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 火电增速转正，原煤供给增长大幅超过火电 

6 月电力生产加快，持续推荐火电 

根据国家统计局公布数据，6 月全国发电 5834 亿千瓦时，同比增长 2.8%，
增速比上月加快 2.6pct，火电发电量同比增长 0.1%，增速由负转正，我们
测算得到 2019H1 火电/水电/核电机组平均利用小时分别为 2129 小时、
1671 小时、3485 小时，同比变动-27 小时、+134 小时、-34 小时，目前
多地已完成降电价任务，燃煤标杆电价调整担忧缓解。我们继续坚定推荐
火电，首推内蒙华电/京能电力/长源电力/华能国际，另推荐皖能电力、建投
能源，建议关注浙能电力。 

 

6 月电力生产加快，火电增速由负转正，水电利用小时增长明显 

根据国家统计局披露信息，受全国各地气温逐步升高等因素影响，6 月份
全国电力生产增速加快，全国发电量达 5834 亿千瓦时，同比增长 2.8%，
增速比上月加快 2.6pct，火电发电量同比增长 0.1%，增速由负转正。根据
我们测算，2019 年上半年全国火电/水电/核电机组平均利用小时分别为
2129 小时、1671 小时、3485 小时，分别同比变动-27 小时、+134 小时、
-34 小时，水电机组产能利用率增长明显，火电、核电出现一定下滑。 

 

原煤生产加快，煤价持续走低，原煤供给增速显著超过火电发电量增速 

根据国家统计局数据，6 月原煤产量 3.3 亿吨，同比增长 10.4%，增速比
上月加快 6.9pct；截至 6 月底，秦皇岛 Q5500/Q5000/Q4500 煤炭综合交
易价格为 580/513/457 元/吨，较 5 月底分别下跌 8/2/2 元/吨，6 月全国电
煤价格指数为 499 元/吨，同比下滑 6.9%。原煤供给增速与火电产量增速
差持续拉大，6 月原煤供给增速与火电产量增速差为 11pct，较去年同期增
速差扩大 19pct。 

 

多地完成降电价任务，继续推荐火电 

截至 7 月初，全国已有 23 个省市完成降电价任务，燃煤标杆电价调整担忧
缓解。长期来看，火电企业由于装机占比高，调峰能力强，未来议价能力
有望提升，煤价压力有望向下游传递，“公用事业”属性有望提升。继续坚
定推荐火电，首推内蒙华电/京能电力/长源电力/华能国际，另推荐皖能电
力、建投能源，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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6 月电力生产加快，2019H1 累计同比增长 3.3% 

 

6 月发电量增速回升，环比增加 2.6pct 

 

受全国各地气温逐步升高等因素影响，6 月份全国电力生产增速加快，根据国家统计局数

据，全国发电量达 5834 亿千瓦时，同比增长 2.8%，增速比上月加快 2.6pct；日均发电

194.5 亿千瓦时，比上月增加 14.2 亿千瓦时。2019 年上半年全国累计发电 3.4 万亿千瓦

时，增长 3.3%，与前五个月累计增速持平，较去年同期回落 5.0pct。 

 

图表1： 2019H1 发电量累计同比增长 3.3% 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

火电生产加快，增速由负转正。根据国家统计局数据，6 月火电发电量同比增长 0.1%，增

速由负转正（5 月同比下降 4.9%）；水电得益于南方部分地区来水较好，发电量同比增长

6.9%，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，核电增长 17.8%，增速比上月加快 2.4pct。

此外，6 月风电同比增长 11.9%，回落 7.5pct,太阳能发电增长 7.4%，回落 8.1pct。根据

我们测算，2019 年上半年全国火电/水电/核电机组平均利用小时分别为 2129 小时、1671

小时、3485 小时，分别同比变动-27 小时、+134 小时、-34 小时，水电机组产能利用率增

长明显，火电、核电出现一定下滑。 

 

图表2： 水电/核电发电量继续保持较快增长（%） 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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原煤生产加快。根据国家统计局数据，6 月份原煤产量 3.3 亿吨，同比增长 10.4%，增速

比上月加快 6.9pct；上半年，原煤产量 17.6 亿吨，同比增长 2.6%，比一季度加快 2.2pct。 

 

煤价持续走低。截至 6 月底，秦皇岛 Q5500/Q5000/Q4500 煤炭综合交易价格为

580/513/457 元/吨，较 5 月底分别下跌 8/2/2 元/吨。从入炉煤价来看，根据国家发改委披

露数据，2019 年 6 月全国电煤价格指数为 499 元/吨，同比下滑 6.9%；2019 年上半年全

国电煤价格指数为 503 元/吨，同比下滑 6.6%。 

 

原煤供给增速与火电产量增速差持续拉大，6 月原煤供给增速与火电产量增速差为 11pct，

较去年同期增速差扩大 19pct。（注：原煤供给量=本土原煤产量+煤及褐煤进口量-煤及褐

煤出口量） 

 

图表3： 原煤产量增速与火电发电量增速差进一步扩大 

 

注：煤炭供给=本土原煤产量+煤及褐煤进口量-煤及褐煤出口量 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

多地完成降电价任务，燃煤标杆电价调整担忧缓解。根据各省发改委披露信息，除北京、

河北、吉林、黑龙江、山东、湖南、重庆、西藏外，其余 23 个省市（天津、山西、内蒙

古、辽宁、上海、江苏、浙江、安徽、福建、江西、河南、湖北、广东、广西、海南、四

川、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆）一般工商业用电电价的降低幅度已达

到 10%以上，完成了国家确定的一般工商业用电价格再降 10%的目标任务。多地完成降

电价任务，除浙江省下调燃煤标杆电价 1.07 分（含税）外，其它省份未出台火电增值税税

率调整需要让利给下游。同时结合上周发改委要求原则上全部放开经营性电力用户的发用

电计划，且价格签订可以灵活可浮动形式确定，短期来看电力企业市场化电量有望进一步

提升。长期来看，火电企业由于装机占比高，调峰能力强，未来议价能力有望提升，煤价

压力有望向下游传递，“公用事业”属性有望提升。依照海外经验，电量电价一旦放开，综

合电价短期承压，中长期电价通常有上涨趋势。 

 

继续推荐火电，首选内蒙华电/京能电力/长源电力/华能国际。我们预计中西部地区+外送

电大省+自备电厂分布集中的省份火电 ROE 改善趋势最为显著，长期来看，火电企业由于

装机占比高，调峰能力强，未来议价能力有望提升，煤价压力有望向下游传递，“公用事

业”属性有望提升。首推内蒙华电（股息收益率逾 5%）、京能电力（低估值，装机高增长，

受益于华北地区双控）、长源电力（纯煤电标的，受益于蒙华铁路投运）、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。 

 

  

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

6

煤炭供给增速（%） 火电发电量增速（%）



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 07 月 16 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

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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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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