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投资要点 

 增速趋缓，利润率持续提升：2019 上半年，电力行业 73 家上市公司中，

实现归母净利润同比增长的有 43 家，另有 4 家公司扭亏为盈；有 18

家公司归母净利润同比下降，另有 5 家出现亏损、3 家持续亏损。2019

年二季度，有 39 家公司实现归母净利润同比增长，另有 6 家扭亏为盈；

归母净利润同比下降的有 15 家公司，另有 3 家出现亏损、10 家持续亏

损。1H19 电力板块营业收入同比增长 12.1%、归母净利润同比增长

22.8%；毛利率 21.9%，比 1H18 提高了 2.7 个百分点。对比 2Q19 和

1Q19，营收、成本、利润的增速均呈放缓趋势，但毛利率环比提高了

2.0 个百分点。 

 火电：营收增长放缓，盈利稳步回升。虽然发电量增速趋缓造成火电板

块营收增速由 1H18 的 20.5%下降到 1H19 的 10.5%，但电煤价格震荡

下行有效缓解了成本端的压力，1H19 营业成本增速 6.7%，比上年同期

减少了 11.7 个百分点。获益于此，上半年火电板块归母净利润仍增长

了 34.2%，体现了火电盈利高弹性的特征。 

 水电：利用小时提升推动业绩增长。在装机几乎没有增长的情况下，利

用小时的大幅提升带来了营收、利润的超预期增长。1H19 水电板块营

收同比增长 15.6%、归母净利润同比增长 20.3%。 

 新能源：核电稳健，风光欠佳。新能源（核电、风电、光伏发电）板块

12 家公司中，1H19 有 3 家实现净利润同比增长、7 家同比下降、2 家

出现亏损；2Q19 有 6 家实现增长、2 家扭亏为盈、3 家同比下降、1

家出现亏损。其中，上半年实现利润增长的是 2 家核电企业、以及 1

家风电企业。 

 投资建议：水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，以及坐拥两

座龙头水库、西电东送大湾区的华能水电，建议关注全球水电龙头长江

电力、湖北能源；核电板块推荐享受控股股东全产业链优势的中国核电，

以及参股多个核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注国内装机规模

最大的中广核电力（H）/中国广核（A）；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）上网电价降低：电力市场化交易可能拉低平均上网电价；

2）利用小时下降：宏观经济运行状态将影响利用小时数；3）煤炭价格

上升：以煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减少利润；4）政策推

进滞后：电力供需状态可能影响新核电机组的开工建设；5）降水量减

少：水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况。 
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一、 2019 年中报综述及重点覆盖公司分析 

1.1 电力行业 2019 年中报业绩综述 

2019 上半年，电力行业 73 家上市公司中，实现归母净利润同比增长的有 43 家，另有 4 家公司扭亏

为盈；有 18 家公司归母净利润同比下降，另有 5 家出现亏损、3 家持续亏损。2019 年二季度，有

39 家公司实现归母净利润同比增长，另有 6 家扭亏为盈；归母净利润同比下降的有 15 家公司，另

有 3 家出现亏损、10 家持续亏损。 

在各个子板块中，1H19 火电（含热电）板块 39 家公司有 26 家实现归母净利润同比增长、另有 3

家扭亏为盈，同比下降的有 5 家、另有 2 家出现亏损、3 家持续亏损；水电板块的 22 家公司中，有

14 家实现同比增长、1 家扭亏为盈，6 家同比下滑、另有 1 家出现亏损。新能源（核电、风电、光

伏发电）板块 12 家公司中，有 3 家实现净利润同比增长、7 家同比下降、2 家出现亏损。其中，2Q19

火电板块实现净利润同比增长的有 19 家、扭亏为盈的有 3 家，同比下滑的有 7 家、持续亏损的有

10 家；水电板块实现归母净利润同比增长的有 14 家、扭亏为盈的 1 家，同比下降的 5 家、另有 2

家出现亏损；新能源板块有 6 家实现增长、2 家扭亏为盈、3 家同比下降、1 家出现亏损。 

2019 年上半年，电力行业 73 家上市公司实现营业收入 5323.20 亿元，同比增长 12.1%；营业成本

4157.89 亿元，同比增长 8.4%；归母净利润 430.27 亿元，同比增长 22.8%；毛利率 21.9%，比 1H18

提高了 2.7 个百分点。对比 2Q19 和 1Q19，营收、成本、利润的增速均呈放缓趋势，但毛利率环比

提高了 2.0 个百分点。Q1、Q2 的 ROE、ROA 保持稳定，同比持续改善。 

图表1 1H19 电力行业营业收入同比增长 12.1% 

 

图表2 1H19 电力行业营业成本同比增长 8.4% 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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图表3 1H19 电力行业归母净利润同比增长 22.8% 

 

图表4 1H19 电力行业利润率稳中有升 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

1.2 重点覆盖公司业绩分析 

我们已覆盖的 7 家公司在 2019 上半年均实现了归母净利润增长，国投电力同比增长 44.9%、华能

水电同比增长 224.8%、中国核电同比增长 2.7%、申能股份同比增长 42.0%、浙能电力同比增长 6.8%、

华能国际（A/H）同比增长 79.5%；中广核电力（H）/中国广核（A）同比增长 10.0%。二季度，7

家公司中，国投电力、华能水电、申能股份、华能国际（A/H）、中广核电力（H）/中国广核（A）

的归母净利润保持增长，增幅分别为 110.9%、280.9%、29.3%、28.0%、20.3%；而中国核电受三

门 2 号机组设备故障停堆检修的影响，同比下降了 7.6%；浙能电力受地区用电需求不振等因素的影

响，利润同比下降了 18.9%。我们根据中报情况相应调整了各家公司的盈利预测，更新如下。 

图表5 已覆盖公司 2019 年中报业绩汇总 

代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 归母净利润变化 

1H19 1H18 YoY 2Q19 2Q18 YoY 1H19 2Q19 

600886.SH 国投电力 22.76 15.71 44.92% 12.26 5.81 110.93% 增长 增长 

600025.SH 华能水电 28.16 8.67 224.77% 20.12 5.28 280.88% 增长 增长 

601985.SH 中国核电 25.98 25.29 2.72% 12.11 13.10 -7.63% 增长 下降 

600642.SH 申能股份 12.96 9.13 41.96% 7.45 5.76 29.32% 增长 增长 

600023.SH 浙能电力 25.07 23.48 6.76% 14.40 17.75 -18.88% 增长 下降 

600011.SH 华能国际 38.20 21.29 79.45% 11.64 9.10 27.97% 增长 增长 

01816.HK 中广核电力 50.23 45.66 9.99% 25.04 20.81 20.35% 增长 增长 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

图表6 已覆盖公司 2019 年盈利预测更新 

代码 证券简称 
股票价格 

2019/09/07 

EPS P/E YoY-2019 年 

归母净利润 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

600886.SH 国投电力 9.34 0.64 0.72 0.72 0.75 14.5 12.9 12.9 12.5 推荐 

600025.SH 华能水电 4.58 0.32 0.31 0.32 0.34 14.2 14.9 14.4 13.7 推荐 

601985.SH 中国核电 5.51 0.30 0.39 0.48 0.53 18.1 14.0 11.4 10.5 推荐 

600642.SH 申能股份 5.82 0.37 0.48 0.62 0.67 15.7 12.1 9.4 8.6 推荐 

600023.SH 浙能电力 4.05 0.30 0.38 0.50 0.55 13.6 10.5 8.2 7.4 推荐 
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600011.SH 华能国际 6.36 0.09 0.33 0.41 0.45 69.4 19.5 15.4 14.1 中性 

01816.HK 中广核电力 2.05 0.17 0.20 0.24 0.23 10.8 9.4 7.9 8.0 未评级 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所   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。 

 

二、 各子板块 2019 年中报业绩汇总 

2.1 火电：营收增长放缓，盈利稳步回升 

火电（含热电）板块 39 家公司中，1H19 有 26 家实现归母净利润同比增长，另有 3 家扭亏为盈；

同比下降的有 5 家，另有 2 家出现亏损、3 家持续亏损。其中，2Q19 实现净利润同比增长的有 19

家、扭亏为盈的有 3 家；同比下滑的有 7 家、持续亏损的 10 家。 

图表7 火电板块 2019 年中报业绩汇总 

代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 净利润变化 

1H18A 1H19A YoY 2Q18A 2Q19A YoY 1H19A 2Q19A 

600011.SH 华能国际 21.29 38.20 79.45% 9.10 11.64 27.97% 增长 增长 

600795.SH 国电电力 18.74 23.31 24.38% 6.71 9.13 36.11% 增长 增长 

601991.SH 大唐发电 13.63 8.60 -36.89% 8.22 4.30 -47.61% 下降 下降 

600027.SH 华电国际 9.86 16.52 67.43% 2.99 8.78 193.41% 增长 增长 

600023.SH 浙能电力 23.48 25.07 6.76% 17.75 14.40 -18.88% 增长 下降 

600642.SH 申能股份 9.13 12.96 41.96% 5.76 7.45 29.32% 增长 增长 

600098.SH 广州发展 4.36 4.66 6.89% 3.29 3.18 -3.36% 增长 下降 

000539.SZ 粤电力 A 4.49 5.82 29.57% 4.43 4.72 6.54% 增长 增长 

600021.SH 上海电力 3.08 6.24 102.97% 2.21 3.55 60.77% 增长 增长 

000027.SZ 深圳能源 5.37 10.32 92.21% 4.76 6.64 39.47% 增长 增长 

600578.SH 京能电力 3.08 6.80 120.92% 1.60 2.45 53.40% 增长 增长 

000543.SZ 皖能电力 1.41 3.53 150.67% 0.55 2.05 273.75% 增长 增长 

000600.SZ 建投能源 1.88 3.92 108.29% -0.12 0.79 不适用 增长 扭亏为盈 

600863.SH 内蒙华电 2.93 7.40 152.72% 2.88 5.63 95.58% 增长 增长 

000767.SZ 漳泽电力 3.50 0.37 -89.32% 6.93 0.28 -96.01% 下降 下降 

600726.SH *ST 华源 -0.46 0.13 不适用 -2.27 -1.32 不适用 扭亏为盈 持续亏损 

002015.SZ 协鑫能科 0.01 2.68 46964.19% 0.04 2.73 7045.86% 增长 增长 

600483.SH 福能股份 4.07 4.95 21.61% 1.96 2.83 44.61% 增长 增长 

000875.SZ 吉电股份 1.54 2.10 36.01% 0.14 0.49 238.51% 增长 增长 

001896.SZ 豫能控股 -3.12 0.28 不适用 -1.11 -0.17 不适用 扭亏为盈 持续亏损 

000966.SZ 长源电力 0.24 2.55 955.17% -0.28 0.33 不适用 增长 扭亏为盈 

600396.SH *ST 金山 -1.85 0.01 不适用 -1.98 -0.86 不适用 扭亏为盈 持续亏损 

600744.SH 华银电力 -0.19 -1.78 不适用 -0.49 -2.03 不适用 持续亏损 持续亏损 

600780.SH 通宝能源 1.23 1.71 39.07% 0.41 0.79 94.55% 增长 增长 

600758.SH 红阳能源 0.47 1.31 177.68% -0.40 0.37 不适用 增长 扭亏为盈 

600509.SH 天富能源 0.09 -0.87 -1078.41% -0.65 -1.41 不适用 亏损 持续亏损 

000690.SZ 宝新能源 4.88 3.17 -35.00% 4.24 0.78 -81.59% 下降 下降 

000720.SZ 新能泰山 5.62 3.68 -34.52% -0.18 -0.06 不适用 下降 持续亏损 

600982.SH 宁波热电 0.91 0.72 -20.68% 0.71 0.49 -30.77% 下降 下降 

600167.SH 联美控股 5.96 8.15 36.81% 0.01 0.36 2680.52% 增长 增长 
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002479.SZ 富春环保 1.21 1.34 10.20% 0.74 0.95 28.09% 增长 增长 

000958.SZ 东方能源 1.18 1.55 31.91% 0.21 0.55 157.00% 增长 增长 

000531.SZ 穗恒运 A 0.38 2.59 573.37% 0.31 1.79 483.76% 增长 增长 

000899.SZ 赣能股份 0.99 1.87 88.42% 0.77 1.02 33.31% 增长 增长 

000939.SZ *ST 凯迪 -9.61 -9.75 不适用 -6.78 -4.67 不适用 持续亏损 持续亏损 

000692.SZ 惠天热电 -1.99 -1.84 不适用 -1.36 -1.30 不适用 持续亏损 持续亏损 

002893.SZ 华通热力 0.51 0.70 39.16% -0.35 -0.42 不适用 增长 持续亏损 

600719.SH 大连热电 0.11 0.16 42.99% -0.41 -0.56 不适用 增长 持续亏损 

000037.SZ 深南电 A 0.30 -0.25 -184.24% 0.41 0.03 -92.45% 亏损 下降 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

在上年同期因极端天气、北方“煤改电”和电能替代等因素作用推动发、用电需求大幅增长后，1H19

气候总体平稳，用电需求在高基数效应下显著回落。1-6 月份，全国全社会用电量 33980 亿千瓦时，

同比增长 5.0%，比上年同期回落 4.4 个百分点；全国规模以上电厂发电量 33673 亿千瓦时，同比增

长 3.3%，比上年同期回落 5.0 个百分点；全国发电设备累计平均利用小时为 1834 小时，比上年同

期减少 24 小时。另一方面，年初的弱厄尔尼诺现象推动水电大发，压制了火电的出力。上半年火电

发电量 24487 亿千瓦时，同比增长 0.2%，比上年同期回落 7.8 个百分点；全国火电设备利用小时

2066 小时，比上年同期减少 60 小时。 

图表8 1H19 全社会用电量同比增长 5.0% 

 

图表9 1H19 全国发电量同比增长 3.3% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表10 1H19 火电发电量同比增长 0.2% 

 

图表11 1H19 火电利用小时同比下降 2.8% 

 

 

 

资料来源:国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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虽然发电量增速趋缓造成火电板块营收增速由 1H18 的 20.5%下降到 1H19 的 10.5%，但电煤价格

震荡下行有效缓解了成本端的压力，1H19 营业成本增速 6.7%，比上年同期减少了 11.7 个百分点。

获益于此，上半年火电板块归母净利润仍增长了 34.2%，体现了火电盈利高弹性的特征。 

图表12 1H19 火电板块营业收入同比增长 10.5% 

 

图表13 1H19 火电板块营业成本同比增长 6.7% 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表14 1H19 火电板块归母净利润同比增长 34.2% 

 

图表15 1H19 火电板块利润率同比提升 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

展望 2019 年下半年，主要流域的汛期来水情况不容乐观，水电的强劲增长势头可能放缓，如果用电

需求能稳住不出现大幅下滑，火电出力有望恢复增长。电煤价格若能保持现有水平，则火电将进一

步复苏。 

图表16 全国电煤价格指数（CTCI 指数） 

 

图表17 环渤海动力煤(Q5500K)平均价格指数 

 

 

 

资料来源:国家发改委，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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图表18 秦皇岛港动力煤平仓价 

 

图表19 中国沿海电煤采购价格指数（CECI 沿海指数） 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:中电联，平安证券研究所 

图表20 6 大发电集团日均耗煤量 

 

图表21 6 大发电集团煤炭库存可用天数 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

2.2 水电：利用小时提升推动业绩增长 

2019 上半年，水电板块的 22 家公司中有 14 家实现同比增长、1 家扭亏为盈、6 家同比下滑，另有

1 家出现亏损。2Q19 实现归母净利润同比增长的有 14 家、扭亏为盈的 1 家，同比下降的 5 家、另

有 2 家出现亏损。 

图表22 水电板块 2019 年中报业绩汇总 

代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 净利润变化 

1H18A 1H19A YoY 2Q18A 2Q19A YoY 1H19A 2Q19A 

600900.SH 长江电力 85.22 85.72 0.59% 56.90 56.56 -0.59% 增长 下降 

600886.SH 国投电力 15.71 22.76 44.92% 5.81 12.26 110.93% 增长 增长 

600025.SH 华能水电 8.67 28.16 224.77% 5.28 20.12 280.88% 增长 增长 

600310.SH 桂东电力 0.02 1.61 6749.93% 0.77 -1.09 -241.01% 增长 亏损 

000883.SZ 湖北能源 14.13 10.13 -28.33% 6.99 6.12 -12.51% 下降 下降 

600236.SH 桂冠电力 12.67 12.27 -3.19% 6.25 6.35 1.58% 下降 增长 

000601.SZ 韶能股份 2.04 3.54 73.46% 1.03 2.44 136.95% 增长 增长 

600969.SH 郴电国际 0.45 0.57 27.53% 0.27 0.39 41.44% 增长 增长 
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600452.SH 涪陵电力 1.23 1.95 58.36% 0.61 0.99 61.25% 增长 增长 

600995.SH 文山电力 2.83 3.02 6.63% 0.96 1.28 33.55% 增长 增长 

600979.SH 广安爱众 1.22 1.34 10.21% 0.76 0.82 6.97% 增长 增长 

600644.SH 乐山电力 0.58 1.13 95.22% 0.41 0.60 44.60% 增长 增长 

000791.SZ 甘肃电投 1.23 1.96 59.30% 2.17 2.25 3.88% 增长 增长 

002039.SZ 黔源电力 1.40 0.94 -32.96% 1.20 0.87 -27.58% 下降 下降 

600101.SH 明星电力 0.55 0.50 -7.85% 0.27 0.20 -25.20% 下降 下降 

600131.SH 岷江水电 0.83 1.05 26.19% 0.46 0.67 44.36% 增长 增长 

600116.SH 三峡水利 1.39 1.10 -20.90% 1.12 0.83 -26.27% 下降 下降 

600505.SH 西昌电力 0.04 -0.04 -189.20% 0.03 -0.05 -289.03% 亏损 亏损 

000993.SZ 闽东电力 -0.93 1.40 不适用 -0.31 1.13 不适用 扭亏为盈 扭亏为盈 

600674.SH 川投能源 11.63 11.54 -0.80% 3.32 4.13 24.44% 下降 增长 

000722.SZ 湖南发展 0.52 0.87 67.14% 0.32 0.55 70.03% 增长 增长 

600868.SH 梅雁吉祥 0.07 0.28 311.47% 0.05 0.26 433.11% 增长 增长 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

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。1H19，全国规模以上水电发电量 5138

亿千瓦时，同比增长 11.8%，比上年同期提高 8.9 个百分点；全国水电设备累计平均利用小时 1674

小时，比上年同期增加 169 小时，超越 2016 年达到近十年的峰值水平。验证了我们之前对今年为

水电大年的判断。 

图表23 1H19 水电发电量同比增长 11.8% 

 

图表24 1H19 水电利用小时同比增长 11.2% 

 

 

 

资料来源:国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

在装机几乎没有增长的情况下，利用小时的大幅提升带来了营收、利润的超预期增长。虽然年初降

低一般工商业电价政策对于水电上网电价造成较大压力，但 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），明确规定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。1H19 水电板块营收同比增长 15.6%、归母净利润同比增长 20.3%。 
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图表25 1H19 水电板块营业收入同比增长 15.6% 

 

图表26 1H19 水电板块营业成本同比增长 12.1% 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表27 1H19 水电板块归母净利润同比增长 20.3% 

 

图表28 1H19 水电板块利润率稳中有升 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

2.3 新能源：核电稳健，风光欠佳 

新能源（核电、风电、光伏发电）板块 12 家公司中，1H19 有 3 家实现净利润同比增长、7 家同比

下降、2 家出现亏损；2Q19 有 6 家实现增长、2 家扭亏为盈、3 家同比下降、1 家出现亏损。其中，

上半年实现利润增长的是 2 家核电企业、以及 1 家风电企业。 

图表29 新能源发电板块 2019 年中报业绩汇总 

代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 净利润变化 

1H18A 1H19A YoY 2Q18A 2Q19A YoY 1H19A 2Q19A 

003816.SZ 中国广核 45.66 50.23 9.99% 20.81 25.04 20.35% 增长 增长 

601985.SH 中国核电 25.29 25.98 2.72% 13.10 12.11 -7.63% 增长 下降 

000040.SZ 东旭蓝天 13.17 0.93 -92.96% 2.33 0.74 -68.23% 下降 下降 

000591.SZ 太阳能 4.41 3.78 -14.42% 2.99 2.52 -15.81% 下降 下降 

601016.SH 节能风电 3.38 3.09 -8.46% 1.42 1.96 38.32% 下降 增长 

000155.SZ 川能动力 0.32 2.30 608.91% -0.38 0.74 不适用 增长 扭亏为盈 

603693.SH 江苏新能 1.73 1.39 -19.25% 0.69 0.83 19.50% 下降 增长 

000862.SZ 银星能源 0.47 0.40 -15.45% 0.34 0.34 0.12% 下降 增长 

601619.SH 嘉泽新能 1.57 1.55 -1.80% 1.08 1.09 1.10% 下降 增长 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

350

400 亿元

营业收入-水电(左轴) YoY(右轴)

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180 亿元

营业成本-水电(左轴) YoY(右轴)

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

20

40

60

80

100

120

140

160 亿元

归母净利润-水电(左轴) YoY(右轴)

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

毛利率-水电 净利率-水电



 

 

 

 

电力·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  12 / 14 

 

300317.SZ 珈伟新能 0.18 -0.28 -250.09% -0.07 0.02 不适用 亏损 扭亏为盈 

600163.SH 中闽能源 0.75 0.64 -14.74% 0.10 0.12 26.55% 下降 增长 

002499.SZ *ST 科林 0.28 -0.24 -183.62% 0.03 -0.11 -455.66% 亏损 亏损 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

图表30 1H19 核电发电量同比增长 23.1% 

 

图表31 1H19 风电发电量同比增长 6.6% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，以及坐拥两座龙头水库、西电东送大湾区的华能水

电，建议关注全球水电龙头长江电力、湖北能源；核电板块推荐享受控股股东全产业链优势的中国

核电，以及参股多个核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注国内装机规模最大的中广核电力（H）

/中国广核（A）；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。 

 

四、 风险提示 

 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。 

 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。 

 煤炭价格上升 

煤炭优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应；用电需求的大幅增长

提高了煤炭生厂商及供应商的议价能力，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 
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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。 
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