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[Table_Title] 公用事业 公用事业Ⅱ 

Q1 发电量大超预期，煤价+蒙华预期将持续发酵，重申买入评级 

 
 [Table_Summary]  2019 年 Q1 公司发电量大超预期，创 6 年多来单季最高：2019Q1，公

司发电量 54.57 亿千瓦时，同比+23.1%；上网电量 51.51 亿千瓦时，

同比+23.26%。单季电量为 2013 年公司开始披露季度数据以来最高值。 

湖北省内来水偏枯，一季度火电增速大超预期。2019 年 1-2 月，湖北

省发电量同比+5.2%，其中火电同比+15.9%，水电同比-6.4%。长江干

流今年来水偏丰，因此水电的下降主要由于湖北省内汉江、清江流域

来水偏枯。长江干流的三峡、葛洲坝电站电量多外送东南沿海，湖北

省用电量约 1/4 来源于省内其他流域的水电发电量，一季度大幅偏枯

的省内来水和冬季旺盛的采暖需求，保证了大超预期的火电增速。 

对火电股来说，短期事件扰动导致当前市场对煤价下行的预期或不

足，该预期差恰构成配置良机。1.12 神木矿难致使陕西省 1-3 月产量

下降 24.12%，3 月以来产量已逐步恢复，单月同比仅下降 7.07%，4

月产量将继续恢复。伴随陕蒙地区新建产能的释放，未来煤炭供给边

际上趋于宽松。当前较高的库存、3月超预期复产后趋降的淡季需求、

被限制的澳煤进口环比影响减弱，使得动力煤价较难维持当前的高位。 

蒙华铁路解除煤炭运力瓶颈，有利于降低湖北电煤采购成本。南北向

的煤炭专运通道蒙华铁路将打开陕北动力煤的铁路外运空间，加剧煤

炭供给和运输供给的竞争。湖北省是该铁路沿线距离煤源地最近的省

份，或成为电煤采购成本下降幅度最大的区域，火电企业将持续受益，

长源电力是湖北省内最纯的火电标的。 

预计公司一季报业绩超预期，重申太平洋证券最高的买入评级。预计

公司 2019 年 Q1 业绩在 1.3 亿左右，同比增长约 150%，2018-20 年预

计 EPS 分别为 0.18/0.35/0.50 元/股（原预测为 0.16/0.55/0.55，下

调 2019 年盈利预测主要由于今年初神木等矿难抬高了全年煤价中

枢），对应归母净利分别为 1.95/3.89/5.51 亿元，维持目标价 5.50

元/股，重申太平洋证券最高的买入评级。 

风险提示。上网电价下调；交易电比例及折扣扩大；进口煤持续限制

等。 

 

 

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,108/1,108 

总市值/流通(百万元) 5,032/5,032 

12 个月最高/最低(元) 4.54/2.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

长源电力（000966）《长源电力：即

将起飞的二线火电龙头，后蒙华时

代 最 受 益 的 电 力 公 司 》
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5464  6546  6529  6545  

（+/-%） 1.6% 19.8% -0.3% 0.2% 

归母净利(百万元） -122  195  389  551  

（+/-%） -130.5% - 99.7% 41.9% 

摊薄每股收益(元) -0.11  0.18  0.35  0.50  

市盈率(PE) -35.19  25.85  12.95  9.13  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 湖北省内来水偏枯，一季度火电增速大超预期 
 

2019年 1-2月，湖北省发电量累计411.8亿千瓦时，同比+5.2%；火电发电量累计250.2

亿千瓦时，同比+15.9%；水电发电量累计 152.3 亿千瓦时，同比-6.4%。长江干流今年来

水偏丰，因此水电的下降主要由于湖北省内汉江、清江流域来水偏枯。 

湖北省水电对用电量贡献约 1/4，省内流域（除长江干流外）的来水对湖北能源结构

影响较大，其中尤以汉江、清江影响较大。长江干流的三峡水电站发电量虽统计入上述

湖北发电量中，但电量多外送东南沿海。根据湖北省发改委数据，2018 年湖北省发电量

2851 亿千瓦时（同比+7.77%），三峡 1011 亿千瓦时（同比+4.13%），不含三峡全省发电

1840 亿千瓦时（同比+9.87%）。2018 年湖北全社会用电量 2071 亿千瓦时，全省火电发电

量 1267 亿千瓦时（同比+17.78%），占全省用电量约 61.1%，非三峡水电发电量 460 亿千

瓦时（同比-11.99%），占全省用电量的 22.2%。 

2019 年 Q1，长江干流今年来水偏丰，因此水电发电量的下降主要由于湖北省内汉江、

清江流域来水偏枯。三峡水电站 2019 年 Q1 入库流量日均值 6670 立方米/秒，为 2012 年

以来同期最高。同时根据长江电力（600900.SZ）公告，2019 年 Q1，三峡/葛洲坝电站发

电量分别为 159.39/ 35.01 亿千瓦时，同比分别+4.26%/+2.70%，均为正增长。 

Q1 省内汉江、清江流域来水偏枯。其中汉江流域的主要水电站丹江口 2019 年 Q1 入

库流量日均值 318 立方米/秒，为历史偏枯的水平。清江流域的高坝洲、水布垭、隔河岩

梯级水电站，根据湖北能源（000883.SZ）公告，2019 年 1-2 月，公司水力发电量（以

清江三电站为主）完成 11.60 亿千瓦时，同比减少 18.86%，反映 2019 年 Q1 清江流域来

水亦偏枯。 

 

图表1：2019年Q1三峡电站（长江干流）来水偏丰  图表2：2019年Q1丹江口电站（汉江）来水偏枯 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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  一季度大幅偏枯的湖北省内来水和冬季旺盛的采暖需求，保证了湖北省大超预期的

火电增速，公司的火电发电量及上网电量亦达到 6年来的单季最高值。 

湖北省近来高速增长的用电需求主要来自于三产/居民用电，具有一定的可持续性。

根据湖北省发改委数据，2018 年湖北省全社会用电量同比+10.80%的大幅增长，其中第

三产业同比+15.76%的增速，对全社会用电量增长的贡献率25%，城乡居民用电同比+17.13%

的增速，对全社会用电量增长的贡献率 29%，合计贡献率达到 53.5%。 

 

 

二、 当前市场对煤价下行预期或不足，或构成火电配置良机 
 

1.12 神木矿难致使陕西省 1-3 月产量下降 24.12%，3 月以来产量已逐步恢复，单月

同比仅下降 7.07%，4 月产量将继续恢复。伴随陕蒙地区新建产能的释放，未来煤炭的供

给边际趋于宽松。当前较高的库存、3 月超预期复产后趋降的淡季需求、已限制的澳煤

进口，或使得动力煤价较难维持当前的高位。 

 

 

三、 蒙华铁路解除煤炭运力瓶颈，湖北省火电最为受益 
 

南北向的煤炭专运通道蒙华铁路将打开陕北动力煤的铁路外运空间，同时解除旺季抬

高煤价的关键因素之一——运力瓶颈。湖北省是该铁路沿线距离煤源地最近的省份，或

成为电煤采购成本下降幅度最大的区域，火电企业将持续受益，长源电力是湖北省内最

纯的火电标的。 

根据下表测算，从陕北神府矿区运至湖北武汉/荆州，蒙华铁路较国铁运输成本节约

40 元/吨，较大秦线运输成本节约 20元/吨（朔黄线绝大部分对国家能源集团内部提供，

此处不考虑）。 

在纯粹的运输成本节约之外，蒙华铁路更重要的意义在于释放了陕北矿区因铁路运力

匮乏而囿于坑口销售的大量优质动力煤，将其销售范围，尤其是长协销售范围大幅扩展

到了湘鄂赣及川渝地带，这对动力煤供需格局是一个大的变动，亦是动力煤价长期回归

绿色空间的重要推手。 
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图表 3：蒙华铁路与其他铁路运价比较 

煤炭铁路运价 单位 国铁 蒙华 大秦 朔黄 蒙冀 瓦日 

干线起止  - 浩勒报吉-吉安 大同-秦皇岛 神池南-黄骅港 包头-曹妃甸 瓦塘-日照港 

干线里程 公里 - 1837 653 594 1037 1247 

运力 亿吨 - 2 4.5 3.5 2 2 

基价 1 元/吨 16.3 0 16.3（管外） 0 0 0 

基价 2 元/吨公里 0.098 0.18 0.1001 0.12 0.184 0.184 

铁路建设基金 元/吨公里 0.033 0 0.033 0 0 0 

电气化附加 元/吨公里 0.007 0 0.007 0 0 0 

基准路线起止  神府-武汉 靖边-荆州 大同-秦皇岛 神池南-黄骅港 包头-曹妃甸 瓦塘-日照港 

基准路线里程 公里 1800 1028 653 594 1037 1247 

吨公里成本 元/吨公里 0.140 0.180 0.1581 0.12 0.1472 0.1472 

吨成本 元/吨 252 185 103 71 153 184 

上游接驳-包头 元/吨 - - 60 81 0 - 

 公里   455 

（京包：包头-大同） 

405 

=包神 172+神朔 233 

  

-准格尔 元/吨 - - 36 60 -7 - 

 公里   271 

=准朔 150（马栅-大新）

+北同蒲 121 

300 

=大准 120+准池 180 

呼准 124-集包

180（包头-呼和

浩特） 

 

-东胜 元/吨 - - 75 67 21 - 

 公里   409 

=准东 145+大准 264  

333 

=包神100+神朔233；

（364=巴准 184+准

池 180） 

115 

=包西（东胜-

包头） 

 

-浩勒报吉 元/吨 - 42 102 86 45 - 

 公里  232 

（蒙华：浩勒报

吉-靖边） 

539 

=东乌130+准东145+大

准 264 

423 

=东乌 110（活蚕沟

站）+包神 80+神朔

233 

230 

=东乌 90（鄂尔

多斯站连络）+

包西 140 

 

-神府 元/吨 0 47 101 47 41 60 

 公里  233 

（靖神：神木西

-靖边北） 

汽运到五寨75元+宁岢

50+北同蒲 150 

神朔 233 包西 225 汽运到瓦塘

60 

-同朔 元/吨 - - 0 0 - 0 

海运费 元/吨 0 0 30 30 30 20 

江运费-九江 元/吨 0 104 12 12 12 12 

 公里  577 

（蒙华：荆州-

吉安） 

    

-岳阳城陵矶 元/吨 0 30 21 21 21 21 

 公里  168 

（蒙华：荆州-

岳阳） 

    

-武汉 元/吨 0 0 16 16 16 16 

其他杂费 元/吨 45 25 25 25 25 25 

浩勒报吉-湖北 元/吨 - 252 276 228 268 - 

差异(蒙华-其他) 元/吨 - - -24 24 -17 - 

神府-湖北 元/吨 297 257 275 189 265 305 

差异(蒙华-其他) 元/吨 -40 - -19 68 -8 -48 

包头-湖北 元/吨 - - 234 223 224 - 

准格尔-湖北 元/吨 - - 210 202 216 - 

东胜-湖北 元/吨 - - 249 209 245 - 

同朔-湖北 元/吨 - - 174 142 - 245 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

注 1：运输成本节约预计在煤炭企业和电力企业之间分配； 

注 2：不同矿的位置、与铁路接驳方式不同，运输成本差异较大，此处主要考虑陕北的煤矿予以暂估，蒙华开通后最先上量的主要是陕北

的煤矿，但陕北的煤矿间运输成本亦有差异； 

注 3：运价假设： 

1）国铁/大秦：假设电气化附加全部取消，基价 2+铁路建设基金为 0.131 元/吨公里；除下述提到的特殊铁路外，其他均视为国铁计价 

2）神华管内：朔黄线 0.12 元/吨公里，其他全部为 0.2 元/吨公里（或略有高估） 

3）伊泰管内：准东、呼准均为 0.15 元/吨公里 

4）神华管内（包神、神朔、大准、巴准、准池、朔黄）假设不对外；伊泰管内（准东、呼准）假设对外 

5）包西线：0.184 元/吨公里 

6）蒙冀、瓦日线：最初核准运价 0.184 元/吨公里，后由于里程较长给予折扣，假设目前实际运价均打八折 

7）蒙华线：假设运价 0.18 元/吨公里，为市场一致预期 

8）靖神线：假设运价 0.2 元/吨公里（或略有高估） 

9）东乌线：0.21 元/吨公里 

注 4：测算以湖北（武汉/荆州）为例，湖南（岳阳）/江西（九江、吉安）等可根据与武汉的江运费/铁路运费（蒙华）差距推算； 

注 5：神府矿区中，朔黄线、蒙冀线以神木北/神木西为起点，大秦线、瓦日线以神木府谷平均汽运费测算； 

注 6：准格尔矿区中，朔黄线以点岱沟为起点测算（巴准），大秦线以马栅为起点测算（准朔），蒙冀线以周家湾为起点测算（呼准），瓦

日线经济性较差暂不测算； 

注 7：包头矿区中，均以包头站为起点测算，瓦日线经济性较差暂不测算； 

注 8：东胜矿区中，朔黄线、蒙冀线以东胜站测算（包神/包西），大秦线以准格尔召站测算（准东），瓦日线经济性较差暂不测算； 

注 9：同朔矿区中，大秦线以大同站为起点测算，朔黄线以神池南为起点测算，瓦日线以挖塘站为起点测算，蒙冀线经济性较差暂不测算； 

注 10：浩勒报吉（乌审旗）矿区中，均以浩勒报吉为起点测算，经东乌线与包神/包西（朔黄/蒙冀）、准东（大秦）相接，瓦日线经济性

较差暂不测算； 

注 11：湖北：荆州是蒙华站点，武汉是长江主要港口，武汉、荆州之间有铁路或水运；荆州有湖北能源和陕煤化集团合作的煤储基地，

蒙华铁路可至荆州下水沿江覆盖周边省份，铁水联运成本预计低于直接铁路运输； 

注 12：湖南：岳阳既是蒙华站点，也是长江主要港口，因此不存在测算误差； 

注 13：江西：新余、吉安是蒙华站点，九江是长江主要港口，之间倒运成本较高（九江-吉安铁路里程 300+，水运需倒运），因此蒙华测

算成本高于海进江，同时亦说明上述蒙华铁路成本测算偏高； 

注 14：此处国铁主要用于和蒙华比较“神府矿区-湖北”的运费差距（国铁运距 1800 公里以长源电力调研信息为依据），其他起止区间未

进行相应的国铁距离测算； 

注 15：部分铁路之间的接驳距离未考虑（如神朔终点为朔州，朔黄起点为神池南，存在一定差距）； 

注 16：蒙华铁路仅测算浩勒报吉与神府矿区，未考虑内蒙其他矿区； 

注 17：汽运、海运、江运的运价波动较大，此处取偏低的暂估值； 
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图表4：通过蒙华铁路将煤炭从陕北矿区运至湖北的运价敏感性分析 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

四、 预计公司一季报业绩超预期，重申“买入”评级 
 

 

假设 2019 年 Q1 公司单位燃料成本较去年全年下降约 5%（2019 年 1-2 月，湖北省电

煤价格指数同比下降约 9%），电价基本持平，预计 Q1 公司业绩在 1.3 亿左右，同比增长

约 150%。 

假设 2019-20 年环渤海指数平均 560/530 元/吨，秦皇岛 Q5500 山西产动力末煤平仓

价平均 580/530 元/吨，预计公司 2018-20 年 EPS 分别为 0.18/0.35/0.50 元/股（原预测

为 0.16/0.55/0.55 元/股，下调 2019 年盈利预测主要由于今年初神木矿难等抬高了全年

煤价中枢），对应归母净利分别为 1.95/3.89/5.51 亿元，现价对应 2019 年 PE 为 13 倍。 

维持目标价 5.50 元/股，对应 2020 年 11 倍 PE，重申太平洋证券最高评级“买入”

评级。 

 

五、 风险提示 
 

上网电价下调； 

交易电比例及折扣扩大； 

进口煤持续限制； 

矿难、政策等因素导致安监环保加码等。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 26  171  646  851  1767  
 营业收入 5378  5464  6546  6529  6545  

应收和预付款项 632  661  836  828  825  
 营业成本 4437  5319  5913  5618  5388  

存货 175  243  324  308  295  
 营业税金及附加 66  55  65  65  65  

其他流动资产 122  90  113  112  113  
 销售费用 0  0  0  0  0  

流动资产合计 956  1165  1918  2099  3000   管理费用 72  71  71  71  71  

长期股权投资 149  131  131  131  131  
 财务费用 187  196  220  208  195  

投资性房地产 164  127  127  127  127  
 资产减值损失 91  12  17  0  0  

固定资产 6972  6639  6362  6060  5731  
 投资收益 41  51  50  50  50  

在建工程 85  372  372  372  372  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 190  257  235  230  225  
 营业利润 565  -134  309  617  875  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 9  11  0  0  0  

其他非流动资产 8229  8192  7884  7577  7244  
 利润总额 574  -122  309  617  875  

资产总计 9185  9357  9802  9676  10244  
 所得税 177  -1  93  185  263  

短期借款 2064  2650  2650  2650  2650  
 净利润 397  -122  216  432  613  

应付和预收款项 563  641  690  658  634  
 少数股东损益 -2  0  22  43  61  

长期借款 1730  1992  2092  1592  1592  
 归母股东净利润 399  -122  195  389  551  

其他负债 1181  662  743  715  695  
       

负债合计 5538  5945  6174  5616  5571  
 预测指标      

股本 1108  1108  1108  1108  1108  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 959  952  952  952  952  
 毛利率 17.49% 2.65% 9.67% 13.96% 17.67% 

留存收益 1400  1179  1374  1762  2314  
 销售净利率 7.42% -2.22% 2.97% 5.95% 8.42% 

归母公司股东权益 3477  3243  3438  3827  4378  
 销售收入增长率 -12.15% 1.61% 19.81% -0.27% 0.24% 

少数股东权益 170  168  190  233  294  
 EBIT 增长率 -53.10% -90.33% 618.81% 55.84% 29.66% 

股东权益合计 3647  3412  3628  4060  4673  
 净利润增长率 -58.12% -130.48% -260.11% 99.69% 41.86% 

负债和股东权益 9185  9357  9802  9676  10244  
 ROE 11.47% -3.75% 5.66% 10.16% 12.59% 

       ROA 4.34% -1.30% 1.99% 4.02% 5.38% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.93% 1.04% 5.36% 8.70% 11.82% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.36  -0.11  0.18  0.35  0.50  

经营性现金流 761  574  843  1167  1365  
 PE(X) 16.79  -35.19  25.85  12.95  9.13  

投资性现金流 -412  -417  -241  -250  -250  
 PB(X) 1.93  1.32  1.46  1.31  1.15  

融资性现金流 -413  -13  -126  -711  -199  
 PS(X) 1.24  0.78  0.77  0.77  0.77  

现金增加额 -64  144  475  205  916  
 EV/EBITDA(X) 7.73  13.24  8.23  5.89  4.42  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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