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利用小时受挤占但煤价下跌弹性更大 

优选沿海沿江&火电需求好的地区 
[Table_Summary] 

 ROE 提升带动盈利估值双提升，超额收益显著 

以火电龙头华能国际为例，其在 2003-2004 年、2012-2015 年、2018

年均有较好的超额收益。火电的超额收益主要来自估值提升，而 PB 提升的

核心原因 ROE 的提升。此外，A 股火电的超额收益还和市场风险偏好有关，

风险偏好下降的时候利好火电。 

 当前火电盈利对煤价更敏感 

火电企业折旧、人工等成本费用相对稳定，影响边际利润的三个关键

要素：电价、利用小时、煤价。从主要火电公司点火价差和度电燃料成本

的关系看，当前火电公司度电燃料成本是点火价差的 2 倍左右。当前火电

电价下行幅度有限，火电盈利对煤价更为敏感。 

 对比 2018 年，港口煤价面临更大下行压力 

相较于 2018 年，2019 年 1-5 月份全社会用电量增速下台阶，同时水

电来水较好持续挤压火电出力，火电发电量 2019 年 1-5 月同比仅增长

1.9%，5 月同比下降 4.9%。在此大背景下，由于（1）用电量增速下行；

（2）沿海地区控煤；（3）水电较好、沿海省份电量输入较多，挤占沿海地

区火电厂出力，沿海电厂日耗同比下滑较多（1-5 月沿海六大电厂煤耗累计

下滑 8.4%，5 月同比下滑 19%），且库存处于较高水平，因此港口动力煤

价格下行压力较大。若下半年来水持续偏好，则港口动力煤价格下行压力

进一步增加。 

 优选沿海沿江&火电需求好的地区 

投资策略上，优先选择沿海、沿江动力煤价格跌幅较大的区域，和（或）

火电利用小时数同比改善的区域，经过筛选，优先选择湖北（火电发电量

增速 25.6%，电煤指数下跌 7.7%，均为 2019 年 1-5 月份数据，下同）、安

徽（火电发电量增速 8.0%，电煤指数下跌 5.6%）、内蒙古（火电发电量增

速 5.8%，蒙西电煤指数下跌 5.5%）、河北（火电发电量增速 5.7%，冀北

冀南电煤指数分别下跌 5.5%、4.5%）等地区。投资标的上，优先选择长源

电力、皖能电力、华能国际（A 股）、华能国际电力股份（H 股）、建投能

源、内蒙华电、京能电力。水电建议关注长江电力、华能水电。 

 风险提示 

电力供需形势恶化；电价下调风险；煤价上涨风险；来水不及预期；

装机投产不及预期；利率上行风险。 

 

 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2019-06-24 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 邱长伟 

 

SAC 执证号：S0260517080016 

SFC CE No. BOE192 

 

021-60750631 

 

qiuchangwei@gf.com.cn 

分析师： 郭鹏 

 

SAC 执证号：S0260514030003 

SFC CE No. BNX688 

 021-60750631 

 guopeng@gf.com.cn 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

电力行业:4 月用电增长

5.8%、发电增长 3.8%，火电

发电增速由正转负 

2019-05-21 

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 

2019-05-08 

 

[Table_Contacts]   

  
 

  

-17%

-10%

-3%

4%

10%

17%

06/18 08/18 10/18 12/18 02/19 04/19

电力 沪深300



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 24 

 
[Table_PageText] 

投资策略半年报|电力 

  

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 3.86 2019/5/14 买入 6.5 0.30 0.41 12.69 9.34 5.91 5.38 7.2% 9.7% 

华电国际

电力股份 
01071.HK HKD 3.20 2019/5/14 买入 4.2 0.36 0.48 8.99 6.62 6.31 5.74 7.2% 9.7% 

华能国际 600011.SH CNY 6.53 2019/4/11 买入 8.4 0.30 0.46 21.44 14.10 7.69 6.68 5.4% 7.6% 

华能国际

电力股份 
00902.HK HKD 4.62 2019/4/11 买入 6.5 0.36 0.54 12.97 8.53 7.61 6.61 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，汇率按照 1 港币对应 0855 人民币计算。 
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为什么买火电 

火电超额收益驱动因素 

以火电龙头华能国际为例，其在2003-2004年、2012-2015年、2018年均有较好的

超额收益。AH股超额收益略有差异，其中港股的超额收益和PB估值提升的区间匹配

度较好，因此港股火电的超额收益主要来自估值提升，即火电股估值提升的时候可

以跑赢大盘。 

为何A股和H股超额收益有差异？差异的区间主要体现在2013年年初到2016年初、

2018年下半年，而这段时间正好是创业板大幅跑赢（跑输）主板的时候。因此，A

股火电的超额收益还和市场风险偏好有关，风险偏好下降的时候利好火电。 

图1：华能国际AH股历史上超额收益 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：A 股超额收益基准为沪深 300，港股超额收益基准为恒生指数。 

 

图2：华能国际H股超额收益基本由估值提升驱动 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：超额收益基准为恒生指数，PB 为 PB（MRQ） 
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 图3：华能国际AH股股价表现在部分时段略有差异 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图4：华能国际A股表现与市场风险偏好负相关 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：创业板指超额收益指创业板指和上证综指收益率之差；华能国际 AH 超额收益是华能国

际 A 股和 H 股收益率之差。 

 

PB提升的核心原因ROE的提升。当前火电ROE和估值都处在历史底部，ROE和PB

有一定提升空间。 
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图5：华能国际H股PB和ROE的关系 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：ROE 为年化扣非平均 ROE，PB 为 PB（MRQ） 

 

图6：华能国际A股PB和ROE的关系 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：ROE 为年化扣非平均 ROE，PB 为 PB（LF） 

火电盈利三要素及敏感性 

火电企业折旧、人工等成本费用相对稳定，影响边际利润的三个关键要素：电价、

利用小时、煤价，三要素对火电企业盈利弹性各不相同。 

假设电价（不含税）0.35元/千瓦时，单位燃料成本0.25元/千瓦时，点火价差0.1元/
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 千瓦时。电价提升1%，则边际税前利润为0.35*1%=0.35%，弹性最大；煤价下跌1%，

燃料成本下跌带来的边际税前利润为0.25*1%=0.25%，弹性次之；利用小时提升1%，

对应发电量提升1%（假设装机不变），边际税前利润为0.1*1%=0.1%，弹性次之。

煤价和利用小时的弹性比较，取决于点火价差和燃料成本的关系。 

从主要火电公司点火价差和度电燃料成本的关系看，当前火电公司度电燃料成本是

点火价差的2倍左右，意味着当前煤价变动1%对公司边际利润的弹性是利用小时数

变动1%对公司边际利润弹性的2倍左右。 

图7：火电盈利驱动因素分解 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图8：火电盈利三要素：电价、煤价、利用小时 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图9：华能国际单位燃料成本和点火价差  图10：华能国际单位燃料成本和点火价差的关系 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表1：主要火电公司点火价差及度电燃料成本 

  度电煤耗成本 点火价差 燃料成本/点火价差 

  （元/千瓦时） （元/千瓦时）   

  2018 2018 2018 

华能国际 0.24 0.14 1.74 

华电国际 0.25 0.11 2.37 

大唐发电 0.23 0.11 2.14 

国电电力 0.18 0.11 1.7 

浙能电力 0.29 0.08 3.82 

粤电力 A 0.25 0.13 1.97 

豫能控股 0.23 0.09 2.65 

赣能股份 0.25 0.11 2.37 

长源电力 0.24 0.13 1.78 

建投能源 0.19 0.12 1.58 

内蒙华电 0.12 0.13 0.87 

数据来源：各公司年报，广发证券发展研究中心 

今年跟 18 年和 12 年有何相同和不同？ 

以华能国际为例，其2012年和2018年均有较好的超额收益，通过对比2012年和2018

年，能更好的理解当前火电板块所处的位置。 
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图11：历史上2012年和2018年华能国际（A股）均有较好的超额收益  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：超额收益基准为沪深 300 指数。 

 

图12：全社会用电量增速（%）  图13：火电装机增速（%） 

 

 

 

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14：火电和水电发电量增速  图15：火电和水电利用小时同比 

 

 

 

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16：煤炭供需情况（%）  图17：煤炭供需和动力煤价格（%，元/吨） 

 

 

 

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18：19年1-5月沿海六大电厂煤耗累计下滑8.4%  图19：沿海电厂库存处于较高水平（万吨） 

 

 

 

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 

 

对比2012年：2012年火电实现超额收益的主要原因在于煤价的大幅下跌，而煤价大

幅下跌一方面在于煤炭经历前几年的较高的固定资产投资，供给宽松；另一方面6-10

月来水较好（水电发电量分别同比增长19%、34%、48%、52%、53%）严重冲击

火电出力，导致煤炭需求大幅下滑。当前与2012年类比，利好火电的地方在于用电

需求下台阶、且火电受水电挤压出力减少，导致对煤炭需求下降，可能对煤价造成

下行压力；不利于火电的地方在于当前煤炭供给偏紧。 

对比2018年：2012年火电实现超额收益的主要原因，一方面市场震荡下跌，风险偏

好下降；另一方面，火电基本面改善：利用小时同比改善，翘尾效应电价同比上升，

煤价需求前高后低，市场预期煤价回落。当前与2018年相比，利好火电的地方在于

用电需求进一步下行且沿海电厂日耗继续下行，港口煤价面临更大的下行压力；不

利于火电的地方在于利用小时数同比可能下降、电价同比有下行压力。 

表2：当前火电所处环境和2012年跟2018年对比 

 2012年 2019年 

相同点 需求回落：2012年，社会用电量增速从11 需求回落：2019年1-5月，用电量增速从12
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 年的12%断崖式下跌至6% 年的8.5%回落至4.9% 

相同点 火电受挤占：火电受水电挤占严重，水电

同比增长26%，火电同比0.1% 

火电受挤占：火电受水电挤占严重，1-5月

水电同比增长12.9%，火电同比1.9% 

不同点 火电装机增速较快（7%左右） 火电装机增速放缓（3%左右） 

不同点 煤炭供给宽松：煤炭经历08-12年高速的固

定资产投资，供给较快，2012上半年年原

煤产量增长7.7% 

煤炭供给偏紧：煤炭受安监环保等因素供给

偏紧，1-5月份原煤产量增长0.9% 

不同点 煤价高位大幅下跌：煤价经历上涨，处于

较高的位置，2012年整体下跌，秦皇岛

5500大卡动力煤均价从2011年的819元/

吨下降至2012年的701元/吨，降幅14%。 

煤价高位小幅下跌：2019年年初至6月21

日，秦皇岛5500大卡动力煤均价平均605元

/吨，比18年同期下降57元/吨（8.6%） 

股价表现 市场风险偏好较低，沪深300 上涨8%，华

能国际上涨34% 

市场风险偏好较高，2019年1月1日至6月21

日，沪深300 上涨27%，华能国际下跌10% 

 2018年 2019年 

相同点 沿海六大电厂煤耗同比增长1.2%，低于全

行业火电发电增速6.0%。 

1-5月沿海六大电厂煤耗累计同比减少

8.4%，低于全行业火电发电量增速1.9%。 

不同点 2018年煤炭供给宽松，原煤产量同比增长

5.2% 

2019年煤炭供给偏紧，1-5月份供给增长

0.9% 

不同点 18年用电需求旺盛，同比增长8.5% 19年1-5月用电增速回落至4.9% 

不同点 18年水电出力一般，水电发电量同比增长

4.1%，火电发电量增长6.0%。 

19年来水较多，挤占火电出力，1-5月水电

同比增长12.9%，火电同比1.9%。 

股价表现 市场风险偏好较低，沪深300下跌25%，华

能国际上涨21% 

市场风险偏好较高，2019年1月1日至6月21

日，沪深300 上涨27%，华能国际下跌10% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

如何选择投资标的 

在我国煤炭产地较为集中的背景下，坑口、沿海等不同地区动力煤价格差异较大且

变动幅度不尽相同，同时各省用电需求、清洁能源发电情况不同，各地火电利用小

时数趋势不一。根据当前火电企业的度电燃料成本和点火价差的关系，煤价对火电

企业的盈利弹性高于利用小时对火电企业盈利的弹性，因此选股策略为优先选择动

力煤跌幅较大&火电利用小时数同比改善的区域，其次为动力煤跌幅较大或利用小时

数同比改善明显的区域。 

优先选择煤价跌幅更大的地区：沿海&沿江地区 

这里我们选取电煤指数作为各地动力煤价格参考。中国电煤价格指数主要反映全国

及各省电煤到厂价，发布热值为5000大卡代表规格品的电煤价格，监测区域覆盖全

国30个省份（西藏除外），采价样本为各省主要燃煤发电企业、主要煤炭生产企业、

主要煤炭转运港口、煤炭贸易商等1600多家企业。中国电煤价格指数以2014年1月
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 为基期，2015年底前按月试行发布，2016年1月起正式按月发布。 

为什么选电煤指数：1.比港口价格、产地价格等，电煤指数是反映电煤的到厂价格，

直观反映电厂入炉单价和燃料成本。2.电煤指数可以细化到每个省份，跟踪每个省

份的动力煤价格；3.电煤指数是综合成本，涵盖了下水煤、陆运煤、进口煤等综合

燃料成本。 

电煤指数的不足：电煤指数更新频率为月度，频率较低；更新时间为次月15日，有

一定延迟。 

沿海沿江地区动力煤价格跌幅更大。从电煤指数看，2019年1-5月份，产地及产地周

边地区动力煤价格跌幅多在0%-5%之间，而沿海地区跌幅较大，普遍在10%左右；

沿江地区（海进江区域）普遍在5%-10%。 

图20：19年1-5月份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 

优先选择利用小时改善的地区：部分内陆省份 

首先看用电需求。随着沿海地区的制造业想内陆地区转移，沿海地区的用电量增速

下降，内陆部分地区用电量增速提升。2019年1-5月，用电量增速较快的省份包括：

内蒙古（12.0%）、安徽（9.2%）、江西（7.3%）、湖北（10.0%）、四川（9.0%）、

河北（6.9%）、山西（7.8%）。 
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图21：各省用电量增速（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019 年为累计同比 

 

图22：各省19年1-5月用电量累计增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

其次，看发电量增速。部分省份存在电量外输和输入，其中，云南、新疆、内蒙、

山西、贵州等地，电量外送较多，广东、上海、北京、浙江等地，电量输入较多。

综合考虑电量输入输出，2019年1-5月份，发电量增速较高的省份包括：云南（20.5%）、

四川（8.1%）、贵州（7.5%）、湖北（7.9%）、安徽（7.5%）、广西（6.7%）、

内蒙古（6.4%）、山西（5.8%）、河北（4.9%）等。 
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 图23：各省发电量/用电量的比例 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图24：各省发电量增速（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019 年为累计同比 

再次，看当地水电出力。大部分南方地区水电发电量占比较多，由于水电相较于火

电具有优先上网权，水电的出力多少将影响火电出力。其中水电发电及占比较大的

省份包括：四川（85%）、云南（82%）、湖北（52%）、贵州（33%）、广西（35%）、

湖南（32%）。其中，2019年1-5月水电发电量同比增长较快的省份包括：福建（42.9%）、

湖南（41.2%）、浙江（34.6%）、云南（31.3%）、江西（27.9%）等；同比降幅

较大的省份包括：湖北（-8.0%）、重庆（-13.3%）。 
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图25：2018年各省水电发电量及占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图26：各省水电发电量增速（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019 年为累计同比 
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图27：2019年1-5月份各省水电发电量累计增速分布情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

综合考虑各省用电量需求、电量输入输出、水电出力等因素，2019年1-5月份，火

电发电量增速较高的省份包括：湖北（25.6%）、广西（11.9%）、安徽（8.0%）、

山西（7.1%）、内蒙古（5.8%）、河北（5.7%）等；火电发电量增速较低的省份

包括：广东（-20.0%）、湖南（-14.2%）、福建（-11.4%）、上海（-8.4%）、浙

江（-8.3%）、山东（-2.7%）、江苏（0.0%）、云南（-22.7%）等。因此，优先选

择上述火电发电增速较高的省份，规避上述火电发电负增长的地区。 
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图28：各省火电用电量增速（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019 年为累计同比 

 

图29：各省火电装机同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图30：2019年1-5月份全国各省火电发电量累计增速分布 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

核心假设及利润弹性 

核心假设： 

1. 利用小时变动：根据各省2019年1-5月份火电发电量及当地装机增速估算； 

2. 动力煤价格：假设沿海、沿江和内陆地区2019年5500大卡动力煤采购成本分别

下降约15%、10%、5%，同时考虑到火电公司存货一般采取加权平均法计量，导致

公司燃料成本降幅略低于市场采购价格跌幅； 

3. 假设2019年标杆电价含税价不变，平均市场化比例由40%提升至60%，市场化电

价折价10%，则2019年电价同比2018年下降2%； 

4. 装机规模增长根据各公司在建项目投产计划测算。 

表3：核心假设 

 利用小时

变动% 

利用小时变动值

（小时） 

含税电价变

动比例 

装机规模增长 5500 大卡动力煤

采购成本变动%

（元/吨，除税） 

5500 大卡动力煤

采购成本变动（元

/吨，除税） 

增值税率 

华能国际 0 0 -2% 2.3% -8% -50 13% 

华电国际 -2% -85 -2% 11.0% -3% -20 13% 

大唐发电 0 0 -2% 2.0% -3% -18 13% 

国电电力 0 0 -2% 2.0% -3% -14 13% 
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 浙能电力 -5% -195 -2% 2.0% -12% -93 13% 

皖能电力 2% 73 -2% 13.4% -8% -48 13% 

粤电力 A -10% -426 -2% 2.0% -12% -77 13% 

长源电力 10% 463 -2% 0.0% -8% -49 13% 

建投能源 3% 157 -2% 9.0% -3% -15 13% 

内蒙华电 5% 242 -2% 11.9% -3% -8 13% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表4：核心假设下火电公司利润弹性测算 

 

税前利润 
所得税率 

少数股东

损益比例 净利润 

归母净利

润 归母权益 

少数股东

损益比例 归母净利润 

归母净利

润弹性 

 （亿元） （%） （%） （亿元） （亿元） （亿元） （%） （亿元）  

 2018  2018 2018 2018 2018 2019E 2019E  

华能国际 34.36 25% 40.23% 24.07 14.39 832 30% 59.56 314% 

华电国际 31.56 25% 25.37% 22.72 16.95 520 26% 24.02 42% 

大唐发电 41.68 25% 55.75% 27.90 12.35 501 40% 20.91 69% 

国电电力 30.63 25% 24.30% 18.09 13.69 508 26% 19.15 40% 

浙能电力 50.12 25% 6.76% 43.28 40.36 612 9% 65.63 63% 

皖能电力 7.14 25% 13.04% 6.40 5.56 98 20% 9.58 72% 

粤电力 A 12.45 25% 47.87% 9.10 4.74 242 40% 9.11 92% 

长源电力 2.98 25% 3.22% 2.16 2.09 34 3% 6.29 201% 

建投能源 8.82 25% 34.73% 6.62 4.32 110 35% 6.56 52% 

内蒙华电 14.49 25% 28.43% 10.94 7.83 131 35% 10.65 36% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表5：煤价变动对火电公司盈利敏感性分析 

 归母净利润（亿

元） 

2018  2019E 

动力煤采购成本变

动（元/吨，扣税）  

 0 -10 -20 -30 -40 -50 -60 -70 -80 -90 

华能国际 14.39  19.17  27.25  35.33  43.42  51.50  59.58  67.67  75.75  83.83  91.92  

华电国际 16.95  16.69  20.39  24.09  27.79  31.48  35.18  38.88  42.57  46.27  49.97  

大唐发电 12.35  14.29  18.02  21.75  25.47  29.20  32.93  36.65  40.38  44.11  47.83  

国电电力 13.69  15.01  17.93  20.86  23.78  26.71  29.63  32.56  35.48  38.41  41.33  

浙能电力 40.36  38.91  41.79  44.67  47.55  50.43  53.31  56.19  59.07  61.94  64.82  

皖能电力 5.56  6.29  6.97  7.65  8.33  9.01  9.69  10.37  11.06  11.74  12.42  

粤电力 A 4.74  0.56  1.67  2.77  3.88  4.98  6.09  7.19  8.30  9.40  10.51  

长源电力 2.09  3.87  4.37  4.86  5.36  5.86  6.35  6.85  7.34  7.84  8.33  

建投能源 4.32  5.43  6.18  6.93  7.68  8.43  9.18  9.93  10.67  11.42  12.17  

内蒙华电 7.83  9.81  10.84  11.88  12.91  13.94  14.98  16.01  17.04  18.08  19.11  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 表6：煤价变动对火电公司ROE敏感性分析 

ROE（摊薄） 2018 2019E 

动力煤采购成本变

动（元/吨，扣税） 

 0 -10 -20 -30 -40 -50 -60 -70 -80 -90 

华能国际 1.7% 2.3% 3.3% 4.2% 5.2% 6.2% 7.2% 8.1% 9.1% 10.1% 11.0% 

华电国际 3.3% 3.2% 3.9% 4.6% 5.3% 6.1% 6.8% 7.5% 8.2% 8.9% 9.6% 

大唐发电 2.5% 2.9% 3.6% 4.3% 5.1% 5.8% 6.6% 7.3% 8.1% 8.8% 9.5% 

国电电力 2.7% 3.0% 3.5% 4.1% 4.7% 5.3% 5.8% 6.4% 7.0% 7.6% 8.1% 

浙能电力 6.6% 6.4% 6.8% 7.3% 7.8% 8.2% 8.7% 9.2% 9.7% 10.1% 10.6% 

皖能电力 5.7% 6.4% 7.1% 7.8% 8.5% 9.2% 9.9% 10.6% 11.3% 12.0% 12.7% 

粤电力 A 2.0% 0.2% 0.7% 1.1% 1.6% 2.1% 2.5% 3.0% 3.4% 3.9% 4.3% 

长源电力 6.2% 11.4% 12.9% 14.3% 15.8% 17.3% 18.7% 20.2% 21.6% 23.1% 24.6% 

建投能源 3.9% 5.0% 5.6% 6.3% 7.0% 7.7% 8.4% 9.1% 9.7% 10.4% 11.1% 

内蒙华电 6.0% 7.5% 8.3% 9.1% 9.8% 10.6% 11.4% 12.2% 13.0% 13.8% 14.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

投资建议：相较于2018年，2019年1-5月份全社会用电量增速下台阶，同时水电来

水较好持续挤压火电出力，火电发电量2019年1-5月同比仅增长1.9%，5月同比下降

4.9%。在此大背景下，由于（1）用电量增速下行；（2）沿海地区控煤；（3）水

电较好、沿海省份电量输入较多，挤占沿海地区火电厂出力，沿海电厂日耗同比下

滑较多（1-5月沿海六大电厂煤耗累计下滑8.4%，5月同比下滑19%），且库存处于

较高水平，因此港口动力煤价格下行压力较大。若下半年来水持续偏好，则港口动

力煤价格下行压力进一步增加。 

投资策略上，优先选择沿海、沿江动力煤价格跌幅较大的区域，和（或）火电利用

小时数同比改善的区域，经过筛选，优先选择湖北（火电发电量增速25.6%，电煤

指数下跌7.7%，均为2019年1-5月份数据，下同）、安徽（火电发电量增速8.0%，

电煤指数下跌5.6%）、内蒙古（火电发电量增速5.8%，蒙西电煤指数下跌5.5%）、

河北（火电发电量增速5.7%，冀北冀南电煤指数分别下跌5.5%、4.5%）等地区。

投资标的上，优先选择长源电力、皖能电力、华能国际（A股）、华能国际电力股份

（H股）、建投能源、内蒙华电、京能电力。水电建议关注长江电力、华能水电。 

表7：行业内公司估值比较表 

 市值（亿元） 股价（元/股） EPS（元/股） EPS（元/股） 净利润（亿

元） 

净利润

（亿元） 

PE PE PB

（LF） 

ROE 

   2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E  2019E 

华能国际 1,025 6.53 0.30 0.46 47.81 72.68 21 14 1.35 5.4% 

华能国际

电力股份 
1,036 4.62 0.36 0.54 55.92 85.01 13 9 0.68 5.4% 

皖能电力 87 4.84 0.45 0.59 8.40 11.00 11 8 0.82 7.4% 

长源电力 65 5.83 0.44 0.66 4.83 7.34 13 9 1.72 12.5% 

内蒙华电 177 3.04 0.22 0.26 12.88 14.95 14 12 1.55 10.1% 

京能电力 220 3.26 0.24 0.31 16.00 20.88 14 11 0.94 6.6% 
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 建投能源 125 6.99 0.49 0.68 8.85 12.21 14 10 1.13 7.7% 

长江电力 3,868 17.58 1.04 1.06 228.14 233.02 17 17 2.66 15.2% 

华能水电 734 4.08 0.21 0.25 38.10 45.53 19 16 1.63 8.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：华能国际（A 股）、华能国际电力股份（H 股）盈利预测来自广发预测，其余公司盈利预测来自 wind 一致预测，股价更新至 2019/6/21，

华能国际电力股份（H 股）货币单位为港币，汇率按照 1 港币对应 0855 人民币计算。 

风险提示 

电力供需形势恶化；电价下调风险；煤价上涨风险；来水不及预期；装机投产不及

预期；利率上行风险。  
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