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[Table_Title] 

电力行业 18 年及 19 年 Q1 总结 

火电盈利持续修复，水电稳健增长 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 电力板块：2018 年跌幅倒数第一，2019 年前 4 月涨幅倒数第一 

2018 年度电力板块下跌 15%，在所有行业板块中跌幅最小，主要是当

时市场预期动力煤价格下行、火电板块盈利提升所致。2019 年前 4 月，电

力板块上涨 22%，在全行业中涨幅最少，火电板块大幅跑输，主要是一季

度煤炭供应收紧，动力煤价格并未出现明显下跌。个股层面，华能华电 18

年超额收益最为显著，19 年前 4 月涨幅板块垫底。 

 火电：盈利修复核心驱动力 2018 年为利用小时数增长及电价提升，

2019 年 Q1 为燃料成本下降 

2018 年虽然燃料成本同比上升（全国电煤指数同比提升 3%），但 18

年电力需求较好所致利用小时数增加（同比增加 143 小时），叠加上网电价

同比提升，火电板块盈利大幅提升。2018 年火电板块收入增长 15%，扣非

净利润增长 51%。2019 年一季度受水电等清洁能源发电挤占，火电发电增

速仅增长 2%，但全国电煤指数同比下降 8%，成本端下降致使盈利提升。

2019 年一季度火电板块收入增长 15%，扣非归母净利润增长 67%。 

公司层面，在同样面临燃料成本上升的情况下（4 重点公司 2018 年燃

料成本增幅在 3%-5%左右），2018 年华能国际、华电国际扣非归母净利润

出现明显改善，同比增速在 200%以上，大唐发电、国电电力、浙能电力扣

非归母净利润则继续同比下滑，主要是利用小时提升不显著、计提减值、局

部地区燃料成本增幅较大等。 

 水电：2018-2019Q1 利用小时数持续改善，增值税优惠到期拖累业绩 

据国家统计局数据，2018 年水电发电量同比增长 4.1%，利用小时数

同比增长 16 小时。18 年起水电企业不再享有增值税退税返还，对水电盈

利有一定冲击。2018 年水电板块收入 1680 亿元，同比增长 12%。扣非归

母净利润 382 亿元，同比增长 0%。2019 年一季度全国水电发电量同比大

幅增长 12%，利用小时同比提升 74 小时。2019 年一季度，水电板块收入

388 亿元，同比增长 11%，扣非归母净利润 66 亿元，同比增长 5%，利润

增速低于收入增速主要是增值税退税款因素等。 

公司层面， 2018 年水电公司表现各异，长江电力、华能水电、桂冠电

力、川投能源、国投电力发电量分别增长 2%/12%/11%/11%/18%，上网电

价分别提升 0.1/15/-51/0/24 元/兆瓦时。 

 风险提示 

电力供需形势恶化；电价下调风险；煤炭价格大幅上涨风险；来水不及

预期；利率上行风险。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

华电国际 600027.SH CNY 3.84 2018/10/31 买入 - 0.34 0.51 11.25 7.56 5.91 5.37 7.2% 9.7% 

华电国际

电力股份 
01071.HK HKD 3.16 2018/10/31 买入 - 0.40 0.59 7.92 5.32 6.32 5.75 7.2% 9.7% 

华能国际 600011.SH CNY 6.74 2019/4/11 买入 8.4 0.30 0.46 22.13 14.56 7.77 6.75 5.4% 7.6% 

华能国际

电力股份 
00902.HK HKD 4.89 2019/4/11 买入 6.5 0.36 0.54 13.73 9.03 7.72 6.70 5.4% 7.6% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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股价表现：18 年跌的最少，19 年涨的最少 

电力板块：2018 年跌幅倒数第一，2019 前 4 月涨幅倒数第一 

2018年度，沪深300震荡下行，下跌27%，电力板块下跌15%，超额收益显著，在

所有行业板块中跌幅最小。其中火电板块下跌13%，水电板块下跌19%，火电板块

超额收益更为明显，主要是当时市场预期动力煤价格下行、火电板块盈利提升所

致。 

2019年前4月，股市大幅好转，沪深300上涨29%，电力板块上涨22%，跑输沪深

300 7个百分点，在全行业中涨幅最少。其中水电板块上涨30%，火电板块上涨

8%。火电板块大幅跑输，主要是一季度煤炭供应收紧，动力煤价格并未出现明显

下跌。 

图1：2018年度电力板块超额收益12%  图2：2018年度火电超额收益更明显 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：2019年前4月电力板块跑输沪深300  图4：2019年前4月火电板块跑输更为显著 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图5：2018年度电力板块跌幅最少  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：区间涨跌幅（流通市值加权平均） 

 

图6：2019年前4月电力板块涨幅最少 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：区间涨跌幅（流通市值加权平均） 
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 个股表现：华能华电 18 年超额收益最为显著，19 年前 4 月涨幅垫底 

个股方面，在2018年整体市场下行的情况下，火电龙头公司华电国际、华能国际分

别上涨29%和21%，取得显著的超额收益。水电龙头长江电力上涨6%，也取得明

显超额收益。而在2019年前4月整体市场上涨的情况下，电力板块涨幅靠前的主要

是岷江水电（涨幅182%）、东方能源（涨幅120%）等资产重组的股票、业绩弹性

较大的区域性电力公司如长源电力（上涨57%）、建投能源（上涨55%）等。而火

电龙头公司华能国际、华电国际表现较差，分别下跌9%和13%。水电龙头长江电

力上涨6%。 

图7：2018年度板块涨幅前十  图8：2018年板块跌幅前十 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图9：2019年前4月涨幅前十五  图10：2019年前4月涨幅后十五 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

火电：2018-2019Q1 盈利继续修复，火电龙头公司实现

量价齐升 

火电板块：盈利修复核心驱动力 2018 年为利用小时数增长及电价提升，

2019 年 Q1 为燃料成本下降 

根据国家统计局数据，2018年度，全社会用电量增速较高，达到8.5%；受益用电

需求较好，全国火电发电量同比增长6%，火电利用小时增加143小时。2018年火
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 电板块收入7669亿元，同比增长15%，扣非净利润158亿元，同比增长51%。2018

年虽然燃料成本同比上升（2018年全国电煤指数同比提升3%），但18年电力需求

较好所致利用小时数增加（2018年火电利用小时同比增加143小时），叠加上网电

价同比提升，火电板块盈利大幅提升。 

根据国家统计局数据，2019年一季度受水电等清洁能源发电挤占，火电发电增速仅

增长2%，但全国电煤指数同比下降8%，成本端下降致使盈利提升。2019年一季度

火电板块收入2103亿元，同比增长15%，主要是火电公司发电量增长、大唐发电及

国电电力合并范围增加所致；扣非归母净利润96亿元，同比增长67%，主要是燃料

成本下降所致。 

图11：火电板块18年收入增长15%（亿元）  图12：火电板块扣非归母净利润增长51%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图13：火电板块19年Q1收入增长15%（亿元）  图14：火电板块19年Q1扣非归母净利润增长67%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图15：火电发电量情况  图16：2018年火电利用小时同比增加143小时  

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图17：全国电煤指数（元/吨） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

上市公司：2018 年火电龙头华能华电盈利修复、其他重点公司表现略逊，

19 年 Q1 整体改善 

2018年火电龙头华能华电盈利修复、其他重点公司表现略逊，19年一季度整体改

善。火电公司2018年收入均呈现较快增长，普遍在10%左右；2019年一季度同比

增速普遍出现回落。2018年华能国际、华电国际扣非归母净利润出现明显改善，同

比增速在200%以上。大唐发电、国电电力、浙能电力扣非归母净利润则继续同比

下滑，在同样面临燃料成本上升的情况下（除去浙能电力燃料成本上涨9%，几家

重点公司2018年燃料成本增幅在3%-5%左右），表现异于华能国际和华电国际，

大唐发电主要是发电量增速较低（仅为5.3%）、利用小时数改善不明显；国电电

力主要是2018年四季度计提较多减值；浙能电力主要是2018年浙江地区电煤价格

涨幅较大（上涨6.5%）、公司单位售电燃料成本同比上涨8.8%所致。 

火电龙头发电量增长较快，实现量价齐升。受益于2018年用电需求超预期，龙头

火电公司2018年发电量较快增长，利用小时数同比改善，华能国际、华电国际、大

唐发电、国电电力、浙能电力等5家主要火电公司2018年发电量分别同比增长

9%/9%/36%/5%/8%，利用小时数分别增加257/273/58/96/-小时。此外，17年7月

标杆电价上调，5家主要火电公司平均上网电价分别提升4/9/13/9/-元/兆瓦时。 
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 图18：重点火电公司收入增速  图19：重点火电公司扣非归母净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图20：重点火电公司发电量（亿千瓦时）  图21：2018年重点火电公司发电量同比增长较快 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图22：重点火电公司利用小时（小时）  图23：2018年重点火电公司利用小时同比提升（小时） 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 
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图24：重点火电公司上网结算价格（元/兆瓦时）  图25：2018年重点火电公司上网结算价格同比提升（元

/兆瓦时） 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图26：重点火电公司售电单位燃料成本（元/兆瓦时）  图27：2018年重点火电公司售电单位燃料成本同比变

化小幅上涨 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图28：2018年各地电煤指数同比变化 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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水电：2018-2019Q1 利用小时数持续改善，增值税优惠

到期拖累业绩 

水电板块：2019 年 Q1 发电量大幅提升，增值税退税款同比减少拖累业

绩 

根据国家统计局数据，2018年水电发电量同比增长4.1%，利用小时数同比增长16

小时。2018年水电板块收入1680亿元，同比增长12%，主要是国投电力（新增火

电机组投产，收入增长30%）、华能水电（水电售电量价齐升，收入增长21%）等

收入增长较快所致。扣非归母净利润382亿元，同比增长0%。18 年起水电企业不

再享有增值税退税返还，对水电盈利有一定冲击，此外板块受湖北能源（来水不

佳，扣非归母净利润同比减少25%）、闽东电力（地产收入大幅减少、资产减值增

加，扣非归母净利润亏损3.8亿元）等净利润同比下滑较多拖累所致。 

根据国家统计局数据，2019年一季度全国水电发电量同比大幅增长12%，利用小时

同比提升74小时。2019年一季度，水电板块收入388亿元，同比增长11%，扣非归

母净利润66亿元，同比增长5%，利润增速低于收入增速主要是长江电力（扣非归

母净利润同比减少11%，18年一季度有增值税退税款而19年一季度没有）、湖北能

源（来水不佳，扣非归母净利润同比减少31%）等扣非归母净利润同比下滑所致。 

图29：水电板块2018年收入同比增长12%（亿元）  图30：水电板块2018年扣非归母净利润增长12%（亿

元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图31：水电板块2019年Q1收入同比增长11%（亿元）  图32：水电板块2019年Q1扣非归母净利润增长5%（亿

元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图33：水电发电量情况  图34：水电利用小时同比情况（小时） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

水电龙头公司表现各异：2018年水电公司表现各异，长江电力、华能水电、桂冠电

力、川投能源、国投电力发电量分别增长2%/12%/11%/11%/18%，其中华能水

电、桂冠电力、国投电力发电量增长较快主要是新增投产水电装机、收购水电机

组、新增火电装机。5家主要水电上市公司2018年上网电价分别提升0.1/15/-

51/0/24元/兆瓦时，其中华能水电、桂冠电力上网电价变化分别主要是西电东送电

量增长、广西水电电价下行所致。 
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图35：重点水电公司发电量（亿千瓦时）  图36：重点水电公司发电量同比 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图37：重点水电公司上网电价（元/兆瓦时）  图38：重点水电公司上网电价同比（元/兆瓦时） 

 

 

 
数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

风险提示 

电力供需形势恶化；电价下调风险；煤炭价格大幅上涨风险；来水不及预期；利率

上行风险。  
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[Table_ResearchTeam] 广发公用事业行业研究小组 

郭  鹏 ：  首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年、2017 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等

公用事业研究经验。 

邱 长 伟 ：  北京大学汇丰商学院金融硕士，厦门大学自动化系学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

许  洁 ：  复旦大学金融硕士，华中科技大学经济学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_R atingIndus tr y]  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_R atingC ompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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