：全年发电增速 6.8%，创近年新高 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表 2：历史来看，12 月发电增速超过或基本持平 11 月发电增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

季节性枯水期致水电对火电挤出效应继续弱化 

 

12 月份受我国南方部分地区等地来水继续偏少影响，叠加去年同期来水量多、基数大的作

用，水电发电量增长-0.9%，较上月回落 2.4pct，火电成为支撑冬季用电的主力电源，12

月发电量达到 4776 亿度，同比增长 5.0%，增速较上月回升 1.1pct； 

水电对火电挤出效应继续趋于弱化，我们测算得 2018年 12 月火电/水电在总发电量中占

比分别为 77.0%/11.6%，较 2018年 11月环比+4.0/-4.3pct。 
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图表 3：水电发电量增速连续第二个月不及火电发电量增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

全年火电发电量增速创 2014 年以来新高，火电利用小时已高于 2015 年水平 

 

受益于电力需求高增长推动，2018 年我国火电发电量增速高达 6%，创 2014 年以来新高，

火电产能利用率显著回升，根据国家发改委数据，全国 6000千瓦及以上电厂发电设备累

计平均利用小时为 3862小时，同比+73 小时，其中，水电/火电设备平均利用小时为

3613/4361 小时，同比+16/143 小时，目前火电产能利用率已高于 2015年水平（2014-15

年火电利用小时 4706/4329）。 

 

图表 4：火电产能利用率已高于 2015 年水平 

 

资料来源：中电联，华泰证券研究所 

 

原煤供应增速走低无碍煤价继续弱势，煤价旺季不旺趋势确立 

 

根据国家统计局数据，12月份我国原煤产量 3.2亿吨，同比增长 2.1%，增速环比-2.4pct,

同时 12月份煤炭进口量大幅减少，仅进口 1023万吨，为 2014 年 6月份以来最低月进口

量，同比下降 55.0%。 

 

煤炭供给端增速下滑无碍煤价继续下滑，截至 12月底，秦皇岛港 5500 大卡煤炭综合交易

价格为每吨 570 元，比 11月末下跌 9元；5000 大卡煤炭为每吨 512元，下跌 11元；4500

大卡煤炭为每吨 454元，下跌 12 元。 
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图表 5：火电发电量单月增速 VS 原煤产量单月增速 

 

资料来源：国家统计局，煤炭运销协会，华泰证券研究所 

 

用电端：全年用电增速达 8.5%，合乎我们预期，19 年或降至 6.5% 

 

12 月用电增速达 8.8%，全年增速达 8.5% 

 

根据国家能源局数据，2018年 1-12月全社会用电量 68449 亿千瓦时，同比+8.5%，12 月

全社会用电量增速同比+8.8%，增速环比+2.5pct。分产业看，第一/二/三产业及居民端全

年用电量分别同比+9.8%/7.2%/12.7%/10.4%，较 1-11月累计增速环比

-0.2/+0.1/-0.1/-0.1pct。根据 2018 年 12 月国网能源研究院发布的《中国能源电力发展

展望 2018》，考虑到宏观经济可能继续承压，我们预计 2019年全年用电增速或将降至 6.5%。 

 

图表 6：2018 年全社会用电量增速 8.5% 

 

资料来源：国家能源局，华泰证券研究所 

 

前十一个月沿海省份用电增速普遍偏低，用电高增速地区多分布于内陆。从 1-11月累计

用电增速来看，广西、西藏、内蒙、重庆、四川五个地区累计用电增速最高，分别为 19.6%、

17.4%、15.0%、12.6%、11.9%；上海、黑龙江、江苏、广东、河北五个地区累计用电增速

最低，分别为 2.5%、4.8%、5.7%、6.1%、6.6%。值得注意的是，北京、上海、苏州单月用

电量增速均出现负增长。 
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图表 7：2018 年前 11 个月各省累计用电增速（%） 

 

资料来源：国家能源局，华泰证券研究所 

 

神木事件料影响有限，继续坚定推荐火电，一线首选华电国际，关注行情向二线蔓延 

 

神木矿难冲击煤价预期，我们预判总体影响有限。近期受制于神木矿难等偶发性因素冲击，

市场关于煤矿安检可能带来的供给缺口预期再起，致使港口现货煤价有所上行，根据 Wind

数据，1月 14-18日秦皇岛 Q5500 动力末煤平仓价从 578 元/吨上升至 590元/吨，我们认

为神木矿难等偶发性冲击影响总体有限，目前煤价旺季不旺逻辑已然兑现，供需格局宽松

态势成立，叠加一季度进口煤不受限，可快速将补充短期煤炭供给缺口，截至 1月 18 日，

秦皇岛 Q5500动力末煤平仓价同比降低 20%，降幅高达 146元/吨，我们继续看好后期煤价

下行空间，乐观看待 19Q1季报行情。 

 

继续推荐火电，一线首选华电国际，关注行情向二线蔓延。本轮火电板块行情主要集中在

一线龙头华电国际/华能国际/国投电力，看好二线火电板块性机会。有别于上一轮周期，

本轮结构中消费+地域中沿海率先走弱，判断中西部地区+外送电大省+自备电厂分布集中

的省份火电 ROE 改善趋势最为显著。一线火电首推华电国际，建议关注华能国际；二线火

电推荐内蒙华电、皖能电力、建投能源，建议关注长源电力。 

 

风险提示 

1）煤价超预期增长；煤价是火电行业最大的成本项，如果煤价超预期大幅上行，将会导

致火电成本显著增加，挤压盈利空间； 

 

2）电力需求恶化：下游电力需求决定着火电行业产能利用率，并在一定程度上影响市场

化交易电价折价，如果电力需求恶化，将会火电行业收入端产生不利影响； 
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