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 把握回调机会,布局火电季报行情 
电力板块 1Q19 业绩前瞻 
火电股主要驱动：煤价，短期反弹不改长期下行趋势 

复盘来看，火电股短期走势与煤价负相关性较强。1 月 12 日（榆林矿难）
至 2 月 22 日，秦皇岛 5500kcal 煤价反弹 22 元/吨，火电板块出现小幅回
调：二线火电最高回调 5%-10%，一线龙头华能/华电最高回调幅度分别为
10%/9%（18年全年相对上证指数超额收益54%47%+市场担忧年报业绩）。
2 月 23 日内蒙古发生矿难致 21 人死，煤价两会前或维持坚挺态势；然而，
宏观偏弱的背景下动力煤供给增速大于需求增速是大概率事件，我们预测
2019 均价较 2018 年下滑 10%至 570-600 元/吨（秦皇岛 5500K），若此次
火电股回调明显，我们判断将是一季报行情前火电板块较佳配置机会。 

 

火电股次要驱动：业绩，布局 3 月把握一季报行情 

2017 年火电上市公司亏损面较大，我们预计 2020 大部分火电上市公司的
度电利润将从 2018 年的 0.5-2 分/度（煤价均价 647 元/吨）提升至 2-5 分/

度（煤价均价 570 元/吨），2020 年 P/E 在 5-15x 左右（Wind 一致预期）。
从 1Q19 业绩来看，煤价均价同比降幅有望突破 100 元/吨（5500kcal），
我们预测主流火电公司业绩增速在 50%以上：华能国际+（+60%）、华电
国际（+56%）、内蒙华电（+3462%）、京能电力（+245%）、长源电力
（+230%）、建投能源（+159%）、皖能电力（+119%）、浙能电力（+151%）。 

 

火电推荐标的：配置龙头，精选二线 

推荐标的：一线火电首推华电国际（高利用小时+高煤价弹性+低 P/B），关
注华能国际（龙头+优质）；二线火电推荐内蒙华电（1Q 业绩增速最高，煤
价/电价/电量三因素全面向好），皖能电力（拟收购优质资产），建投能源（京
津冀稀缺火电），长源电力（充分受益蒙华铁路），建议关注粤电力（电价
折价显著收窄）。目前来看，榆林煤矿两会前复产难度较大，煤价短多长空，
建议投资者把握火电股回调配置机会。 

 

水电：增值税优惠取消导致 1Q19 业绩承压 

2018 开始的增值税退税政策取消对水电 1Q19 的业绩压力显著（1Q18 高
基数，大部分上市公司层面尚有 2017 的退税款余额收回计入利润表），我
们预计主流水电公司 1Q19 利润同比下滑 5%-30%。 

 

风险提示：煤炭进口/限产政策超预期，市场化电价折价高于预期。 
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图表1： 119 电力公司业绩前瞻 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

  

市值（亿） P/E 股息率

2019/2/24 2017 2018E 2019E 2020E 2017A2018E2019E2020E 2018E 2019E 2020E 18Q1 19Q1 YoY

（预测中位值）

川投能源 398 3,265 3,550   3,272   3,265   12 11 12 12 3.3% 3.0% 3.0% 831 769 -7%

华能国际 1,067 1,793 2,158   5,339   7,378   60 49 20 14 1.4% 3.5% 4.8% 1,219 1,950 60%

华电国际 424 430 1,699   3,240   3,593   99 27 13 12 1.6% 3.1% 3.4% 687 1,070 56%

浙能电力 628 4,334 4,250   5,995   7,041   14 15 10 9 3.6% 5.1% 5.9% 573 1,435 151%

内蒙华电 159 514 786      1,206   1,467   31 20 13 11 3.5% 5.3% 6.5% 5 171 3462%

建投能源 112 168 400      899      1,244   67 28 12 9 1.8% 4.0% 5.5% 200 519 159%

皖能电力 93 132 498      858      1,166   70 19 11 8 0.7% 1.3% 1.8% 86 188 119%

长源电力 42 -122 189      383      696      -35 22 11 6 1.1% 2.3% 4.1% 52 173 230%

京能电力 205 534 886      1,618   1,966   38 23 13 10 3.0% 5.5% 6.7% 148 513 245%

火电

水电

证券简称
归母净利润（百万元） 归母净利润（百万元）
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