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资料来源：Wind 

 火电恰逢其时，行情刚刚启动 
我们为什么还要买火电之六 
自上而下：经济下行压力是核心驱动力，煤价/业绩加速催化 

复盘可见，火电股历次超额收益的主要背景，都是在宏观经济相对偏弱、
股市不确定性增强的背景下。回顾历史，2011 和 2014 年行情走势证明，
经济下行带来煤价&利用小时数双跌（低盈利的条件下，煤价弹性远高于电
量），火电成为经济弱势背景下值得关注的品种——火电板块跑赢上证综指
50%-100%。结合煤价下行+火电“三低”（低仓位、低涨幅、低估值），我
们认为火电的上涨行情才刚刚开启。 

 

自上而下：经济下行压力加大，火电股超额收益窗口来临 

宏观层面，在全球“衰退性宽松”的状态下，美联储 7 月降息，特朗普 8

月加征关税，中美贸易摩擦存在一定风险，国内经济基本面下行压力显著，
引发市场情绪波动。回顾 2018 年 10 月行情（经济下行预期），火电股超
额收益显著，一线龙头华能/华电涨幅 20%以上，二线火电（长源电力等）
补涨 30%-50%。当前时点，火电同样具备经济下行预期下配置的基础条件。  

 

自上而下：配置意义增强，降息周期叠加“三低” 

策略性角度来说，火电“三低”是上涨的基础。1）低涨幅：年初至今
（2019.1.1-2019.8.7），华能 /华电等一线主流火电股跑输上证综指
25/19pct；2）低仓位：1Q19 大盘“小阳春”叠加经济韧性超预期，火电
股仓位在 19 二季度末降低至 0.06%为历史最低水平；3）低估值：本轮领
涨华电启动前股价几乎回到了 2018 年低点（目前 19E P/B 0.7x），火电板
块 18 年估值低点 0.96x，接近 10 年历史估值 2x 标准差区间下限；火电板
块当前（2019/8/7）估值（P/B1.05x，处于近 10 年历史估值 5%分位数，
1.5x 标准差区间下限）相对于上证综指（P/B 1.35x）折价 22%。 

 

自下而上：沿海需求下滑，港口现货价格走弱 

沿海用电量增长低于全国水平（根据 Wind 数据库，江苏/浙江/广东 19H1

用电增速 2.2%/3.3%/3.3%，全国均值 5%），当地新增核电/风电且水电来
水超预期，在控煤压力和外送电挤压下，沿海用煤需求（煤电发电量）下
滑严重。截止 2019 年 8 月 7 日，六大电厂库存居高不下 1727 万吨（同比
+11%），六大发电集团日均煤耗 71 万吨（同比-12%），“高库存低日耗” 倒
逼煤价“旺季不旺”（秦港 Q5500 动力末煤由 7 月初 611 元/吨降至 8.7 日
的 581 元/吨，区间均价同比-51 元/吨），我们维持 19-20 年煤价中枢下移，
我们判断港口煤价短期内下一个支撑位在 570 元（绿色区间上限）附近。 

 

自下而上：半年报业绩亮眼，3Q 利润有望创新高 

8 月半年报行情开启，19H1 归母净利增速：华能国际+79%/内蒙华电
+153%/建投能源+108%/长源电力+977%/皖能电力+138%，火电股中报业
绩亮眼横向比较与众多其他板块盈利恶化形成鲜明对比。根据库存我们预
测 3Q 煤价现货同比下滑 40-60 元/吨，10 元煤价对业绩的弹性（华能/华
电 10 元煤价对应 19 业绩弹性为 11%/12%）大于电量弹性（华能/华电 1%

电量对应 19 业绩弹性为 2%/2%），煤价下行有望推动主流火电公司 3Q 的
业绩持续向好。 

 

推荐一线华能/华电，二线精选特色标的 

龙头火电只要业绩兑现依然是主力品种，推荐华能国际（截至 2019.8.8 日，
我们预计股息率可达 5%）/华电国际（我们预计 19E 0.8xP/B），二线火电股
推荐内蒙华电（业绩稳定，预计股息率达 6%）长源电力（对煤价弹性可观，
蒙华铁路最受益品种）和低估值的皖能电力/京能股份/福能股份。 

 

风险提示：电价下调，电量下跌超预期。 
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复盘：2003 年以来，申万火电指数有 5 次跑赢上证的行情：两次防御性，三次进攻性。 

 

1）三次进攻分别发生在 2003 年（1997-2002 低潮期后，周期大涨，五朵金花）和两次大

牛市（2007/2014）。 

 

2）两次防御性体现在 2008 年全球金融危机和 2011 年（通胀+货币收紧）。 

 

图表1： 火电板块复盘 （上证指数，申万火电指数，GDP 增速） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

板块配置：机构持仓比例 2012 年后常年在 2%以下，19Q2 基金持仓仅为 0.06%。虽然煤

价自 2012 年底的 627 元/吨大幅下跌至 2015 年底的 357 元/吨，火电行业却因 1）电价多

次下调，2）电力供给过剩（火电利用小时数由 12 年的 4769 小时下降至 15 年的 4357 小

时），3）国家大力发展清洁能源严控火电装机，行业整体利润被压缩，定价权严重削弱，

机构仓位基本持续维持在 2%以下。 

 

图表2： 火电股机构配置分析  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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申万火电日 GDP单季同比增速(右轴）
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图表3： 华能、华电走势与大盘、煤价（201107-201207）  图表4： 华能、华电走势与大盘、火电利用小时（201107-201207） 

 

 

 

注：煤价按 2011 年 7 月 1 日煤价起始化为 1.0，华能/华电/上证综指均以 2011 年 7

月 1 日为起点 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 注：发电设备利用小时数按 2011 年 7 月 1 日数字起始化为 1.0，华能/华电/上证综

指均以 2011 年 7 月 1 日为起点 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 华能、华电走势与大盘、煤价（201401-201506）  图表6： 华能、华电走势与大盘、火电利用小时（201401-201506） 

 

 

 

注：煤价按 2014 年 7 月 1 日煤价起始化为 1.0，华能/华电/上证综指均以 2011 年 7

月 1 日为起点 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

 注：发电设备利用小时数按 2014 年 1 月 1 日数字起始化为 1.0，华能/华电/上证综

指均以 2011 年 7 月 1 日为起点 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 库存 vs 煤价  图表8： 日耗 vs 煤价 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

风险提示： 

1）经济上行超预期。宏观经济增速超预期，煤价需求增加，煤价上行。 

2）经济下行压力过大或煤价下跌过快导致燃煤上网电价下调。 
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