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[Table_Summary]  
一、事件概述 

3 月 3 日起全国两会在京召开，将对增值税率等问题进行讨论研究。我们对电

力板块个股在增值税率下调 2%的利润弹性进行了测算。 

一、 二、分析与判断 

 2019 两会进行时，增值税率下调有望落地 

2018年 3月政府工作报告提出“进一步减轻企业税负，改革完善增值税，按照三档

并两档方向调整税率水平”，具体的下调幅度有望于两会期间公布，目前存在几种

可能的结果：1）三档并两档，对应电力行业 16%的税率减并至 10%；2）维持三档

增值税率不变，继续下调增值税率 2%，我们采用后者的保守假设。 

 充分受益增值税下调，电力行业利润增厚幅度全行业居前 

根据民生策略 2018年 10月发布的《增值税并减对 A 股盈利影响分析测算》，电力

及公用事业为增值税下调影响最大的 5个一级行业之一，下调 1%的中性测算下电力

及公用事业利润增厚幅度约 50%。以 2017 年财务数据为基准，增厚幅度前 20 的公

司中有 9家为电力公司。 

 考虑少数股东损益和所得税、采用两种指标比较，建议关注高弹性火电个股 

上市公司不直接披露增值税额，由于应纳教育费附加=（实际缴纳的增值税+消费税）

×3%，而电力上市公司无消费税，教育费附加和增值税两者存在近似线性关系。我

们根据电力上市企业 2017 年教育费附加推算出增值税额，考虑少数股东损益和所

得税，测算出 2%的降税率下对各企业利润的增厚幅度，最后采用增厚利润/市值和

增厚利润/2017年归母净利润两个指标比较影响程度，建议关注高弹性的火电个股。 

二、 三、投资建议 

煤价持续高位致火电行业处于历史盈利低谷，部分地区火电经营困难，2018年

亏损面仍有 50%，预计行业大概率能够留存住全部增值税红利，综合考虑两个指标，

推荐增值税影响较大的【华电国际】、【华能国际】，建议关注【国电电力】、【皖能

电力】、【内蒙华电】。 

三、 四、风险提示： 

1、增值税下调幅度不及预期；2、行业未能留存税收红利。 
 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
3月 4日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600027 华电国际 4.65 0.04 0.19 0.32 85 24 15 推荐 

600011 华能国际 7.09 0.12 0.13 0.56 52 55 13 推荐 

000543 皖能电力* 5.53 0.24 0.44 0.56 68 13 10 暂未评级 

600795 国电电力* 2.69 0.11 0.15 0.22 28 18 12 暂未评级 

600863 内蒙华电* 3.01 0.09 0.14 0.21 34 22 14 暂未评级 

资料来源：公司公告、民生证券研究院(标*公司盈利预测来自 WIND 一致预期) 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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表 1：增值税率下调 2%假设下电力行业业绩弹性测算表 

  

增厚利润

(亿元) 
市值(亿元) 增厚利润/市值 利润增厚幅度 18PE 19PE 

火

电 

华能国际 10.50 935.89 0.011 59% 41 19 

华电国际 4.07 409.84 0.010 95% 21 13 

粤电力 A 1.89 214.81 0.009 25% 29 16 

国电电力 4.56 520.74 0.009 21% 18 12 

皖能电力 0.59 96.86 0.006 45% 20 12 

内蒙华电 1.02 172.49 0.006 20% 22 14 

建投能源 0.66 118.25 0.006 39% 34 16 

长源电力 0.25 46.22 0.005 20% 27 12 

深圳能源 1.35 255.31 0.005 18% 28 20 

京能电力 1.13 217.24 0.005 21% 25 13 

福能股份 0.69 145.10 0.005 8% 13 11 

浙能电力 3.02 654.19 0.005 7% 14 11 

上海电力 0.89 234.24 0.004 10% 12 17 

江苏国信 1.09 374.03 0.003 5% 11 14 

赣能股份 0.11 55.13 0.002 66% 28 21 

大唐发电 0.71 533.46 0.001 4% 24 20 

水

电 

黔源电力 0.44 43.15 0.010 14% 11 12 

国投电力 3.52 552.38 0.006 11% 14 13 

桂冠电力 2.50 355.92 0.007 10% 13 13 

湖北能源 1.66 268.11 0.006 8% 14 12 

华能水电 1.75 642.60 0.003 8% 18 18 

长江电力 11.31 3579.40 0.003 5% 15 16 

涪陵电力 0.07 46.86 0.001 3% 10 12 

三峡水利 0.13 91.46 0.001 4% 38 32 

新

能

源 

中国核电 4.27 943.27 0.005 10% 19 15 

节能风电 0.09 121.34 0.001 2% 19 16 

太阳能 0.15 114.87 0.001 2% 11 8 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：盈利预测均来自 WIND 一致预期，利润增厚幅度基数为 2017 年，市值选取 2019 年 3 月 1 日 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 

  

[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

陶贻功，2011年7月加入民生证券至今，一直从事煤炭、电力、燃气、环保等大能源方向的行业研究。2012年“新

财富最佳分析师”入围、2012年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、2012年“金牛分析师”入围奖核心成员。 

杨任重，香港理工大学精算与投资科学硕士，2018年加入民生证券，从事环保与公用事业行业研究。 
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告而导致的任何可能的损失负任何责任。 
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