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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 04 月 01 日 

 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业周报  

 

增值税率下调，输配电价与门站价双

双让利 
本周投资观点：增值税率下降，电网全额让利，燃气门站价与长输管线
微幅超额让利 

 电力：电网全额让利有利于发电企业上网电价稳定 

电力行业增值税率由 16%下调至 13%，发改委率先宣布电网在受益部分全额用于

降低一般工商业电价。我们前期报告测算整体降价目标 735 亿元，电网本次让利

最多或贡献 525 亿元，伴随本次电网让利落地，结合输配电价核降与附加费下调

预期，发电侧让利风险有所收窄，利好火电、水电上网电价稳定。 

 火电供给预期增强，日耗上行乏力，长期看跌动力煤价格 

年初矿难、两会、进口下滑导致煤炭供给收紧，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，且国家能源局近期密集核准煤矿新产能。需求方

面，长期看特高压外送与沿海核电投运均将挤占沿海火电日耗煤量，短期看两会

结束后复工对日耗的提振幅度也相对有限，因此我们长期看跌动力煤现货价格。

同时由于 19Q1 煤价整体中枢明显低于 18Q1，19Q1 火电板块业绩有望整体较快

增长。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 

由于燃气行业增值税率由 10%下行至 9%，各省门站价与干线跨省管网管输费分

别下调，其中省门站价普遍较理论值额外下调万分之 5-6，干线管输费普遍额外

下调千分之 9，体现国家降终端用能成本的较强诉求。我们预计全年燃气用气量

在 12%-15%区间，伴随需求旺盛以及国家管道公司改革预期，上游议价能力仍

持续强于下游。预计 2019 年城燃毛差进一步下行 3-5%，拥有自有气源的城燃标

的有望阶段受益。推荐顺位蓝焰控股，新天然气、新奥能源，天伦燃气。 

 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：公用事业跑输大盘 

上周公用事业板块整体下跌 3.07%（总市值加权），上证综指下跌 0.43%，沪深

300 上涨 1.01%。分子板块来看：水电+4.07%，地方电网+2.53%，地方公用平

台+1.97%，火电+0.69%，天然气下游+0.00%，天然气上游-0.29%，天然气中游

-2.50%。 

 风险提示：电、气需求大幅下滑，上网电价大幅下滑，上游气价大幅波动 

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 4.36 43,003 0.29 0.36  15.0 12.1 

600011 华能国际 增持 6.56 102,979 0.30 0.42  21.9 15.6 

000968 蓝焰控股 买入 12.76 12,345 0.83 1.06  15.4 12.0 

600900 长江电力 增持 16.87 371,140 1.04 1.06  16.4 16.2  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

 
  
相关研究报告： 
《公用事业周报：煤矿复产预期或驱动煤价下
行》 ——2019-03-26 
《国家管道公司系列报告之二：油气管网建设
市场空间如何？一种更细致的拆分方法》 ——
2019-03-26 
《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  

 
 
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：武云泽 
电话： 021-60875161 
E-MAIL： wuyunze@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517050002  

 

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：增值税率下降，电网全额让利，燃气

门站价与长输管线微幅超额让利 

电力：电网全额让利有利于发电企业上网电价稳定。电力行业增值税率由 16%

下调至 13%，发改委率先宣布电网在受益部分全额用于降低一般工商业电价。

我们前期报告测算整体降价目标 735 亿元，电网本次让利最多或贡献 525 亿元，

伴随本次电网让利落地，结合输配电价核降与附加费下调预期，发电侧让利风

险有所收窄，利好火电、水电上网电价稳定。 

 

火电：复产预期渐增、新煤矿核准，日耗上行乏力，长期看跌动力煤价格。年

初矿难、两会、进口下滑导致煤炭供给收紧，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，且国家能源局近期密集核准煤矿新产能。需求

方面，长期看特高压外送与沿海核电投运均将挤占沿海火电日耗煤量，短期看

两会结束后复工对日耗的提振幅度也相对有限，因此我们长期看跌动力煤现货

价格。同时由于 19Q1 煤价整体中枢明显低于 18Q1，19Q1 火电板块业绩有望

整体较快增长。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。由于燃气行业增值税率由 10%

下行至 9%，各省门站价与干线跨省管网管输费分别下调，其中省门站价普遍较

理论值额外下调万分之 5-6，干线管输费普遍额外下调千分之 9，体现国家降终

端用能成本的较强诉求。我们预计全年燃气用气量在 12%-15%区间，伴随需求

旺盛以及国家管道公司改革预期，上游议价能力仍持续强于下游。预计 2019

年城燃毛差进一步下行 3-5%，拥有自有气源的城燃标的有望阶段受益。推荐顺

位蓝焰控股，新天然气、新奥能源，天伦燃气。 

 

水电：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。关注龙头长江电力，国投电力。 

 

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：电网、燃气中上游增值税率下

调均全额或超额让利实体经济 

 事件 1：天然气门站价与干线管输费下调，除增值税率下调 1 个点外，存在

小幅额外让利 

发改委发布公告，考虑天然气行业增值税率自 10%下调至 9%，自 4 月 1 日起

相应下调各省门站价和干线跨省管网管输费，将增值税率下调的红利让利给终

端用户。 

点评： 

门站价平均额外让利万分之五到六。门站价方面，原先含 10%增值税率高于 1.7

元/方的，本次降价 0.02 元/方；低于 1.7 元/方的，本次含税降价 0.01 元/方。

我们测算发现，这一降价幅度略微超过增值税率调整的理论降幅，对下游购气

成本带来小幅的额外节省。例如上海、广东原本门站价 2.06 元/方为全国最高，

理论新门站价为 2.0413 元/方，实际调整至 2.04 元/方，额外降价万分之六。新

疆原为 1.04 元/方全国最低，理论新门站价为 1.0305 元/方，实际调整至 1.03

元/方，额外降价万分之五。 

干线管输费平均额外让利千分之九。干线管输费方面，我们测算除了增值税率

的下降让利为，各家干线管网相比理论值平均还有 0.90%的额外让利。例如陕

京线原运价率 0.2857 元/千公里立方米，理论新运价率应为 0.2831 元/千公里立

方米，实际调整至 0.2805 元/千公里立方米，存在 0.92%的额外让利。管输费

的调整符合我们前期国家管道公司报告中提出的“管输费仍有持续降价可能”

的观点。 

实体经济压力持续，各级政府降低终端用能成本意图明显。我们认为上游和中

游的小幅额外让利，较难带来下游城燃公司毛差的提升，而是会通过各种形式

（不限于降增值税率）最终将价格红利传导给终端用户。 

维持近期燃气行业推荐顺位：蓝焰控股、新天然气、新奥能源、天伦燃气 

 

 事件 2：电网增值税率下调红利全额让利，发电侧让利任务相对较轻 

国家发展改革委发布《关于电网企业增值税税率调整相应降低一般工商业电价

的通知》，电网企业增值税税率由 16%调整为 13%后，省级电网企业含税输配

电价水平降低的空间全部用于降低一般工商业电价，原则上自 2019 年 4 月 1

日起执行。 

点评： 

发改委本次关于电网全额让利的政策，符合我们在前期报告中分析的结论。根

据我们前期的测算，2019 年一般工商业电价下降 10%的任务，对应降价总任

务约 735 亿元。本次电网增值税率自 16%下调至 13%后，根据去年类似政策的

效果对比测算，预计最多可完成降价任务约 525 亿元。进一步结合部分省级输

配电网第二轮输配电价成本监审、以及部分附加费的进一步下调预期，我们认

为发电侧需要承担的降价任务相对有限，利好火电、水电企业上网电价相对稳

定。 
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表 1：公用事业重点行业新闻总结 

政策类 

 国家发展改革委发布《关于电网企业增值税税率调整相应降低一般工商业电价的通知》，电网企业增值税税率由 16%调整为 13%后，省级电网企业含税

输配电价水平降低的空间全部用于降低一般工商业电价，原则上自 2019 年 4 月 1 日起执行。 

 国家发改委宣布，根据天然气增值税率调整情况，决定相应调整天然气跨省管道运输价格。 

 国家发改委宣布，根据天然气增值税率调整情况，决定相应调整天然气基准门站价格。 

 《贯彻落实<深化四川电力体制改革的实施意见>2019 年度工作方案》印发。方案中指出：进一步扩大和创新电力市场化交易、实施分类支持性电价政

策、加大电能替代工作力度、推进水电消纳产业示范区试点、促进国家电网与地方电网融合协调发展、制定电力现货市场试点方案等。 

事件类 

 2019 年 3 月 28 日，广东 4 月份月度集中竞争交易落下帷幕。总成交电量为 461700.56 万千瓦时。 供应方边际成交申报价差-29.6 厘/千瓦时, 需求方边

际成交申报价差-28.0 厘/千瓦时, 统一出清价差为-28.80 厘/千瓦时。 

 山东省发改委发布文件批复了两个热电联产项目。荣成市天然气热电联产项目装机规模为 5 台 E 级燃气-蒸汽联合循环热电联产机组和 5 台 50 吨/小时燃

气锅炉；荣成市人民政府石岛管理区热电联产 PPP 项目拟建设 3×240t/h+1×75t/h 高温高压循环流化床锅炉，配置 2×B30MW+1×B9MW 背压式汽轮

发电机组，并建设主厂房工程及配套设施。 

 1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 7080.1 亿元，同比下降 14.0%;1-2 月份，规模以上工业企业实现营业收入 14.8 万亿元，同比增长 3.3%。

电力、热力生产和供应业利润总额增长 4.2%，石油、煤炭及其他燃料加工业下降 70.4%，石油和天然气开采业下降 5.7%。 

 从中国石化获悉，继涪陵页岩气田后，中国石化页岩气勘探开发再获重大突破：威（远）荣（县）页岩气田提交探明储量 1247 亿立方米，今年将建成

10 亿立方米产能；丁山-东溪区块国内首口埋深大于 4200 米的高产页岩气井——东页深 1 井，试获日产 31 万立方米高产气流，突破了埋深超 4000 米

页岩气井压裂工艺技术。 

 3 月 24 日，国家发改委副主任宁吉喆在中国发展高层论坛 2019 年会上表示，要稳步推进要素市场化改革，健全要素市场准入，监管退出机制，扩大重

点领域混合所有制改革试点的范围，深入推进电力、油气、铁路领域改革，自然垄断行业根据不同行业特点实行网运分开，将竞争性业务推向市场。 

 山西燃气集团增资协议签约仪式日前在太原召开，晋煤集团等 8 家山西省属企业签署山西燃气集团增资协议，涉及金额近 170 亿元。晋煤集团、太原煤

气化集团、山西能源交通投资有限公司、山煤投资集团分别以资产增资；同煤集团、阳煤集团、潞安集团、西山煤电股份有限公司分别以货币出资方式

增资，涉及金额近 170 亿元。 

 陕西省统计局近日公布数据显示，2018 年陕西省全年规上原煤产量增长 13.4%，较 2017 年上升 2.8 个百分点，比全国增速高 8.2 个百分点，在全国各

省中位居第一。2018 年陕西省原油产量小幅增长，与 2017 年相比，呈现出稳中向好的发展态势。全年规上工业原油产量 3519.49 万吨，同比增长 0.9%，

较上年回升 1.3 个百分点，比全国高 2.2 个百分点，产量继续保持全国第一。与之相对应，陕西省原油加工量 1799.43 万吨，同比增长 1.6%，较上年提

高 1.3 个百分点。另外，在全国加快生态文明建设大背景下，陕西省天然气产量快速增长。2018 年天然气产量 444.48 亿立方米，同比增长 6%，较上

年提高 4.2 个百分点，产量仍然位居全国各省榜首。从近几年的增速看，天然气产量增速加快。2018 年，较 2015 年提高 5.7 个百分点，比 2016 年提

高 7 个百分点，成为近几年增速最高的一年，天然气产量增速有加快趋势。 

 在上海市重大能源项目———上海 LNG（液化天然气）储罐扩建工程 4 号储罐的现场，直径 86 米、重达 850 多吨的储罐拱顶成功升起，标志着国内最

大且自主设计自主施工的 LNG 储罐气升顶成功。该项目建成后将大大提高天然气的应急调峰能力，促进节能减排，助力上海打赢蓝天保卫战。 

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 

 

行业高频数据 

2019 年 3 月 27 日，环渤海 5500 大卡动力煤价格 578 元/吨，同比去年+7 元/

吨，环比上周+0 元/吨。 

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 29 日，秦皇岛 5500 大卡动力煤价格 618 元/吨，同比去年+9 元/

吨，环比上周-2 元/吨。 

 

 

 

300

350

400

450

500

550

600

650 综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)

560

562

564

566

568

570

572

574

576

578

580

2
0

1
8

-0
1
-0

3

2
0

1
8

-0
2
-0

3

2
0

1
8

-0
3
-0

3

2
0

1
8

-0
4
-0

3

2
0

1
8

-0
5
-0

3

2
0

1
8

-0
6
-0

3

2
0

1
8

-0
7
-0

3

2
0

1
8

-0
8
-0

3

2
0

1
8

-0
9
-0

3

2
0

1
8

-1
0
-0

3

2
0

1
8

-1
1
-0

3

2
0

1
8

-1
2
-0

3

2
0

1
9

-0
1
-0

3

2
0

1
9

-0
2
-0

3

2
0

1
9

-0
3
-0

3

综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  5 

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环比上升。沿海日耗从 3 月 22 日的 66.86 万吨/天升

至3月29日的67.28万吨/天，周环比上升2.39%，与去年同期相比上升1.51%。 

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 

沿海六大电厂煤炭库存略微上涨。沿海六大电厂库存从 3 月 22 日的 1561.35

万吨上升至 3 月 29 日的 1590.35 万吨；库存可用天数从 3 月 22 日的 23.35 天

上升至 3月 29日的 23.64天，周环比上升 1.24%，与去年同期相比上升 5.16%。

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 22

日的 1256.8 吨下降至 3 月 29 日的 1246.4 万吨，周环比下降 0.83%，与去年

同期相比上升 6.90%。 

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 
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上周板块行情回顾：公用板块整体跑输大盘 

行情回顾与总结：上周公用事业板块整体下跌 3.07%（总市值加权），上证综指

下跌 0.43%，沪深 300 上涨 1.01%。 

涨幅居前的个股主要是：新天然气+4.02%，华能水电+2.76%，深南电 A+2.24%，

联美控股+1.80%，内蒙华电+1.03%。 

跌幅居前的个股主要有：华电能源-13.11%，天富能源-12.90%，岷江水电

-11.36%，金山股份-11.07%，皖能电力-8.36%。  

分子板块来看：水电+4.07%，地方电网+2.53%，地方公用平台+1.97%，火电

+0.69%，天然气下游+0.00%，天然气上游-0.29%，天然气中游-2.50%。 

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 2：重点上市公司公告总结 

并购、重组、投建产能 

【三峡水利】公司拟向新禹投资、涪陵能源、嘉兴宝亨、两江集团、长江电力、长兴水利、渝物兴物流、东升铝业、宁波培元、西藏源瀚、淄博正杰、周泽勇、

重庆金罗盘、杨军、刘长美、周淋、谭明东、鲁争鸣、三盛刀锯、吴正伟、倪守祥、颜中述发行股份和可转换公司债券及支付现金（如有）收购其持有的联合

能源 88.55%股权。上市公司拟向三峡电能、两江集团、聚恒能源、中涪南热电发行股份和可转换公司债券及支付现金（如有）收购其持有的长兴电力 100%

股权（长兴电力持有联合能源 10.95%股权） 

【湖北能源】投资建设辽宁营口 2 套 500MW 级“F”型燃气-蒸汽联合循环热电联产，总投资不超过 31.23 亿元（含燃机电厂、天然气专线、取水专线、热网

工程及调峰锅炉） 

其他 

【三峡水利】公司发布 2018 年报，营业收入 12.98 亿元，同比+6.64%；归母净利润 2.14 亿元，同比-37.80%。 

【文山电力】公司发布 2018 年报，营业收入 20.25 亿元，同比-0.46%；归母净利润 2.96 亿元，同比+88.99%。 

【赣能股份】公司发布 2018 年报，营业收入 25.68 亿元，同比+20.76%；归母净利润 1.89 亿元，同比+1045.91%。 

【深南电 A】公司发布 2018 年报，营业收入 18.85 亿元，同比-7.86%；归母净利润 1925.38 万元，同比+25.06%。 

【乐山电力】公司发布 2018 年报，营业收入 21.70 亿元，同比+5.43%；归母净利润 8089.46 万元，同比+88.76%。 

【华电国际】公司发布 2018 年报，营业收入 883.65 亿元，同比+11.84%；归母净利润 16.95 亿元，同比+294.16%。 

【黔源电力】公司发布 2018 年报，营业收入 23.89 亿元，同比-1.27%；归母净利润 3.68 亿元，同比+14.81%。 

【穗恒运 A】公司发布 2018 年报，营业收入 31.19 亿元，同比+5.18%；归母净利润 8194.07 亿元，同比-55.52%。 

【吉电股份】公司发布 2018 年报，营业收入 73.01 亿元，同比+43.09%；归母净利润 1.15 亿元，同比+133.75%。 

【明星电力】公司发布 2018 年报，营业收入 16.00 亿元，同比+5.74%；归母净利润 1.02 亿元，同比+3.75%。 

【国投电力】公司发布 2018 年报，营业收入 410.11 亿元，同比+29.61%；归母净利润 43.64 亿元，同比+35.02%。 

【中国核电】浙江三门一期核电项目试行价格按照每千瓦时 0.4203 元执行。试行价格从项目投产之日起至 2021 年底止。公司控股子公司海南核电有限公司已

与海南电网按照政府核准电价每千瓦时 0.43 元签署了购售电合同。 

【大唐发电】公司发布 2018 年报，营业收入 933.90 亿元，同比+10.93%；归母净利润 12.35 亿元，同比-17.50%。 

【通宝能源】公司发布 2018 年报，营业收入 60.27 亿元，同比+18.25%；归母净利润 2.24 亿元，同比+173.70%。 

【岷江水电】公司发布 2018 年报，营业收入 11.21 亿元，同比+36.49%；归母净利润 1.03 亿元，同比+28.53%。 

【重庆燃气】公司发布 2018 年报，营业收入 63.72 亿元，同比+11.51%；归母净利润 3.48 亿元，同比-4.34%。 

【东方能源】公司发布 2018 年报，营业收入 29.59 亿元，同比+11.88%；归母净利润 1.39 亿元，同比+29.74%。 

【大众公用】公司发布 2018 年报，营业收入 49.42 亿元，同比+7.38%；归母净利润 4.78 亿元，同比+0.92%。 

【华银电力】公司发布 2018 年报，营业收入 95.90 亿元，同比+30.68%；归母净利润 5877.57 亿元，同比扭亏。 

【新疆火炬】公司发布 2018 年报，营业收入 3.89 亿元，同比+7.83%；归母净利润 9205.26 亿元，同比+7.97%。 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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