
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2019年05月15日  
 

 

公用事业 增持（维持） 

电力Ⅱ 增持（维持） 

  

王玮嘉 执业证书编号：S0570517050002 
研究员 021-28972079 

wangweijia@htsc.com 

赵伟博 010-56793949 
联系人 zhaoweibo@htsc.com  
 

 
 
1《伟明环保(603568,买入): 优质运营，稳健

增长，能者突围》2019.05 

2《公用事业: 破而后立，服务属性至上》

2019.05 

3《公用事业: 行业周报（第十九周）》2019.05  
 

 

 

资料来源：Wind 

 火电 16 个月以来首现负增长，逆周期逻辑逐步兑现 

4 月电力生产略有减缓，继续推荐火电 

根据国家统计局公布数据，4 月份全国发电量达 5440 亿千瓦时，同比增长
3.8%，增速环比回落 1.6pct，我们预计 2019 年前四个月全国火电/水电/

核电机组平均利用小时分别为 1450 小时、973 小时、2283 小时，分别同
比增加 0.2 小时、94 小时、45 小时。我们认为煤价中长期下滑趋势未改，
火电板块短期回调将提供较佳买入机会。我们首推内蒙华电、京能电力、
华能国际，另推荐皖能电力、建投能源、长源电力，建议关注浙能电力。 

 

4 月电力生产略有减缓，前四个月累计同比增长 4.1% 

根据国家统计局数据，4 月份全国发电量达 5440 亿千瓦时，同比增长 3.8%，
增速环比回落 1.6pct。2019 年前四个月，全国累计发电量 22187 亿千瓦时，
同比增长 4.1%，增速比 2019 年前三个月降低 0.1pct，较去年同期回落
3.6pct。根据我们测算，2019 年前四个月全国火电/水电/核电机组平均利用
小时分别为 1450 小时、973 小时、2283 小时，分别同比增加 0.2 小时、94

小时、45 小时，水电、核电机组产能利用率增长明显，火电基本持平。 

 

火电 16 个月以来首现负增长，火电增速与原煤产量增速差持续收窄 

4 月份火电增速由正转负，火电产量同比下降 0.2%，为 2017年 12月以
来首次负增长。根据国家统计局数据，4 月份，原煤产量 2.9 亿吨，同
比增长 0.1%，增速比上月回落 2.6pct，但原煤单月增速超过火电发电量
增速，1-4月份，原煤产量 11.1亿吨，同比增长 0.6%。火电发电量增速
与原煤产量增速差持续收窄，2019年前四个月累计增速差为 0.8pct，较
前三个月增速差收窄 0.8pct，较去年同期大幅收窄 2.5pct。 
 

继续坚定推荐火电，首选内蒙华电/京能电力/华能国际 
陕西复产迟缓叠加 2 月内蒙矿难引发的安全检查致使煤炭供应收缩，短期支
撑煤价，但我们认为煤价中长期下滑趋势未改，火电板块短期回调将提供较
佳买入机会，我们判断未来中西部地区+外送电大省+自备电厂分布集中的省
份火电 ROE 改善趋势有望较为显著。我们首推内蒙华电、京能电力、华能
国际，另推荐皖能电力、建投能源、长源电力，建议关注浙能电力。 

 

风险提示：煤价超预期增长；电力需求恶化。 
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4 月电力生产略有减缓，前四个月累计同比增长 4.1% 
 

4 月发电量增速减缓，环比降低 1.6pct。根据国家统计局数据，受去年同期基数偏高等因

素影响，4月份全国电力生产增速有所减缓，全国发电量达 5440亿千瓦时，同比增长 3.8%，

增速较上月回落 1.6pct，日均发电 181.3 亿千瓦时，比 3 月份减少 2.5 亿千瓦时。 

2019 年前四个月，全国累计发电量 22187 亿千瓦时，同比增长 4.1%，增速比 2019 年前

三个月降低 0.1pct，较去年同期回落 3.6pct。 

 

图表 1：2019 年前四个月发电量同比增长 4.1% 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

水电、核电发电增速较快，火电继续放缓。4 月份火电增速由正转负，火电产量同比

下降 0.2%；水电得益于南方部分地区来水较好，发电量同比增长 18.2%，继续保持较

高增长态势；此外，受益于 2018 年 10月期间新增三门 1号、海阳 1号两大核电机组

商运，海阳 2号并网等影响，核电发电量同比增长 28.8%。风电受气象条件限制，仅

增长 1.0%，光伏发电量同比增长 13.4%，增速较快。 

 

1-4 月份，水电、核电、风电和太阳能发电量占全部发电量的 25.4%，比去年同期提

高 1.8pct，电力生产清洁化趋势明显。 

 

根据我们测算，2019年前四个月全国火电/水电/核电机组平均利用小时分别为 1450

小时、973小时、2283小时，分别同比增加 0.2小时、94小时、45小时，水电、核

电机组产能利用率增长明显，火电基本持平。 

图表 2：水电/核电发电量增速较快（%） 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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4 月原煤产量增速继续超过火电发电量增速。根据国家统计局数据，4月份，原煤产

量 2.9亿吨，同比增长 0.1%，增速比上月回落 2.6pct，但原煤单月增速超过火电发

电量增速，1-4月份，原煤产量 11.1亿吨，同比增长 0.6%。 

火电发电量增速与原煤产量增速差持续收窄，2019年前四个月累计增速差为 0.8pct，

较前三个月增速差收窄 0.8pct，较去年同期大幅收窄 2.5pct。· 

 

图表 3：火电发电量增速与原煤产量增速差持续收窄 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

煤价中长期下滑趋势未改，火电板块短期回调将提供较佳买入机会。陕西复产迟缓、

2 月内蒙矿难引发的安全检查及“两会”召开三因素叠加致使煤炭供应收缩，短期支

撑煤价，随后进入用煤淡季，且煤炭供应开始恢复，煤价开始回撤。我们认为，19Q1

煤价在一些短期利好因素刺激下表现相对稳健，但秦港动力煤（5500K）同比大幅下

滑 14%仍驱动火电 Q1盈利超预期，19Q2煤炭供需将逐步趋于宽松，煤价中长期下滑

趋势未改。 

 

继续推荐火电，首选内蒙华电/京能电力/华能国际。我们判断中西部地区+外送电大

省+自备电厂分布集中的省份火电 ROE改善趋势有望最为显著，首推内蒙华电（分红

收益率可观）、京能电力（低估值，装机高增长，受益于华北地区双控）、华能国际

（19Q1 大幅超预期，全年业绩有望显著好转），另推荐皖能电力、建投能源、长源电

力，建议关注浙能电力。 

 

风险提示 

1）煤价超预期增长；煤价是火电行业最大的成本项，如果煤价超预期大幅上行，将会导

致火电成本显著增加，挤压盈利空间； 

 

2）电力需求恶化：下游电力需求决定着火电行业产能利用率，并在一定程度上影响市场

化交易电价折价，如果电力需求恶化，将会火电行业收入端产生不利影响； 
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