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证券研究报告—动态报告 

 

公用事业 
[Table_IndustryInfo] 

公用事业周报 
超配 

（维持评级） 
 

 

2019 年 03 月 26 日 

 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业周报  

 

煤矿复产预期或驱动煤价下行 
本周投资观点：  

火电：复产预期渐增，动力煤价格或继续下行。1 月陕西矿难、2 月内蒙古矿企

交通事故、进口量下滑、3 月两会，导致煤炭短期供给收紧，但前期煤价涨幅已

充分反映停产影响，后续复产预期或占主导。陕煤三大矿中的柠条塔（1800 万

吨/年，第二批）、张家峁（1000 万吨/年，第一批）已在 3 月 7 日复产，3 月 13

日，榆林市第三批拟申请复工复产煤矿名单发布合计产能 1.317 亿吨。后续预计

红柳林（1500 万吨/年，第一批）、神华郭家湾（800 万吨/年，第二批）将陆续

复产。预计伴随煤炭产能逐步恢复，需求处于低位，电厂库存高企压制采购需求，

近日秦皇岛 5500 大卡煤由 638 元/吨回落到 620 元/吨，预计未来煤炭现货价格

有望继续下滑。 

增值税率调降预计 4 月 1 日落地，火电企业弹性显著；降低一般工商业电价则预

计对于煤电标杆电价不会有太多负面影响。同时由于去年初的高基数，19Q1 煤

价整体中枢明显低于 18Q1，有望驱动 19Q1 业绩反转。关注龙头华电国际，华

能国际及业绩反转潜力大的皖能电力、建投能源等。 

天然气：供需两旺利好龙头，价格博弈利好上游。1 月用气量增速 18.1%超市场

预期，主因是采暖用户基数超预期扩大。两会期间生态环境部长披露，18 年煤改

气+煤改电合计改造高达 480 万户，超出 17 年的 400 万户，略超市场预期。由

于气温回升、采暖需求回落，预计 2 月用气量增速回落至 10%左右。预计全年燃

气用气量仍将维持在 10%-15%区间。伴随上游增加开采进口、中游国家管道公

司改革、以及下游用户基数扩大，预计供需两旺格局持续，利好上下游龙头。2019

年气价大幅波动的预期较低，但伴随需求好转，上游议价能力仍强于下游，拥有

自有气源的标的有望阶段受益。关注蓝焰控股，新天然气、新奥能源，天伦燃气。 

水电：枯水期发电量增长 6%预计对全年业绩影响不大；退税退坡仍将显著拉低

一季报增速；但二季度起增值税率下调预计回补利润。长期看大水电通过联合调

度平抑来水波动，优先消纳与低成本确保售电稳定，高分红提供较强防御性。关

注增持流域上游雅砻江水电股权、拓展产业链下游配售电布局的龙头长江电力。 

重点投资组合：华电国际，华能国际，蓝焰控股，长江电力 

上周行情回顾： 

上周公用事业板块整体上涨 4.77%（总市值加权），上证综指上涨 2.73%，沪深

300 上涨 2.37%。分子板块来看：地方电网+8.72%，地方公用平台+7.36%，水

电+5.49%，天然气下游+2.90%，火电+2.78%，天然气上游+1.57%，天然气中

游+0.80%。 

风险提示：电、气需求低于预期，煤价超预期上行，电、气售价降低 

重点公司盈利预测及投资评级 
  

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

600027 华电国际 增持 4.40 43,397 0.21 0.30  21.0 14.7 

600011 华能国际 增持 6.59 103,450 0.09 0.30  73.2 22.0 

000968 蓝焰控股 买入 12.92 12,500 0.66 0.83  19.6 15.6 

600900 长江电力 增持 17.12 376,640 1.02 1.03  16.8 16.6 
  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

 
  
相关研究报告： 
《天然气行业快评：国家管道公司渐近，板块
性机遇背后的思考》 ——2019-03-21 
《公用事业 2019 年 3 月投资策略：煤价短期
见顶，建议超配火电》 ——2019-03-18 
《政府工作报告快评：降电价对发电侧影响有
限，增值税率下调火电弹性显著》  ——
2019-03-06 
《环保行业 2019 年 3 月投资策略：两会召开，
环保关注度提升，继续看好工程类公司的估值
和业绩修复》 ——2019-03-04 
《公用事业周报：1 月天然气需求超预期，供
给仍受限动力煤价格或走高》 ——2019-03-04  

 
 
证券分析师：陈青青 
电话： 0755-22940855 
E-MAIL： chenqingq@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513050004 

证券分析师：吴行健 
E-MAIL： wuxingjian@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517050001  

 

独立性声明： 
 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，其结

论不受其它任何第三方的授意、影响，特此

声明。 
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本周投资观点：前 2 月用电量平稳增长；煤矿复产预

期或驱动煤价下行 

火电：复产预期渐增，动力煤价格或继续下行。1 月陕西矿难、2 月内蒙古矿企

交通事故、进口下滑、3 月两会，导致煤炭短期供给收紧，但前期煤价涨幅已

充分反映停产影响，后续复产预期或占主导。陕煤三大矿中的柠条塔（1800 万

吨/年，第二批）、张家峁（1000 万吨/年，第一批）已在 3 月 7 日复产，3 月

13 日，榆林市第三批拟申请复工复产煤矿名单发布合计产能 1.317 亿吨。后续

预计红柳林（1500 万吨/年，第一批）、神华郭家湾（800 万吨/年，第二批）将

陆续复产。 

从日耗上看，沿海六大电厂日均耗煤量与去年同期基本持平。3 月 22 日沿海日

耗为 66.86 万吨/天，较去年同期微增 0.44%。煤炭库存与去年同期相比仍处相

对高位。3 月 22 日沿海六大电厂库存 1561.35 万吨，最新库存较去年同期仍维

持 7.45%增长。本周北方三大港口（曹妃甸、秦皇岛、国投京唐）煤炭库存略

有上升，从 3 月 15 日的 1207.9 万吨上升 4.05%至 3 月 22 日 1256.8 万吨，周

环比上升 3.18%，与去年同期相比上升 5.15%。 

预计伴随煤炭产能逐步恢复，需求处于低位，电厂库存高企压制采购需求，近

日秦皇岛 5500 大卡煤由 638 元/吨回落到 620 元/吨，预计未来煤炭现货价格有

望继续下滑。 

增值税率调降预计 4 月 1 日落地，火电企业弹性显著；降低一般工商业电价则

预计对于煤电标杆电价不会有太多负面影响。同时由于去年初的高基数，19Q1

煤价整体中枢明显低于 18Q1，有望驱动 19Q1 业绩反转。关注龙头华电国际，

华能国际及业绩反转潜力大的皖能电力、建投能源等。 

 

天然气：供需两旺利好龙头，价格博弈利好上游。1 月用气量增速 18.1%超市

场预期，主因是采暖用户基数超预期扩大。两会期间生态环境部长披露，18 年

煤改气+煤改电合计改造高达 480万户，超出 17年的 400万户，略超市场预期。

由于气温回升、采暖需求回落，预计 2 月用气量增速回落至 10%左右。预计全

年燃气用气量仍将维持在 10%-15%区间。伴随上游增加开采进口、中游国家管

道公司改革、以及下游用户基数扩大，预计供需两旺格局持续，利好上下游龙

头。2019 年气价大幅波动的预期较低，但伴随需求好转，上游议价能力仍强于

下游，拥有自有气源的标的有望阶段受益。关注蓝焰控股，新天然气、新奥能

源，天伦燃气。 

 

水电：枯水期发电量增长 6%预计对全年业绩影响不大；退税退坡仍将显著拉低

一季报增速；但二季度起增值税率下调预计回补利润。长期看大水电通过联合

调度平抑来水波动，优先消纳与低成本确保售电稳定，高分红提供较强防御性。

关注增持流域上游雅砻江水电股权、拓展产业链下游配售电布局的龙头长江电

力。 

 

重点投资组合：华电国际，华能国际，蓝焰控股，长江电力 
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公用事业周行业新闻：能源局口径前 2 月用电量增速
4.5% 

 事件 1：能源局口径：1-2 月全社会用电量同比增长 4.5% 

国家能源局发布用电量数据：2 月份，全社会用电量 4891 亿千瓦时，同比增长

7.2%。1-2 月，全社会用电量累计 11063 亿千瓦时，同比增长 4.5%。 

 

点评： 

受天气原因及高基数影响 1-2 月累计用电增速放缓。2019 年 1-2 月全社会用电

量增速 4.5%，较 2018 年同期 13.3%的增速下滑 8.8%，我们认为主用电量增

速放缓主要是由于天气因素和去年同期的基数较高导致的。1 月和 2 月全国平

均气温为-4.1℃和-1.4℃，同比提升 1.2℃和 0.6℃使得取暖需求弱于去年。且

2018 年 1-2 月全社会用电量增速 13.3%，是 18 年全年高点亦是近 5 年同期增

速高点，高基数使得用电增速承压。 

2 月用电增速较 1 月有明显上升。1-2 月全社会用电量累计 11,063 亿千瓦时，

同比增长4.5％。其中1月份单月全社会用电量6,172亿千瓦时，同比增长2.5％；

2 月份单月全社会用电量 4,891 亿千瓦时，同比增长 7.2％。 

分行业来看，第三产业及城市居民用电保持较快增长。1-2 月，全社会用电量

累计 11063 亿千瓦时，同比增长 4.5%。分产业看，第一产业用电量 110 亿千

瓦时，同比增长 7.9%；第二产业用电量 7059 亿千瓦时，同比增长 1.2%；第

三产业用电量 1994 亿千瓦时，同比增长 10.5%；城乡居民生活用电量 1899 亿

千瓦时，同比增长 11.1%。 

2 月份单月，第二产业用电增速迅速爬升。2 月，第一产业用电量 52 亿千瓦时，

同比增长 6.7%；第二产业用电量 2942 亿千瓦时，同比增长 6.5%；第三产业

用电量 932 亿千瓦时，同比增长 8.2%；城乡居民生活用电量 965 亿千瓦时，

同比增长 8.3%。2 月份第二产业的用电增速迅速爬升，从 1 月的同比-2.3％上

升至同比+6.5％，除春节因素影响外，基建投资加快拉动工业生产也有正面推

动作用。 

表 2：公用事业重点行业新闻总结 

 核电开闸，首批投资 800 亿，中长期规划投 6000 亿：据中电联统计，2018 年全国核电发电量约 2944 亿千瓦时，同比增长 18.6%，占全国总发电量的

4.2%，相当于少消耗 0.9 亿吨标准煤，减少二氧化碳排放 2.8 亿吨。根据《中国核电中长期发展规划》，到 2020 年，全国在运核电规划装机容量达到 5800

万千瓦，在建 3000 万千瓦。但国家能源局最新发布的上述数据显示，截至 2019 年 1 月 20 日，全国在运核电机组装机容量 4590 万千瓦，在建机组 1218

万千瓦。而目前，中国在运和在建核电机组总装机容量离 2020 年的规划目标还差 3000 万千瓦。 

 国家发改委：光伏纳入水电开发利益共享体系，鼓励分布式创收：近日，国家发改委发布“关于做好水电开发利益共享工作的指导意见”，鼓励移民安置

区使用沼气、太阳能等清洁能源。水电消纳要统筹好当地与外送两个市场，优先保障当地用电需求。鼓励通过市场化方式适当降低库区生产生活用电电

价水平。科学利用当地资源禀赋，促进水电与当地风电、光电实施多能互补综合利用，增加当地能源产出和经济收入。依托调节性能好的水电工程，优

先开发其周边的风电、光电项目，统筹区域风电、光电和水电外送消纳。在移民安置规划和后续产业发展规划中根据资源禀赋和建设条件，结合产业政

策合理布置分布式光伏项目，增加移民和库区居民收入。 

 国家能源局发布 2 月全社会用电量 4891 亿千瓦时，同比增长 7.2%：2 月份，全社会用电量 4891 亿千瓦时，同比增长 7.2%。1-2 月，全社会用电量累

计 11063 亿千瓦时，同比增长 4.5%。 

 江苏 2019 年 4 月集中竞价交易：有效竞争电量需求 55.01 亿千瓦时。江苏电力交易中心日前发布了《江苏 2019 年 4 月份集中竞价交易公告》，根据交

易电量需求申报情况，4 月份月度集中竞价总需求电量为 66.33 亿千瓦时，已申请的优先发电市场优先成交电量为 11.32 亿千瓦时，有效竞争电量需求

为 55.01 亿千瓦时。 

 国家能源局发布 2018 年全国光伏发电统计信息:截至 2018 年底，全国光伏发电装机达到 1.74 亿千瓦，同比增长 34%，全国光伏发电量 1775 亿千瓦时，

同比增长 50%，平均利用小时数 1115 小时，同比增加 37 小时。全国光伏发电弃光电量 54.9 亿千瓦时，同比减少 18.0 亿千瓦时，弃光率 3%，同比下

降 2.8 个百分点。弃光主要集中在新疆和甘肃，新疆弃光率 16%，同比下降 6 个百分点，甘肃弃光弃光率 10%，同比下降 10 个百分点。 

 湖北省发布关于开展 2019 年分散式风电示范项目建设的通知：《通知》指出，2019 年在全省 10 个左右县市开展示范项目建设，每个示范县市总开发容

量不低于 2 万千瓦。积极推进分散式风电发展模式创新，探索分散式风电与分布式光伏、分布式燃机、储能等其他形式能源相结合，开发多能互补、微

电网项目，提高电源利用效率。探索与工业园区、产业聚集区等用电大户的能源供应相结合，开展分布式发电市场化交易。 

 甘肃省发布电力用户与发电企业直接交易实施细则：通知中称，支持、鼓励大用户和发电企业根据市场变化，建立交易价格与用户产品价格联动机制。

符合准入条件的电力用户、发电企业等市场主体，于 2019 年 3 月 20 日前通过所在市、州供电公司提出申请。申报完成后，甘肃电力交易中心开展资格

审核，3 月 25 日对符合准入条件的企业在甘肃电力交易中心信息平台和甘肃省电力公司网站进行公示。2019 年 3 月 28-29 日开展交易，原则上 2019

年 4 月 10 前签订完成交易合同。 

 

资料来源：国家发改委，国家能源局，国家统计局，国信证券经济研究所整理 
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行业高频数据 

2019 年 3 月 20 日，环渤海 5500 大卡动力煤价格 578 元/吨，同比去年+6 元/

吨，与上周持平。 

图 1：环渤海 5500 大卡动力煤价历史走势  图 2：环渤海 5500 大卡动力煤价 2018 年以来走势 

 

 

 
资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

2019 年 3 月 22 日，秦皇岛 5500 大卡动力煤价格 620 元/吨，同比去年-10 元/

吨，环比上周-3 元/吨。 

图 3 秦皇岛动力煤价历史走势  图 4：秦皇岛动力煤价 2018 年以来走势 

 

 

 
资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

沿海六大电厂日均耗煤量与去年同期基本持平。沿海日耗从 3 月 15 日的 62.67

万吨/天上升 6.69%至 3 月 22 日 66.86 万吨/天。日耗水平较去年同期 2018 年

3 月 22 日 66.57 万吨/天，微增 0.44%。 
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图 5：沿海 6 大电厂日耗走势  图 6：沿海 6 大电厂当月累计耗煤同比增速 

 

 

 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

煤炭库存与去年同期相比仍处相对高位。沿海六大电厂库存从 3 月 15 日的

1614.87 万吨下降至 3 月 22 日 1561.35 万吨，下滑 3.31%；但最新库存较去

年同期仍维持 7.45%增长。库存可用天数从 3 月 15 日的 25.77 天下降至 23.35

天，下滑 9.39%；最新库存可用天数同比去年增长 6.96%。本周北方三大港口

（曹妃甸、秦皇岛、国投京唐）煤炭库存略有上升，从 3 月 15 日的 1207.9 万

吨上升 4.05%至 3 月 22 日 1256.8 万吨，周环比上升 3.18%，与去年同期相比

上升 5.15%。 

图 7：沿海 6 大电厂煤炭库存  图 8：北方三大港口合计煤炭库存 

 

 

 
资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

 

 

上周板块行情回顾：公用板块整体跑赢大盘 

行情回顾与总结：上周公用事业板块整体上涨 4.77%（总市值加权），上证综指

上涨 2.73%，沪深 300 上涨 2.37%。 

涨幅居前的个股主要是：深南电 A 28.67%，天富能源 28.63% ， 郴 电 国 际

 22.81%，建投能源 18.49%，乐山电力 13.87% 

跌幅居前的个股主要有：中天能源 -5.04%，金鸿控股 -4.25% ， 长 源 电 力

 -3.53%，金山股份 -1.56%，华能国际 -1.05% 

分子板块来看：地方电网+8.72%，地方公用平台+7.36%，水电+5.49%，天然
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气下游+2.90%，火电+2.78%，天然气上游+1.57%，天然气中游+0.80%。  

 

图 9：上周公用板块市场走势  图 10：公用板块估值情况 

 

 

 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：重点公司周涨跌幅情况（%）  图 12：子板块周涨跌幅情况（%） 

 

 

 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 
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本周上市公司公告回顾 

表 3：重点上市公司公告总结 

业绩披露 

【瀚蓝环境】2018 年公司营业收入 48.48 亿元，同比增长 15.38%；归属于上市公司股东的净利润 8.76 亿元，同比上升 34.23% 

【新天然气】2018 年公司营业收入 16.32 亿元，同比增长 60.58%；归属于上市公司股东的净利润 3.35 亿元，同比上升 26.88% 

【佛燃股份】2018 年公司营业收入 50.94 亿元，同比增长 18.69%；归属于上市公司股东的净利润 3.62 亿元，同比上升 4.22% 

【广州发展】2018 年公司营业收入 261.65 万元，同比增长 5.51%；归属于上市公司股东的净利润 7.01 万元，同比上升 3.24% 

【华能国际】公司披露 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 1698.61 亿元，同比增长 11.04%，归母净利润 14.29 亿元，同比下降 17.42%，拟每股派发

现金红利 0.10 元（含税）。 

【桂东电力】公司披露 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 119.33 亿元，同比增长 16.48%，归母净利润 0.68 亿元，同比增长 7.97%。  

【城投控股】公司披露 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 69.03 亿元，同比增长 114.69%，归母净利润 10.28 亿元，同比下降 41.53%，拟每 10 股派

发现金股利 0.50 元（含税）。 

【银星能源】2018 年公司营业收入 11.95 亿元，同比增长 21.95%；归属于上市公司股东的净利润 5315.42 万元，同比增长 129.65%。 

其他 

【湖北能源】长江电力累计增持公司股份 6507.44 万股，约占公司总股本的 1%。 

【上海电力】公司累计出售所持有的海通证券 0.21 亿股股份，完成后持有其股份 0.14 亿股，预计可实现 2019 年利润总额约 1.00 亿元。 

【华能水电】公司完成发行 2019 年度第五期超短期融资券，发行总规模 6 亿元，期限 234 天，发行利率 3.20% 

【岷江水电】截止本公告日，公司股东新华国泰尚未实施减持计划，新华国泰持有公司股份 0.23 亿股，占公司总股本的 4.60%。 

【建设能源】公司向建投集团发行股份购买其持有的张河湾公司 45%股权和秦热公司 40%股权，标的资产整体成交金额为 10.49 亿元，本次交易构成关联交

易。 

【郴电国际】公司股东临武县水电公司自 2018 年 11 月 20 日之日起 6 个月内以自有资金及自筹资金增持公司股份，计划增持金额不低于 1000 万元，不高于

1500 万元。 

【华能国际】公司于近日完成了华能国际电力股份有限公司 2019 年度第一期超短期融资券的发行。本期债券发行额为 20 亿元人民币，期限为 90 天，单位面

值为 100 元人民币，发行利率为 2.40%。 

【三峡水利】2019 年 3 月 14 日，长电资本控股有限责任公司通过与新华发电签署一致行动协议的方式合计增持三峡水利 400.74 万股股份，占三峡水利总股

本的 0.40%。 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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