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 本周行业观点：光伏补贴问题仍未解决 

 1、2019 年国家严控光伏规模，但补贴问题仍未解决。2019 年 4 月 12 日，国家能源局综合司下发《关于征求对 2019 年

风电、光伏风电建设管理有关要求的通知》（征求意见稿，下称《通知》）。《通知》指出在组织电网企业论证并落实拟新建

平价上网项目的电力送出和消纳条件基础上，优先推进平价上网项目建设。各省（区、市）梳理出的核准两年内未开工建

设也未申请延期或已经申请延期但延长期内仍未开工建设的风电项目，无论项目单位是否承诺继续建设，相关项目的核准

文件应按照投资项目核准管理的有关要求予以废止。根据财政部《可再生能源电价附加补助资金管理暂行办法》等要求，

2019 年度安排新建光伏项目补贴预算总额度为 30 亿元，其中，7.5 亿元用于户用光伏（折合 350 万千瓦）、补贴竞价项目

按 22.5 亿元补贴（不含光伏扶贫）总额组织项目建设。在全国排序累计补贴总额时，各项目年补贴额为“度电补贴强度×

装机×年利用小时数”，其中年利用小时数按《关于做好风电、光伏发电全额保障性收购管理工作的通知》（发改能源„2016‟

1150 号）规定的最低保障收购年利用小时数计算，未规定最低保障收购年利用小时数的，按 II 类地区 1300、III 类地区 1100

基础小时数计算。 

我们认为新政策对补贴规模计算更为细致和精确，但对补贴总量的控制仍可能超预期。从价格上，不同资源区的电价采用

修正后电价进行比较，从发电小时数上则采用固定利用小时数，因此整体规模基本可控。但对于实际补贴发放我们认为仍

按各电站实际发电量计算，由于最低保障利用小时数比实际发电利用小时数要低很多，因此最终实际的补贴需求仍会高于

竞争排序得出的补贴额度，进一步加剧补贴缺口，延长补贴拖欠时间。因此我们认为光伏行业的风险仍然存在，由于《通

知》仍处于征求意见阶段，不排除未来正式文件有修改的可能性，我们仍持有谨慎偏悲观态度。 

 2、风险提示：经济增长不达预期，工业生产发展不达预期，政策风险。 

 

 本期【卓越推】：浙能电力（600023）、华电国际（600027）。 
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浙能电力（600023）    （2019-4-12 收盘价 5.06 元） 

 核心推荐理由： 

1、增值税下调有望利好公司。自 2018 年 4 月 1 日起，增值税将从 16%下调至 13%。从 2018 年的情况来看，增值税从

17%下调至 16%后火电上网标杆电价并未做相应调整，即增值税下降空间让利给火电企业，因此我们认为本轮增值税下调

仍将让利给火电企业，使得企业非税电价有所上升，提升实际盈利能力。 

2、公司发电量、结算电价同比提升。2018 年，公司年累计发电量为 1,241.3 亿千瓦时，同比增长约 7.6%，上网电量完成

1,171.0 亿千瓦时，同比增长约 7.5%。2018 年，公司市场化交易电量约为 302.3 亿千瓦时，同比增长 7.2%。此外，公司

火电结算电价也小幅上升。2018 年，公司火电的平均上网电价为 330.4 元/兆瓦时，比 2017 年增加 1.1 元/兆瓦时。电量、

电价的提升改善了公司业绩，对冲了煤炭成本的上涨。 

3、区域龙头，电力消纳无忧。公司作为区域性行业龙头，在装机规模，发电量位等方面在浙江省处于绝对领先的地位。公

司装机结构、机组利用率、发电煤耗也优于行业平均水平。同时作为东部沿海省份，浙江省的用电负荷较高，每年均从外

省净进口电量，因此公司业绩有相对较高的确定性。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年 营业收入将分别达 551.97、560.29、574.30 亿元，归母净利润分别

达 52.08、55.09、62.14 亿元，EPS（摊薄）分别为 0.38、0.41、0.46 元/股，我们维持“买入”评级。 

 风险因素：煤炭市场风险、电量风险、电价风险、环保政策风险、利率风险。 

 相关研究：《浙能电力（600023）：浙江用电缺口拉动业绩增长， 多元产业部署新增利润点》2018.08.17 

《浙能电力（600023）：第三季度发电量增速放缓，业绩低于预期》2018.11.06 
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华电国际（600027）    （2019-4-12 收盘价 4.67 元） 

 核心推荐理由： 

1、量价齐升，营收同比增长 11.84%。2018 年，受益于发电机组设备全年利用小时数上升（2018 年为 4,264 小时，比上

年增长 273 小时），公司全年发电量完成 2,098.54 亿千瓦时，比上年同期增长约 9.46%；完成售电量 1,959.92 亿千瓦时，

同比上升 9.32%；售热量完成 10,405.19 万吉焦，同比上升 27.16%。2018 年，公司中国境内各运行电厂平均上网结算电

价为 407.27 元/兆瓦时，同比增长 2.2%。量价齐升推动公司营收同比增加 11.84%。 

2、毛利率上升，业绩大幅改善。2018 年，受火力发电量增长导致耗煤量增加以及煤价升高的影响，公司境内电厂全年售

电单位燃料成本为 219.5 元/兆瓦时，同比（2017 年为 205.5 元/兆瓦时）上涨 6.8%，公司燃料成本约为 449.80 亿元，同

比增加约 13.47%。燃料成本、煤炭销售成本增加导致公司营业成本约为 774.50 亿元，同比增加约 9.58%。由于利用小时

数和结算电价的上涨，公司 2018 年销售毛利率为 12.35%，较上年上涨 1.81 个百分点。营收增加、毛利率上升，导致公司

2018 年归母净利润同比大幅增长约 294.16%。第四季度，公司受煤价上涨、计提减值等因素影响，业绩增速放缓，实现归

母净利润 1.70 亿元，同比下降 74.58%，毛利率 11.6%，环比降低 1.5 个百分点。 

3、公司盈利有望进一步改善。2019 年，公司服务主要区域（山东、湖北等地）用电需求将保持旺盛增长，由于有火电机

组将陆续投运，机组利用小时数将与 2018 年持平。发电企业业绩主要承压煤价，若 2019 年全国煤价中枢实现回落，将助

力公司盈利进一步改善。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营业收入将分别达 927.43、955.39、985.21 亿元，归母净利润分别达

34.52、36.86、37.91 亿元，EPS（摊薄）分别为 0.35、0.37、0.38 元/股，维持“增持”评级。 

 风险因素：煤炭市场风险、电量风险、电价风险、环保政策风险。 

 相关研究：《华电国际（600027.SH）年报点评：火电板块量价齐升，公司业绩大幅改善》2019.04.02 

《华电国际（600027.SH）首次覆盖报告：火电迎来历史机遇，公司业绩持续可期》2018.11.14 
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

马步芳，能源行业分析师，清华大学硕士，2016 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事能源方面的研究。 

王嵘，研究助理，北京大学本科、硕士，北大国家发展研究院经济学双学位，国家电网公司 6 年工作经验。2017 年 6 月加盟信达证券研发中心。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


