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来水好&煤价跌，水电火电板块业绩双改善 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 火电：上半年扣非净利润增长 53%，煤价下行推动盈利持续提升 

2019 年上半年 SW 火电板块收入 3987 亿元，同比增长 9.8%，扣非净

利润 189 亿元，同比增长 53%。尽管 2019 年 1-7 月整体需求不佳（1-7

月全社会用电量同比增长 4.60%，增幅较去年同期下降 4.39 个百分点）、

火电受水电挤占（2019 年 1-7 月水电发电量同比增长 10.7%），火电利用

小时同比下滑 87 小时，但 2019 年 1-7 月燃料成本大幅下降（2019 年 1-7

月全国电煤指数同比下降 7%），叠加扣税电价同比提升，火电板块盈利大

幅提升。火电板块上半年经营活动现金流 767 亿元，同比增长 29%，同时

投资活动现金流净流出额 421 亿元，同比减少 28%，资产负债率同比下降

2.5 个百分点，财务费用率同比下降 0.1 个百分点。 

 水电：上半年扣非净利润增长 20%，来水较丰促进电量提升 

根据国家统计局数据，2019 年 1-7 月水电发电量同比增长 10.7%，利

用小时数同比增加 195 小时。2019 年上半年 SW 水电板块收入 840 亿元，

同比增长 15%，扣非归母净利润 183 亿元，同比增长 20%，主要是华能水

电、国投电力收入及扣非归母净利润增长较快所致（华能水电售电量价齐

升，收入增长 64%，扣非净利润同比增长 225%）、国投电力（新机组投运，

发电量同比增长 11%，收入同比增长 10%，火电盈利同比改善，扣非净利

润同比增长 44%）。 

 火电关注煤炭供给，水电跟踪全球降息预期 

火电方面，市场对电煤需求疲弱已有充分预期，后续煤价可能更多取

决于供给端，如进口煤平控政策、国庆前后煤矿安监政策等。沿海地区和

内陆地区的煤炭价格和用电需求仍将持续分化（沿海电厂需求差、用电增

速低、动力煤价格跌幅大；内陆电厂需求相对较好、用电增速高、动力煤

价格跌幅少），建议关注火电龙头华电国际（A 股）、华电国际电力股份（H

股）及皖能电力、京能电力、长源电力、内蒙华电等区域性火电公司。水

电方面，美债等无风险利率下行将提升水电龙头的配置需求，建议关注水

电龙头长江电力、国投电力。 

 风险提示 

电力供需形势恶化；电价下调风险；煤炭价格大幅上涨风险；来水不及预

期；利率上行风险。 
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[Table_impcom] 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 2019/8/26 买入 6.5 0.36 0.47 10.67 8.28 6.19 5.63 7.2% 9.7% 

华电国际

电力股份 

01071.HK HKD 3.07 2019/8/26 买入 4.2 0.42 0.55 7.26 5.63 5.95 5.41 7.2% 9.7% 

华能国际 600011.SH CNY 6.39 2019/7/31 买入 8.5 0.34 0.48 18.94 13.42 7.78 6.86 6.0% 7.8% 

华能国际

电力股份 

00902.HK HKD 4.25 2019/7/31 买入 6.6 0.39 0.56 10.77 7.63 7.51 6.62 6.0% 7.8% 

皖能电力 000543.SZ CNY 4.67 2019/8/5 买入 5.59 0.38 0.54 12.31 8.65 7.21 6.87 7.5% 9.8% 

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 
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股价表现：水电跑赢大盘，火电跑输较多 

电力板块：前 8 个月水电跑赢沪深 300，火电跑输较多 

2019年1-8月SW电力板块上涨18%，跑输沪深300 8个百分点，在所有行业板块中

涨幅靠后。其中SW火电板块下跌2%，跑输沪深300 27个百分点；SW水电板块上涨

36%，跑赢沪深300 11个百分点，主要是发电量增长、美债等无风险利率下行等。 

图1：2019年前8月电力板块跑输沪深300 8个百分点  图2：2019年前8月水电跑赢沪深300 11个百分点 

 

 

 

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3：2019年前8月水电板块涨幅较多，火电板块微跌 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：区间涨跌幅（流通市值加权平均） 
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图4：美债收益率、国债收益率和长江电力股息率走势 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：图中异常跳升值是由于在过去滚动的 12 个月周期内实施了两次现金分红。 

个股表现：华能华电前 8 月涨幅靠后 

个股方面，在2019年前8月整体市场上涨的情况下，电力板块涨幅靠前的主要是岷

江水电（涨幅169%）、东方能源（涨幅69%）等资产重组的股票、业绩弹性较大的

区域性电力公司如长源电力（上涨53%）、华能水电（上涨50%）、内蒙华电（上

涨39%）等。而火电龙头公司华能国际、华电国际表现较差，分别下跌13%和19%。

水电龙头长江电力上涨22%。 

图5：2019年前8月涨幅前十五  图6：2019年前8月涨幅后十五 

 

 

 

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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火电：上半年扣非净利润同比增长 53%，煤价下行推

动火电公司盈利持续提升 

火电板块：煤价下行，推动火电公司盈利持续提升 

根据国家统计局数据，我国1-7月全社会用电量40652亿千瓦时，同比增长4.60%，

增幅较去年同期下降4.39个百分点。分产业看，1-7月第二产业用电量增长2.80%，

第三产业用电量增长9.10%，城乡居民生活用电量增长8.80%，第一产业增长5.2%，

增速分别较去年同期-4.20/-5.10/-4.80/-4.80个百分点。 

1-7月发电40300亿千瓦时，同比增长3.0%，增幅较去年同期下降4.8个百分点，同

比增速回落较多主要受经济增速下行、当期气温偏低、同期基数较高等因素影响。 

图7：全社会用电量当月同比增长情况 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图8：全国发电量当月同比增长情况 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 
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图9：用电量分行业累计同比  图10：分类型发电量情况累计同比 

 

 

 
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 

2019年上半年火电板块收入3987亿元，同比增长9.8%，扣非净利润189亿元，同比

增长53%。尽管2019年1-7月火电受水电挤占，火电利用小时同比下滑87小时，但

2019年1-7月燃料成本大幅下降（2019年1-7月全国电煤指数同比下降7.0%），叠加

扣税电价同比提升，火电板块盈利大幅提升。2019年二季度火电板块收入增长4.6%，

增速低于一季度，主要是二季度发电量增速较一季度放缓所致。2019年二季度归母

净利润增长40%，增速低于一季度，主要是一季度煤价同比跌幅更大所致（2019年

一季度和二季度全国电煤指数均价分别同比下跌8%和5%）。 

图11：火电板块19年H1收入增长9.8%（亿元）  图12：火电板块19年H1扣非归母净利润增长53%（亿元） 

 

 

 
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13：火电板块19年Q2收入增长4.6%（亿元）  图14：火电板块19年Q2扣非归母净利润增长40%（亿

元） 

 

 

 

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15：火电发电量情况  图16：2019年1-7火电利用小时同比减少87小时  

 

 

 

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17：全国电煤指数（元/吨） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 上半年筹资活动现金流为负的347亿元，资产负债率同比下降2.5个百分点，财务费

用率同比下降0.1个百分点。 

图18：火电板块上半年毛利率16%  图19：火电板块上半年经营活动现金流同比增长29%

（亿元） 

 

 

 
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20：火电板块上半年资本开支同比减少28%（亿元）  图21：火电板块上半年筹资活动现金流为负的347亿

元（单位：亿元） 

 

 

 

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22：火电板块上半年资产负债率同比下降2.5个百分

点 

 图23：火电板块上半年财务费用率同比下降0.1个百分

点 

 

 

 

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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 2019年上半年华能国际、华电国际、国电电力收入增速在0-10%，主要是扣税电价

同比提升所致。大唐发电、浙能电力收入分别同比下降1%和7%，主要是发电量同

比下滑所致，发电量分别同比下滑5%和10%。从上网电价看，华能国际和华电国际

含税电价同比分别增长0.22%和1.56%，扣税电价分别同比增长1.5%和2.9%。上半

年全国电煤指数同比下跌7.0%，重点火电公司除大唐发电外，扣非归母净利润均有

提升，华能国际、华电国际、国电电力、浙能电力上半年扣非归母净利润分别提升

80%、66%、10%、10%。 

图24：重点火电公司收入增速  图25：重点火电公司年化ROE 

 

 

 
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 

注：年化 ROE 为一二三四季度累计 ROE 分别乘以 3、2、4/3、

1。 

 

图26：重点火电公司上半年发电量及同比 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 
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图27：重点火电公司上网结算价格（元/兆瓦时）  图28：重点火电公司上网结算价格同比增幅 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

注：华能国际、华电国际电价为含税电价，大唐发电披露电价口

径 2019 年调整为扣税电价，国电电力电价为扣税电价。 

 数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图29：2019年1-7月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 

水电：上半年板块扣非净利润增长 20%，来水较丰促

进电量提升 

水电板块：1-7 月水电发电量同比增长 11%，电量提升推动业绩增长 

根据国家统计局数据，2019年1-7月水电发电量同比增长10.7%，利用小时数同比增
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快所致（华能水电售电量价齐升，收入增长64%，扣非净利润同比增长225%）、国

投电力（新机组投运，发电量同比增长11%，收入同比增长10%，火电盈利同比改
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 速相较于一季度提速所致。 

图30：水电板块2019年H1收入同比增长15%（亿元）  图31：水电板块2019年H1扣非归母净利润增长20%

（亿元） 

 

 

 
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32：水电板块2019年Q2收入同比增长19%（亿元）  图33：水电板块2019年Q2扣非归母净利润增长31%

（亿元） 

 

 

 

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34：水电发电量情况  图35：19年1-7月水电利用小时同比增加195小时（小时） 

 

 

 

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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 上半年水电板块毛利率41%，同比提升1.0个百分点，主要是发电量同比提升所致；

经营活动现金流379亿元，同比增长15%；投资活动现金流净流出额136亿元，同比

减少29%；资产负债率60%，同比下滑2.4个百分点，财务费用率11%，同比下降1.5

个百分点。 

图36：水电上半年毛利率同比提升1个百分点  图37：水电上半年经营现金流同比增长15%（亿元） 

 

 

 
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38：水电上半年投资现金流净流出额同比下降29%

（亿元） 

 图39：水电上半年筹资活动现金流为负的203亿元（单

位：亿元） 

 

 

 

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40：水电上半年资产负债率同比下滑2.4个百分点  图41：水电上半年财务费用率同比下滑1.5个百分点 

 

 

 

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 

水电龙头公司表现各异：2019年上半年水电公司长江电力、华能水电、桂冠电力、

国投电力发电量分别增长5%/57%/-4%/11%，其中华能水电发电量增长较快主要是

新增投运装机较多、来水较好所致。 

图42：重点水电公司发电量（亿千瓦时）  图43：重点水电公司发电量同比 

 

 

 
数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图44：水电大省水电发电量及同比（亿千瓦时） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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火电关注煤炭供给，水电跟踪全球降息预期 

火电方面，市场对电煤需求疲弱已有充分预期，后续煤价可能更多取决于供给端，

如进口煤平控政策、国庆前后煤矿安监政策等。沿海地区和内陆地区的煤炭价格和

用电需求仍将持续分化（沿海电厂需求差、用电增速低、动力煤价格跌幅大；内陆

电厂需求相对较好、用电增速高、动力煤价格跌幅少），建议关注火电龙头华电国

际（A股）、华电国际电力股份（H股）及皖能电力、京能电力、长源电力、内蒙华

电等区域性火电公司。水电方面，美债等无风险利率下行将提升水电龙头的配置需

求，建议关注水电龙头长江电力、国投电力。 

风险提示 

电力供需形势恶化；电价下调风险；煤炭价格大幅上涨风险；来水不及预期；利率

上行风险。  
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