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电力行业：浙能电力、华电国际 
2019 年 6 月 24 日                          

 

 本周行业观点：南方用电逐步趋紧，电企预计将受益 

 1、南方用电逐步趋紧，电企预计将受益。2019 年 1-5 月，全社会用电量 4598 亿 千瓦时，同比增长 5.0%，全网最大统调

负荷达 1.72 亿千瓦，同比增长 4.5%，为 2013 年以来首次在 5 月创新高。通道方面，西电东送电量 812.6 亿千瓦时，同比

增长 23.7%，省间市场化交易电量为 207.1 亿千瓦时，占西电东送电量 25.5%，同比增长 171.4%。具体到广东来看，前五

个月广东用电增速相对偏低，西电东送电量为 724.1 亿千瓦时，同比增长 28.4%。考虑到广东受入断面利用小时数 2018

年为 4874 小时，目前西电东送通道中，仅新东直流 2018 年利用小时数为 3844 小时，尚有一定的提升空间，其余通道利

用小时数均超过 5000 小时，随着未来用电进一步增长，广东西电东送能消纳的电量增量有限，新增电量预计将主要来自于

新投产通道。 

另一方面，由于广东本省火电机组投产有限，全省电源发电能力增速预计将低于用电增速，我们认为这将促进本身及西电

东送配套送端电源利用小时数的提升，发电企业将从中受益。 

 

 2、风险提示：行业并网不达预期，政策支持不到位等系统性风险。 

 

 本期【卓越推】：浙能电力（600023）、华电国际（600027）。 
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浙能电力（600023）    （2019-6-21 收盘价 4.44 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、力争多渠道创收。公司所属省内统调煤机容量约占全省统调煤机容量的一半以上，尽管外来电持续增加，但是限于调峰

需要、电网安全、政策约束和区域管控能力等，未来较长时期内公司依然是浙江省电力安全保供的主要渠道。此外，公司

还主动布局供热市场，积极发展核电，大力发展综合能源服务等新型能源业态，加快推动转型升级，力争实现多渠道创收。

若 2019 年全国煤炭供需格局向宽松演变，中枢价格实现回落，公司盈利将进一步改善。 

 盈利预测与投资评级：未来，公司发电量稳定提升、多渠道创收能力增强将继续带来利润增长，我们预计公司 2019-2021
年营业收入将分别达 560.06、579.53、594.36 亿元，归母净利润分别达 50.02、60.25、75.79 亿元，EPS（摊薄）分别为

0.37、0.44、0.56 元/股，维持"买入"评级。 

 风险因素：经济下行压力和用电需求下降的风险、产能过剩的风险、电力市场竞争及电价调整的风险、环保政策风险。 

 相关研究：《浙能电力（600023）：省内用电需求下滑，2018 年业绩不及预期》2019.04.22 

《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 

《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 
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华电国际（600027）    （2019-6-21 收盘价 3.87 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 

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。  
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