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电力重仓股持仓逆势增长 

二线火电龙头得到市场关注 

 火电 

谨慎推荐  维持评级 

核心观点:   
 

1．事件： 

2018Q4 公募基金持仓分析。 

2．我们的分析与判断： 

18Q4 基金重仓股总市值下滑的背景下，电力行业重仓股持仓逆势增长。根据

公募基金披露的 2018 年四季报，受市场不确定性增加的因素影响，公募基金重仓

股持股总市值（剔除港股）从 Q3 的 8333.20 降至 7465.93 亿元。公用事业的防御

价值得到体现，电力重仓股的总市值从 43.22 提升至 83.40 亿元。  

基金对电力行业配置处历史高位。18Q4 基金电力重仓持股占全部重仓股市值

比为 1.12%（Q3 为 0.52%），我们将“行业流通市值/A 股流通市值”作为对比指标

（同期该指标 2.86%），两者之比为 39.41%，处于历史高位（历史中位数 30.0%）。 

煤炭价格下行带动火电持仓占比出现明显回升。18 年四季度煤炭旺季不旺，

新增产能逐步释放，动力煤价格出现一定程度下跌。市场预期燃料成本的改善将

带动火电 ROE 修复，18Q4 火电重仓股出现明显增持，持仓比从 Q3 的 0.17%上升

至 Q4 的 0.41%。水电方面，由于市场不确定因素增加影响，现金流充沛、高分红

比率水电的配置价值受到认可，18Q4 水电重仓股持仓占比 0.70%（+0.38pct）。 

板块集中度略有下滑，二线火电受到关注。水电行业龙头持仓提升明显，长

江电力（600900）持仓比升至 0.29%（+0.11pct），国投电力（600886）升至 0.21%

（+0.15pct）。由于国投电力（600886）、川投能源（600674）等持仓市值增加，长

江电力（600900）占比从 Q3 的 55.2%下滑至 Q4 的 40.9%，板块集中度略有下滑。

火电重仓股则更为分散，在华能国际（600011）、华电国际（600027）已大幅上涨

的背景下，出现了皖能电力（000543）粤电力 A（000539）、福能股份（600483）

等二线龙头的身影。 

3．投资建议： 

火电标的方面，看好受燃料成本影响明显、弹性空间大的二线火电龙头。煤

炭产能释放与 19 年铁路发运量增长，有望带动煤炭供需向宽松格局转变。目前华

电、华能等一线龙头估值水平偏高，基金重仓股中也出现了部分二线龙头身影。

我们建议关注区域性龙头建投能源（000600）、长源电力（000966）、内蒙华电

（600863）、上海电力（600021）、皖能电力（000543）、粤电力 A（000539）等。

水电标的方面，持续推荐水电龙头长江电力（600900）。公司资源禀赋优异，标的

稀缺，分红比例高，现金流价值凸显。 

4．风险提示 

政策不达预期风险；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 1：18Q4 公募电力重仓股标的情况 

 

持仓市值

（万元） 

持仓市值占基金

投资市值占比

（%） 

相较 18Q3

变化（pct） 

持重仓股机构数

（个） 

相较 18Q3 变化

（个） 

火电 303065.16 0.41% 0.23% 225 106 

华能国际 120043.79 0.16% 0.06% 75 20 

华电国际 62644.67 0.08% 0.05% 48 21 

国电电力 21873.09 0.03% 0.01% 17 7 

皖能电力 20809.55 0.03% 0.03% 19 19 

申能股份 16143.05 0.02% 0.02% 9 6 

粤电力 A 16033.91 0.02% 0.02% 15 15 

福能股份 12595.27 0.02% 0.01% 8 6 

大唐发电 11278.34 0.02% 0.01% 3 -5 

上海电力 5057.73 0.01% - 14 8 

长源电力 4602.31 0.01% 0.01% 7 7 

内蒙华电 4373.18 0.01% 0.01% 3 3 

吉电股份 2725.88 0.00% - 2 - 

江苏国信 2691.96 0.00% - 1 1 

建投能源 1412.36 0.00% - 1 1 

浙能电力 780.08 0.00% - 3 -1 

热电 8553.14 0.01% 0.00% 6 -3 

联美控股 5073.32 0.01% - 2 -3 

天富能源 3473.87 0.00% - 3 0 

滨海能源 5.94 0.00% - 1 1 

水电 523463.73 0.70% 0.38% 363 177 

长江电力 213941.58 0.29% 0.11% 189 68 

国投电力 156214.41 0.21% 0.15% 83 41 

川投能源 89967.32 0.12% 0.05% 43 31 
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华能水电 31596.51 0.04% 0.04% 25 24 

桂冠电力 24516.71 0.03% 0.02% 16 7 

三峡水利 5914.29 0.01% 0.01% 2 2 

甘肃电投 933.33 0.00% - 3 3 

黔源电力 365.69 0.00% - 1 1 

湖北能源 13.87 0.00% - 1 1 

新能源发电 7431.92 0.01% - 28 1 

宝新能源 270.88 0.00% - 4 0 

嘉泽新能 437.70 0.00% - 3 3 

节能风电 60.26 0.00% - 3 3 

银星能源 2931.66 0.00% - 3 - 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，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 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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