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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 主要观点 

发电量增速回落 

发电量：2019 年 1-4 月，全国规模以上电厂发电量 22198 亿千瓦时，

同比增长 4.1%，增速比上年同期回落 3.6 个百分点；全国发电设备累计

平均利用小时 1217 小时，比上年同期降低 4 小时；全国基建新增发电生

产能力 2336 万千瓦，比上年同期少投产 679 万千瓦。 

用电量：2019 年 1-4 月，全国全社会用电量 22329 亿千瓦时，同比

增长 5.6%，增速比上年同期回落 3.8 个百分点。 

行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

从近几年的用电量增速来看，2015 年为-0.20%，2016 年为 4.50%，

2017 年为 5.70%，2018 年为 6.8%，2019 年 1-4 月为 4.10%。2015-2018

年逐年上升，2019 年增速有所回落。今年以来，电力需求增长放缓，利

用小时小降。维持电力行业“中性”投资评级。 

投资策略 

一季度火电净利润大幅增长，水电利用时间增加 

2018 年，电力板块净利润增长 27.88%，其中，火电子板块净利润

增长 60.04%；2019 年一季度，电力板块净利润增长 37.42%，特别是火

电净利润增长 76.14%。火电盈利水平的恢复带来了整个板块的业绩增长。 

1-4 月，水电设备平均利用小时比上年同期增加 114 小时；发电量

同比增长 13.7%，增速比上年同期提高 12.4 个百分点，水电即将进入丰

水季，可适当关注。 

关注可再生能源电力消纳增长 

近期发布的《关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制的通知》，

对于水电、风电、光伏等可再生资源发电相对利好。可再生能源消纳情

况持续好转，弃水弃风弃光率降低，关注可再生能源发电企业。 

风险提示 

原材料价格、人工成本大幅上涨；电力需求不及预期等。 

表  电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011 华能国际 6.17 0.07 0.34 0.48 88.14  17.95  12.91  1.51  谨慎增持 

600900 长江电力 17.00 1.03 1.04 1.06 16.54  16.40  16.05  2.68  谨慎增持 

601016 节能风电 2.76 0.12 0.15 0.18 22.26  17.90  15.01  2.03  谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所  
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2019 年 5 月 27 日 

日 

一、发电量同比增长，增速下降 

1.1 发电量：增速回落  

2019 年 1-4 月份，全国规模以上电厂发电量 22198 亿千瓦时，

同比增长 4.1%，增速比上年同期回落 3.6 个百分点。 

从近几年发电量增速来看，2015-2018 年逐年上升，2019 年增

速有所回落。2015 年为-0.20%，2016 年为 4.50%，2017 年为 5.70%，

2018 年为 6.8%，2019 年 1-4 月为 4.10%。 

截至 4 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 18.2 亿千瓦，

同比增长 6.0%，增速比上年同期基本持平。其中，水电 3.1 亿千瓦、

火电 11.5 亿千瓦、核电 4591 万千瓦、并网风电 1.9 亿千瓦。 

 

图 1 全国累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-4 月份，全国规模以上电厂火电发电量 16554 亿千瓦时，同

比增长 1.4%，增速比上年同期回落 5.7 个百分点。分省份看，增速

超过 20%的省份有西藏（35.2%）、湖北（22.3%）和四川（21.4%）。 
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2019 年 5 月 27 日 

日 

图 2 火电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-4 月份，全国规模以上电厂水电发电量 2987 亿千瓦时，同比

增长 13.7%，增速比上年同期提高 12.4 个百分点。全国水电发电量

前三位的省份为四川（726 亿千瓦时）、云南（674 亿千瓦时）和湖

北（322 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 58.0%，

同比分别增长 4.4%、25.4%和-2.6%。 

 

图 3 水电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 5 月 27 日 

日 

1-4 月份，全国核电发电量 1048 亿千瓦时，同比增长 26.8%，

增速比上年同期提高 16.6 个百分点。 

 

图 4 核电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-4 月份，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 1440 亿千瓦时，

同比增长 6.2%，增速比上年同期回落 29.3 个百分点。 

图 5 风电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 5 月 27 日 

日 

1.2 利用小时：小幅降低 

2019 年 1-4 月份，全国发电设备累计平均利用小时 1217 小时，

比上年同期降低 4 小时。其中：火电设备平均利用小时为 1413 小

时，比上年同期降低 13 小时；水电设备平均利用小时为 959 小时，

比上年同期增加 114 小时；核电设备平均利用小时 2258 小时，比上

年同期降低 29 小时；风电设备平均利用小时 767 小时，比上年同

期降低 46 小时；全国太阳能发电设备平均利用小时 405 小时，比

上年同期降低 5 小时。除了水电利用小时增加，其它类型发电设备

利用小时同比降低。 

从近几年全国发电设备平均利用小时来看，2011 年，利用小时

达到 4730 小时后，2012 年--2016 年利用小时逐年下降，2017 年利

用小时与 2016 年持平，2018 年利用小时为 3862 小时，较上年增加

73 小时，2019 年 1-4 月，利用小时较上年同期下降 4 小时。 

 

图 6 全国全部机组利用小时   单位：小时 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1.3 新增发电生产能力：同比减少 

2019 年 1-4 月份，全国基建新增发电生产能力 2336 万千瓦，

比上年同期少投产 679 万千瓦。其中，水电 74 万千瓦、火电 1037

万千瓦、核电 125 万千瓦、风电 550 万千瓦、太阳能发电 550 万千

瓦。水电、风电、太阳能发电分别比上年同期少投产 61、47 和 744

万千瓦，火电和核电分别比上年同期多投产 161 和 12 万千瓦。 

从这几年的电源建设新增生产能力来看，在 2015 年达到 12974
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2019 年 5 月 27 日 

日 

万千瓦的高值，2016 年-2018 年，电源建设新增生产能力均呈现减

少的情况，2019 年 1-4 月，较上年同期少投产 679 万千瓦。 

 

图 7 电源建设新增生产能力      单位：万千瓦 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

2019 年 1-4 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 610 亿

元，同比提高 11.0%。其中，水电 250 亿元，同比增长 62.3%；火

电 110 亿元，同比下降 32.8%；核电 97 亿元，同比下降 20.2%；风

电133亿元，同比增长42.1%；太阳能发电21亿元，同比增长16.8%。

水电、核电、风电等清洁能源完成投资占电源完成投资的 82.0%，

比上年同期提高 11.7 个百分点。 

可以看出，电源基础建设投资完成额在 2016 年--2018 年持续下

降，2019 年 1-4 月实现正增长。 

图 8 电源基础建设投资完成额     单位：亿元 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 5 月 27 日 

日 

 

2019 年 1-4 月份，全国电网工程完成投资 803 亿元，同比下降

19.1%。电网基础建设投资完成额在 2015 年和 2016 年都是比较高

速的增长，2017 年同比下降 2.15%，2018 年同比增长 0.60%，2019

年 1-4 月，同比下降 19.10%。 

 

图 9 电网基本建设投资完成额     单位：亿元 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

二、用电量增速放缓 

2.1 用电量：增速下降 

2019 年 1-4 月份，全国全社会用电量 22329 亿千瓦时，同比增

长 5.6%，增速比上年同期回落 3.8 个百分点。 

2019年 1-4月份，第一产业用电量 217亿千瓦时，同比增长 6.1%，

增速较上年同期回落 4.9 个百分点；第二产业用电量 14792 亿千瓦

时，同比增长 3.2%，增速较上年同期回落 3.7 个百分点，占全社会

用电量的比重为 66.2%；第三产业用电量 3728 亿千瓦时，同比增长

10.3%，增速较上年同期回落 4.3 个百分点，占全社会用电量的比重

为 16.7%；城乡居民生活用电量 3591 亿千瓦时，同比增长 10.9%，

增速较上年同期回落 4.1 个百分点，占全社会用电量的比重为 16.1%。 

从近几年的用电量增速来看，2015、2016、2017、2018 和 2019

年 1-4 月全社会用电增速分别为 0.52%、5.01%、6.57%、8.49%和

5.6%，2019 年全社会用电量增速有所回落。 
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2019 年 5 月 27 日 

日 

图 10 全国累计用电量和同比增速 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 11 第二产业累计用电量和同比增速 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 12 第三产业累计用电量和同比增速 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 5 月 27 日 

日 

 

图 13 城乡居民用电量情况 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

三、煤炭价格同比下降 

2016 年，煤炭价格大幅上涨，2017 年以来维持高位，2018 年

后煤价小幅震荡。 

2019 年 4 月，全国电煤价格指数为 495.26 元/吨，环比下降 5.03

元/吨，同比下降 27.52 元/吨，同比下降 5.26%。 

5 月 22 日，6 大发电集团煤炭库存 1578.63 万吨，较上年同期

增加 304.20 万吨；库存可用天数 26.51 天，较上年同期增加 9.88

天。 

图 14 电力煤价格指数    单位：元/吨 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 5 月 27 日 
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2019 年 5 月 15 日，环渤海动力煤（Q5500K）价格指数为 579

元/吨，较上年同期上涨 7 元/吨，涨幅 1.22%。 

图 15 环渤海动力煤价格指数和秦皇岛港平仓价    单位：元/吨 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

四、电力行业市场表现 

4.1 指数走势：跑输沪深 300 

从年初至 5 月 24 日，沪深 300 指数上涨 20.69%，电力行业指

数上涨 9.78%，电力行业指数跑输沪深 300 指数。 

 

图 16 电力行业指数表现 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

个股中多为上涨，股价涨幅较大的是岷江水电（233.28%）、深

南电 A（152.31%）、银星能源（150.67%），跌幅较大的是华能国际

（-10.29%）、华电国际（-6.73%）、浙能电力（2.75%）。 
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图 17 电力行业主要股票涨跌幅（2019.1.1-2019.5.24） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

4.2 行业 PB 处于较低位置 

目前，电力行业 PB 为 1.48，低于近 5 年均值（1.80），处于较

低位置。 

个股中，PB 较低的有郴电国际（0.74）、皖能电力（0.76）、通

宝能源（0.77）、天富能源（0.83），PB 较高的有岷江水电（6.05）、

滨海能源（5.20）、嘉泽新能（3.46）、涪陵电力（3.28）。 

 

图 18 电力行业 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 19 电力板块上市公司 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

五、行业评级与投资策略 

5.1 行业动态 

电网企业增值税税率调整 相应降低一般工商业电价 

3 月 29 日，为贯彻落实《政府工作报告》关于一般工商业平均

电价再降低 10%的要求，发改委发布《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，自 2019

年 4 月 1 日起执行。 

 

国家发展改革委关于降低一般工商业电价的通知 

5 月 15 日，发改委发布《关于降低一般工商业电价的通知》，

明确主要降价措施： 

------重大水利工程建设基金征收标准降低50%形成的降价空间

（市场化交易电量除外），全部用于降低一般工商业电价。 

------适当延长电网企业固定资产折旧年限，将电网企业固定资

产平均折旧率降低 0.5 个百分点；增值税税率和固定资产平均折旧

率降低后，重新核定的跨省跨区专项工程输电价格，专项工程降价

形成的降价空间在送电省、受电省之间按照 1︰1 比例分配（与送

电省没有任何物理连接的点对网工程降价形成的降价空间由受电

省使用）。上述措施形成的降价空间全部用于降低一般工商业电价。 

------因增值税税率降低到 13%，省内水电企业非市场化交易电

量、跨省跨区外来水电和核电企业（三代核电机组除外）非市场化
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交易电量形成的降价空间，全部用于降低一般工商业电价。其中，

之前由国家发改委发文明确上网电价的大型水电站和核电站，其上

网电价由受电省省级价格主管部门考虑增值税税率降低因素测算，

报国家发改委（价格司）备案后公布执行。 

------积极扩大一般工商业用户参与电力市场化交易的规模，通

过市场机制进一步降低用电成本。 

通知将于 7 月 1 日正式实施。 

 

这是继上年降低全国一般工商业电价 10%后，今年将再降低全

国一般工商业电价 10%，所推出的两批措施，有利于降低工商企业

用电成本。同时，电量市场化交易规模的增长，也有利于进一步降

低用电成本。 

 

关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制的通知 

国家发改委、国家能源局 5 月 15 日正式下发《关于建立健全

可再生能源电力消纳保障机制的通知》。通知明确提出对各省级行

政区域的电力消费设定可再生能源电力消纳责任权重，各省级能源

主管部门牵头承担消纳责任权重落实责任，售电企业和电力用户协

同承担消纳责任。 

承担消纳责任的第一类市场主体为各类直接向电力用户供/售

电的电网企业、独立售电公司、拥有配电网运营权的售电公司；第

二类市场主体为通过电力批发市场购电的电力用户和拥有自备电

厂的企业。第一类市场主体承担与其年售电量相对应的消纳量，第

二类市场主体承担与其年用电量相对应的消纳量。 

各承担消纳责任的市场主体以实际消纳可再生能源电量为主

要方式完成消纳量，同时可通过两种补充（替代）方式完成消纳量：

向超额完成年度消纳量的市场主体购买其超额消纳量，双方自主确

定转让（或交易）价格；自愿认购可再生能源绿色电力证书。 

 

5.2 行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

从近几年的用电量增速来看，2015年为-0.20%，2016年为 4.50%，

2017 年为 5.70%，2018 年为 6.8%，2019 年 1-4 月为 4.10%。2015-2018

年逐年上升，2019 年增速有所回落。 

从这几年的电源建设新增生产能力来看，在 2015 年达到 12974

万千瓦的高值，2016 年-2018 年，电源建设新增生产能力均呈现减

少的情况，2019 年 1-4 月，较上年同期少投产 679 万千瓦。 

今年以来，电力需求增长放缓，利用小时小降。维持电力行业

“中性”投资评级。 
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 5.3 投资策略 

一季度火电净利润大幅增长，水电利用时间增加 

2018 年，电力板块净利润增长 27.88%，其中，火电子板块净

利润增长 60.04%；2019 年一季度，电力板块净利润增长 37.42%，

特别是火电净利润增长 76.14%。火电盈利水平的恢复带来了整个板

块的业绩增长。今年以来，煤炭价格较上年同期略有下降，也有利

于火电成本下降。火电净利润大幅增长，盈利能力有所提升。 

1-4 月，水电设备平均利用小时为 959 小时，比上年同期增加

114 小时；全国规模以上电厂水电发电量同比增长 13.7%，增速比

上年同期提高 12.4 个百分点，水电即将进入丰水季，可适当关注。 

关注可再生能源电力消纳增长 

2017 年，全国可再生能源发电量 16979 亿千瓦时，占全部发

电量的 26.5%，较上年提高了 1.1 个百分点；非水电可再生能源电

力消纳量为 5025 亿千瓦时，同比增加 35.2%，占全社会用电量比重

为 8.0%，较上年提高了 1.7 个百分点。 

近期发布的《关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制的通

知》，对于水电、风电、光伏等可再生资源发电相对利好。可再生

能源消纳情况持续好转，弃水弃风弃光率降低，可适当关注可再生

能源发电企业。 

 

表 1：电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011 华能国际 6.17 0.07 0.34 0.48 88.14  17.95  12.91  1.27  谨慎增持 

600900 长江电力 17.00 1.03 1.04 1.06 16.54  16.40  16.05  2.57  谨慎增持 

601016 节能风电 2.76 0.12 0.15 0.18 22.26  17.90  15.01  1.62  谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所 

 

六、风险提示 

股票市场波动导致的系统性风险；原材料价格、人工成本大幅

上涨；电力需求不及预期等。 
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