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投资要点

 行业：需求不振，利用小时再次下滑。受社会经济趋势下行的影响，叠加上年同期冬季寒潮和夏季高温提前导致用电量超预期增长带来的高基
数因素，各产业用电量增速全面回落。1-5月全社会用电量达到2.80万亿千瓦时，同比增长4.9%,增速比上年同期回落4.8个百分点，基本在年
初预测的保守假设区间内。占据地区用电量前4位的广东、山东、江苏、浙江前5个月的用电增速均低于全国均值，福建、上海等沿海发达地区
的用电增速也大幅下滑。

 水电：天地人三才合一，量增价稳。受厄尔尼诺事件和南海季风偏强共同影响，2019年汛期我国气候状况总体偏差，降水“南多北少；汛期南
方地区降水前多后少、时空分布不均，“龙舟水”偏重。2019年1-5月份，全国规模以上水电发电量4003亿千瓦时，同比增长12.8%，比上年同
期提高10.1个百分点。水电标杆上网电价仅下调增值税差额部分，税后价未调整，不影响营业收入。

 核电：增速独占鳌头，政策呵护电价。2018年是核电投产大年，全年共有7台机组投产，其中6台在下半年实现商运。1-5月份，全国核电发电
量1320亿千瓦时，同比增长24.3%，比上年同期提高13.0个百分点，增速大幅领先于其他电源类型。二代核电机组标杆上网电价仅下调增值税
差额部分，税后电价未调整；三代机组含税电价不变，税后电价上调约2.65%。

 火电：获益增值税红利，盈利修复寄望煤价。清洁能源持续压制，叠加用电需求不振，作为主力电源的火电呈现加速下滑的态势。1-5月份，
全国火电发电量20409亿千瓦时，同比增长0.2%，比上年同期回落7.9个百分点。政策文件没有明确要求火电将3%的增值税率调整差额让利给下
游用户，即是表明将这笔收入补偿给已经连续两年亏损面超过50%的火电行业。2019年前5个月火电利用小时再次下滑，在上网电价不变的情况
下，盈利能力的修复仅能依靠电煤价格下降。

 投资建议：虽然2019年前5个月的用电量增速降至近三年最低，但部分原因在于上年同期冬季寒潮和夏季高温提前导致用电量超预期增长带来
的高基数因素。前两批降低一般工商业的措施主要着力于增值税税率调整，暂未对上网电价造成负面影响；但在深化电力市场化改革的政策导
向下，仍不能确定是否会要求电企通过市场化交易等其他方式让利于下游用户，因此我们维持行业“中性”评级。我们持续推荐大水电及核电
这两类优质资产，水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，建议关注全球水电龙头长江电力、以及华能水电、湖北能源；核电板块强烈
推荐A股纯核电运营标的中国核电，推荐参股多个核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注拟回归A股、国内装机第一的中广核电力（H）；
火电板块建议关注全国龙头华能国际、国电投旗下上海电力。

 风险提示：1）利用小时下降；2）上网电价降低；3）煤炭价格上升；4）政策推进滞后；5）降水量减少。
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年度投资策略回头看

 板块表现：2019年1月1日-6月21日，电力（申万）指数上涨13.82%，跑输沪深300指数13.53个百分点，在103个申万二级指数中排第76位。

 子板块表现：各子板块全线上涨，其中热电表现最好，上涨39.08%；火电表现最差，上涨3.68%。

 公司表现：涨幅前三的是深南电A、银星能源、岷江水电；跌幅前三的是*ST科林、*ST华源、华电国际。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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年度投资策略更新：持有水、核，博弈火电

 在宏观经济处于下行区间时期，公用事业核心资产的经营稳定性和业绩确定性，使其相对其他行业的优势得以凸显。

 核电与大型水电运营商作为优质核心资产的投资逻辑未变。

 经济下行期用电需求放缓，作为主力电源的火电，其营业收入将受到负面影响；但同时电煤价格也会同步下行，有利于火电营业成本的改善。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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需求侧：用电增速全面回落，发达地区大幅下滑

 用电量：受社会经济趋势下行的影响，叠加上年同期冬季寒潮和夏季高温提前导致用电量超预期增长带来的高基数因素，各产业用电量增速全
面回落。1-5月全社会用电量达到2.80万亿千瓦时，同比增长4.9%,增速比上年同期回落4.8个百分点，基本在年初预测的保守假设区间内。

 用电增量构成：2019年1-5月全社会用电量同比增长的1365亿千瓦时中，第一产业贡献了13亿千瓦时的用电增量，占比0.9%；第二产业贡献了
560亿千瓦时，占比41.0%；第三产业贡献了405亿千瓦时，占比29.7%；城乡居民生活贡献了387亿千瓦时，占比28.4% 。

 占据地区用电量前4位的广东、山东、江苏、浙江前5个月的用电增速均低于全国均值，福建、上海等沿海发达地区的用电增速也大幅下滑。

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所

6

12.0%

5.8%
4.9% 5.2%

1.1%
2.7%

6.4%

9.7%

4.9%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000
亿kWh

1-5月用电量-全社会（左轴） YoY（右轴）

74.4%
48.3%

70.3% 70.0%

-44.0%

41.6%
70.0%

49.3% 41.0%

12.4%

22.8%

21.5%
15.2%

87.3%

28.6%

19.2%

28.7%
29.7%

12.6%
30.1%

7.9% 17.0%

57.6%

26.3%
9.3% 21.0% 28.4%

-50%

0%

50%

100%

用电增量占比-第一产业 用电增量占比-第二产业

用电增量占比-第三产业 用电增量占比-居民生活

 2019年1-5月全社会用电量同比增长4.9%  1-5月用电增量分产业占比

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

山
东

江
苏

广
东

浙
江

河
北

内
蒙

河
南

四
川

辽
宁

新
疆

山
西

安
徽

福
建

湖
北

湖
南

广
西

陕
西

云
南

贵
州

上
海

江
西

甘
肃

北
京

宁
夏

重
庆

黑
龙
江

天
津

吉
林

青
海

海
南

西
藏

亿kWh

1-5月用电量 YoY-全国 YoY-分地区

 2019年1-5月各省全社会用电量及其增速



供给侧：装机增速超过发电增速，利用小时再次下滑

 发电量：1-5月份，全国规模以上电厂发电量27809亿千瓦时，同比增长3.3%，比上年同期回落5.2个百分点。

 装机容量：截至5月底，全国6000千瓦及以上电厂发电设备容量18.28亿千瓦，同比增长6.1%，与上年同期持平；前5个月全国发电新增装机容
量2918万千瓦，比上年同期少投产522万千瓦。

 利用小时： 1-5月份，全国发电设备累计平均利用小时为1519小时，比上年同期减少20小时，降幅1.3%。除了水电一枝独秀外，火、核、风的
利用小时数均出现不同程度的下滑。

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所
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 2019年1-5月全国装机容量同比增长6.1%  2019年1-5月利用小时同比减少20小时
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Q1近七成公司实现增长，利润增速持续提升

 2019年第一季度，电力行业70家上市公司中，有42家公司实现归母净利润同比增长，另有4家扭亏为盈；归母净利润同比下降的有20家公司，
另有4家持续亏损。

 在各个子板块中，火电（含热电）板块40家公司中，1Q19实现净利润同比增长的有28家，扭亏为盈的有2家；同比下滑的有7家、持续亏损的3
家。水电板块的22家公司中，实现归母净利润同比增长的有13家、扭亏为盈的2家，同比下降的6家、另有1家持续亏损。新能源（核电、风
电、光伏发电）板块8家公司中，除中国核电保持增长外，其余7家风电、光伏运营公司利润全线下滑。

 对比2018和1Q19，营收保持增长态势，成本增速放缓，获益于此，利润增速进一步提高。

资料来源：Wind，平安证券研究所

8

 1Q19电力行业营业收入同比增长16.7%  1Q19电力行业归母净利润同比增长26.9%
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天时：厄尔尼诺年，来水向好

 根据世界气象组织（WMO）发布的消息，今年强厄尔尼诺现象不太可能发生，处于弱厄尔尼诺水平的边缘。受厄尔尼诺事件和南海季风偏强共
同影响，2019年汛期我国气候状况总体偏差，降水“南多北少；汛期南方地区降水前多后少、时空分布不均，“龙舟水”偏重。

 发电量：2019年1-5月份，全国规模以上水电发电量4003亿千瓦时，同比增长12.8%，比上年同期提高10.1个百分点。

 营收：水电大发带来了营收的大幅增长，水电板块22家上市公司在1Q19的营业收入同比增长11.1%。

资料来源：CPC，BOM，国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

10

 厄尔尼诺指数/南方涛动指数  2019年1-5月水电发电量同比增长12.8%

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

ININO3.4（左轴） SOI（右轴）

16.8%

7.8%

14.6%
11.3%11.5%

16.7%

-4.8%

2.7%

12.8%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

1000

2000

3000

4000

5000 亿kWh

1-5月发电量-水电（左轴） YoY（右轴）

21.3%

77.5%

58.6%

10.3%

26.3%

-14.7%

16.4%

37.8%33.7%
23.1%19.7%

-1.1%
11.1%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

400 亿元

营业收入-水电(左轴) YoY(右轴)

 1Q19水电板块营业收入同比增长11.1%



地利：装机增长有限，利用小时大幅提升

 装机容量：截至2019年5月底，全国6000千瓦及以上水电设备容量3.08亿千瓦，同比增长2.5%，比上年同期回落0.2个百分点。前5个月，全国
水电新增装机容量128万千瓦，与上年同期相比减少20万千瓦。

 利用小时：1-5月份，全国水电设备累计平均利用小时1300小时，达到近10年的最高值，比上年同期增加145小时、增幅12.6%。

 盈利：水电成本端可变部分较少，主要为资产折旧等固定成本。因此，水电利用小时提升后带来的利润增长会超过营收的增长，1Q19水电行业
上市公司归母净利润同比增长19.3%。

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

11

 2019年5月底水电装机容量同比增长2.5%  2019年1-5月水电利用小时同比增加145小时  1Q19水电板块归母净利润同比增长19.3%

11.4%

7.0%

9.4%

13.7%

7.0%

4.8% 4.2%
2.7% 2.5%

0%

5%

10%

15%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000 万kW

5月底装机容量-水电（左轴） YoY（右轴）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150 亿元

归母净利润-水电(左轴) YoY(右轴)

3.2%

-1.2%

7.9%

-5.5%

5.3%

13.4%

-10.3%

-0.5%

12.6%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400 h

1-5月利用小时-水电（左轴） YoY（右轴）



人和：电价政策落地，营收未受影响

 3月5日，2019年政府工作报告要求一般工商业电价再次降低10% ，市场担忧可能会要求水电降低上网电价以让利下游。

 5月15日，国家发改委发布《关于降低一般工商业电价的通知》（发改价格[2019]842号）。通知规定，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）非市场化交易电量形成的降价空间，全部用于降低一般工商业电
价。

 水电标杆上网电价仅下调增值税差额部分，税后价未调整，不影响营业收入。截止目前，福建、河南、甘肃、重庆、海南、四川、安徽、广
西、陕西、青海、北京、新疆等地区已明确水电标杆上网电价仅调整增值税部分。

 考虑到增值税税率的调整自4月1日起执行，而标杆上网电价的调整自7月1日起执行，中间存在3个月的时间窗口。在未有其他相关政策出台的
情况下，水电企业将享受这三个月营收的增值税差额收入，即第二季度营收的2.65%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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推荐标的：国投电力、长江电力

 国投电力：水电稳中有增、火电大幅减亏，盈利加速改善

 水电稳中有增，营收、利润涨幅超10%：18年雅砻江流域来水较好，发电量增长叠加上网电
价同比提升，营收和净利润分别增长了8.5%和5.8%；小三峡虽然电价同比降低，但发电量的
大幅增长仍拉动营收、利润同比提升；而大朝山政策性让利的减少使得上网电价跃升了
41.9%，净利润同比增长61.4%至9.07亿元。水电板块的净利润同比增加7.68亿元。

 火电大幅减亏，盈亏平衡拐点将至：北疆两台百万千瓦机组在用电高峰季前投产，17年投产
的湄洲湾二期两台百万机组在18年正常运行，广西、甘肃用电需求旺盛改善了公司在当地机
组的经营状况。整个火电板块在18年仅亏损了1.06亿元，相比17年大幅减亏近7亿元。随着
煤价的下行，火电板块大概率在19年实现扭亏为盈。

 雅中直流环评公示，开工在即：3月11日，生态环境部公示《雅中-江西±800千伏特高压直
流工程环境影响报告书》，雅中送出通道进入开工前的最后准备阶段。待2022年前后雅砻江
中游在建的杨房沟、两河口电站开始投产，公司的装机容量及发电量将再次跃升。

 长江电力：全球水电霸主，乌白注入可期

 截至2018年底，装机容量4549.5万千瓦，遥遥领先第二名的意大利国家电力公司（Enel
SpA）、第三名的法国电力股份有限公司（Electricite de France）。

 控股股东三峡集团在建的白鹤滩、乌东德水电站待全部建成投产后，将成为世界第二大、第
七大水电站。考虑到避免同业竞争承诺，存在资产注入预期。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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新增装机推动，发电增速独占鳌头

 装机容量：2018年是核电投产大年，全年共有7台机组投产，其中6台在下半年实现商运。2019年1月海阳#2机组投产，新增装机125万千瓦。截
至2019年5月底，全国核电装机容量4590万千瓦，同比增长24.3%，比上年同期提高17.9个百分点。

 发电量：1-5月份，全国核电发电量1320亿千瓦时，同比增长24.3%，比上年同期提高13.0个百分点，增速大幅领先于其他电源类型。

 利用小时：需要注意的是，新增装机大幅增长导致的消纳问题难以避免；且广东、浙江、福建、江苏这4个核电大省，以及新投产两台AP1000
机组的山东，前5个月的用电增速均低于全国平均水平。1-5月份，全国核电设备累计平均利用小时2839小时，比上年同期减少76小时，降幅
2.6%。

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所
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政策呵护，上网电价稳中有升

 4月1日，国家发改委发布《关于三代核电首批项目试行上网电价的通知》（发改价格[2019]535号），核定台山一期、三门一期、海阳一期共6
台三代核电示范机组的试行上网电价，均高于当地煤电标杆上网电价；通知同时要求按照原则性满发原则安排发电计划，设计利用小时内的电
量按照政府定价执行。

 与水电类似，市场担忧一般工商业电价再次降低10%可能会要求核电降低上网电价以让利下游。5月15日，国家发改委发布《关于降低一般工商
业电价的通知》。通知规定，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）非市场化交易电量形成的降价空间，全部用于降低一般工商业电价。

 二代核电机组标杆上网电价仅下调增值税差额部分，税后电价未调整；三代机组含税电价不变，税后电价上调约2.65%。截止目前，福建、海
南、江苏、辽宁、安徽、广西等地区已明确核电标杆上网电价仅调整增值税部分，两个核电大省广东、浙江在第二批降价措施中尚未调整。

 核电与水电同样可以享受二季度窗口期的增值税差额收入。

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所
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新一轮建设启动在即，长期成长逻辑等待兑现

 截至目前，国内已商运机组共45台，合计装机容量4590万千瓦；在建机组12台，合计装机容量1272万千瓦；6台待建机组（建造阶段环评公
示），合计装机容量773万千瓦；此外，还有25台机组已开展前期工作（包括已与俄罗斯签约的田湾7、8号机组和徐大堡3、4号机组），合计
装机容量3012万千瓦。

 现有在建机组全部投产后，国内核电在运装机容量将达到5862万千瓦；仅考虑已公示待建的项目，装机容量将达到6635万千瓦；如果考虑已开
展前期工作的项目，总装机容量可达到9647万千瓦。

 根据每个核电厂址4-8台机组的规划可承纳容量，国内核电产业发展潜力巨大。

资料来源：国家核安全局，公司公告，平安证券研究所
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新玩家意图入场，行业格局有望重塑

 2月1日，国家能源局印发《能源行业深入推进依法治理工作的实施意见》，要求大力推进《核电管理条例》的立法审查工作。

 2月26日，国家电投与国家能源集团在京签署战略合作协议。根据协议，双方将在科技创新、新能源、核能利用、常规能源、境外项目、区域
资产优化等重点领域全面深化战略合作。

 4月17日，中国华能集团有限公司与中国广核集团有限公司在集团公司总部签署战略合作协议。根据协议，双方将重点在核电、信息化建设、
新能源、核燃料、金融、海外电力项目等领域开展全方位战略合作。

 6月11日，华能核电开发有限公司和中国核能电力股份有限公司在北京华能总部签署投资协议。根据协议，双方将共同投资开发、建设和运营
管理华能海南昌江核电二期工程#3、#4两台“华龙一号”机组，华能海南昌江核电有限公司是本次项目的投资、建设和运营管理主体。

 成立于2016年底的宁德第二核电由大唐集团核电公司控股，计划建造#5、#6两台“华龙一号”机组。

资料来源：国家核安全局，公司公告，平安证券研究所
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推荐标的：中国核电、中广核电力

 中国核电：核电明珠，得天独厚

 投产大年，发电量显著提升：2018年公司共有4台机组商运，控股装机容量同比
增长33.1%，其中有3台机组在9月及以后投产。新增装机推动公司第四季度发电
量同比增长26.9%，2018全年同比增长17.0%，2019年增速有望进一步提升。

 三门电价确定，政策保障机组盈利：国家发改委核定三门一期试行上网电价
0.4203元/千瓦时，且按照原则性满发原则安排发电计划，比浙江省煤电标杆电
价高出0.5分/千瓦时。

 “华龙一号”即将开建，蓄力未来增长：3月18日，生态环境部受理福建漳州核
电厂1、2号机组及中广核广东太平岭核电厂一期工程的环境影响报告书（建造阶
段）。“华龙一号”作为国产三代核电的主力堆型，具备自主可控的优势，公司
筹建的漳州一期采用了融合后“华龙一号”技术，年内有望FCD，为公司未来持
续增长蓄力。

 中广核电力：装机规模中国第一、全球前三

 台山电价落地，政策保障机组盈利：国家发改委核定台山一期试行上网电价按
0.435元/千瓦时执行，且按照原则性满发原则安排发电计划，比全国核电标杆电
价高出0.5分/千瓦时。

 受益大湾区能源需求增长，新机组落地在即：在粤港澳大湾区的宏伟蓝图中，对
稳定可靠、成本低廉、清洁环保的电力供给的需求将只增不减，《粤港澳大湾区
发展规划纲要》提出优化能源供应结构，安全高效发展核电。公司控股股东中广
核集团开发的“华龙一号”惠州太平岭核电开工在即，后续有望注入公司；且公
司自己主导的AP1000陆丰一期也有望待中美关系改善后获批开建。

资料来源：公司公告，平安证券研究所
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 中国核电控股装机容量预测

 中广核电力管理装机容量预测（含红沿河核电站）
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出力承压弱势运行，利用小时再次下滑

 发电量：清洁能源持续压制，叠加用电需求不振，作为主力电源的火电呈现加速下滑的态势。1-5月份，全国火电发电量20409亿千瓦时，同比
增长0.2%，比上年同期回落7.9个百分点。

 装机容量：截至2019年5月底，全国6000千瓦及以上火电设备装机容量11.50亿千瓦，同比增长3.8%，比上年同期提高0.1个百分点。前5个月，
全国火电新增装机容量1176万千瓦，与上年同期相比增加196万千瓦。

 利用小时：1-5月份，全国火电设备累计平均利用小时1728小时，比上年同期减少48小时，降幅2.7%。

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所
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 2019年1-5月火电发电量同比增长0.2%  2019年5月底火电装机容量同比增长3.8%  2019年1-5月火电利用小时同比减少48小时
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获益增值税红利，行业休养生息

 盈利能力逐步修复：火电（包括热电）板块40家上市公司在1Q19营收同比增长15.2%，归母净利润同比增长55.9%。随着2H18电煤价格开始震荡
下行，火电行业的盈利能力自4Q18起开始修复，1Q19单季度ROE、ROA已经达到近十个季度的最高值。

 5月15日，国家发改委发布《关于降低一般工商业电价的通知》。政策文件没有明确要求火电将3%的增值税率调整差额让利给下游用户，即是
表明将这笔收入补偿给已经连续两年亏损面超过50%的火电行业。

 假设3%的增值税差额全部由火电企业留存，则对应营业收入增长2.65%；在其他条件不变的情况下，毛利率将由2018年的14.8%提升至17.4%，
净利率将由4.4%提升至6.4%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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 1Q19火电板块营业收入同比增长15.2%  1Q19火电板块归母净利润同比增长55.9%  1Q19火电板块ROE、ROA同比提升
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盈利修复完全依赖煤价，博弈创造机会

 在单个机组装机容量确定的条件下，就火电单位装机的各项参数而言，供电煤耗、厂用电率、固定成本与各电厂的设备性能和管理技术有关，
个体自身差异、变化较小；而上网电价、入炉煤价、利用小时主要受政策、市场、供需的影响而变化，是决定煤电企业盈利能力的关键因素。

 按照2017年的数据，根据煤电盈利模型进行敏感性分析测算可知，上网电价每变化1.0%，则点火价差同向变化2.5%；电煤价格每变化1.0%，则
点火价差反向变化1.5%；利用小时每变化1.0%，点火价差同向变化1.0%。由此可见，就对于煤电盈利的影响能力而言，上网电价>煤价>利用小
时。2018年的数据尚未公布，但基本与2017年较接近，以上数据仍具备参考价值。

 2019年前5个月火电利用小时再次下滑，在上网电价不变的情况下，盈利能力的修复仅能依靠电煤价格下降。而用电需求的下滑将带来电煤价
格的下降，前5个月全国电煤价格指数均值同比下降6.8%。下半年煤价进一步下行的空间有多大、火电获得的利润空间是否会被释放给下游用
户，均存在博弈的机会。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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投资建议

 行业评级：虽然2019年前5个月的用电量增速降至近三年最低，但部分原因在于上年同期冬季寒潮和夏季高温提前导致用电量超预期增长带来
的高基数因素；开年以来三产及居民生活用电需求稳定，增速维持在10%左右，全年总用电量仍有望达到5%左右的预测值。前两批降低一般工
商业的措施主要着力于增值税税率调整，暂未对上网电价造成负面影响；但在深化电力市场化改革的政策导向下，仍不能确定是否会要求电企
通过市场化交易等其他方式让利于下游用户，因此我们维持行业“中性”评级。

 投资建议：主要电源类型中，水电保持着开年以来的强劲增长势头，利用小时一枝独秀，业绩超越预期；核电在装机增长的推动下出力大幅提
升，利润开始释放；清洁能源持续压制，叠加用电需求不振，作为主力电源的火电呈现加速下滑的态势，但受益于电煤价格下行，盈利能力逐
步修复。在电改不断推进、竞价上网时代即将到来的时代背景下，成本端更具优势的水电、核电相比煤电将更有竞争力。我们持续推荐大水电
及核电这两类优质资产，水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，建议关注全球水电龙头长江电力、以及华能水电、湖北能源；核电板
块强烈推荐A股纯核电运营标的中国核电，推荐参股多个核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注拟回归A股、国内装机第一的中广核电力
（H）；火电板块建议关注全国龙头华能国际、国电投旗下上海电力。

注：股价单位为原始货币，EPS单位为人民币，PE按照当日汇率换算。
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股票名称 股票代码
股票价格 EPS P/E

评级
2019/6/21 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

中国核电 601985.SH 5.59 0.30 0.44 0.48 0.53 18.4 12.6 11.6 10.5 强烈推荐

国投电力 600886.SH 8.11 0.64 0.66 0.72 0.79 12.6 12.2 11.2 10.3 推荐

申能股份 600642.SH 6.13 0.40 0.51 0.66 0.72 15.3 11.9 9.3 8.5 推荐

浙能电力 600023.SH 4.44 0.30 0.45 0.54 0.59 15.0 9.8 8.3 7.5 推荐

华能国际 600011.SH 6.66 0.09 0.28 0.35 0.38 72.7 24.1 19.3 17.7 中性

中广核电力 01816.HK 2.23 0.19 0.22 0.25 0.25 10.2 9.1 7.7 7.8 未评级

 重点公司盈利预测



风险提示

 利用小时下降：电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备
的利用小时数。

 上网电价降低：下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩
大，可能拉低平均上网电价。

 煤炭价格上升：煤炭优质产能的释放进度落后，且安监、环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应，导致电煤价格难以得到有效控制；对于以
煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减少利润。

 政策推进滞后：国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳、以及新建核电机组的开工建设。

 降水量减少：水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与降水、气候等自然因素相关，可预测性不高。

26



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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