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1《国祯环保(300388 SZ,增持): 业绩不及预

期，三峡入主期待未来发展》2019.10 

2《清水源(300437 SZ,买入): 业绩低于预期，

同生环境影响可控》2019.10 

3《华测检测(300012 SZ,买入): 业绩超预期，

利润率逾 15%再创佳绩》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 火电增速转正，消费类用电有所回暖 
9月发电量增速加快，持续推荐火电 

根据国家统计局数据，9 月全国发电量达 5908 亿千瓦时，同比增长 4.7%，
增速较 8 月加快 3.0pct；火电发电量同比增长 6.0%，增速由负转正。根据国
家能源局数据，9 月全社会用电量 6020 亿千瓦时，同比增长 4.4%，增速环
比下滑 0.05pct，同比下挫 4.5pct，我们认为或与去年同期基数较大、贸易摩
擦后果逐步显现等因素有关。我们认为“基准电价+浮动机制”有望减弱电力
逆周期属性，增强公用事业属性，继续推荐火电龙头华能国际/华电国际，二
线火电股推荐内蒙华电/长源电力和低估值的皖能电力/京能电力/福能股份。 

 

9 月发电量增速加快，火电增速由负转正，水电/核电利用小时增长明显 

9 月份全国发电量同比增长 4.7%，增速较 8 月加快 3.0pct；火电发电量同
比增长 6.0%（8 月同比下降 0.1%），增速由负转正；水电、风电分别下降
1.1%和 7.9%，增速由正转负。根据我们测算，2019 年 1-9 月全国火电/

水电/核电机组平均利用小时分别为 3265 小时、2897 小时、5401 小时，
分别同比变动-29 小时、+163 小时、+84 小时，水电、核电机组产能利用
率增长明显，火电出现一定下滑。 

 

9 月用电量增速环比小幅走低，消费类用电回暖 

根据国家能源局数据，1-9 月全社会用电量累计 53442 亿千瓦时，同比增
长 4.4%，其中 9 月份全社会用电量 6020 亿千瓦时，同比增长 4.4%，增
速环比下滑 0.05pct，同比大幅下挫 4.5pct，我们认为或与去年同期基数较
大、贸易摩擦后果逐步显现等因素有关。分产业看，9 月第一/二/三产业及
城乡居民用电增速分别为 5.8%/3.6%/8.5%/3.3%，较 8 月份环比+4.2pct、
-0.7pct、+2.0pct、+5.1pct，9 月第三产业及居民消费类用电回暖，二产用
电下滑是导致 9 月增速环比走低主因。 

 

原煤生产放缓，煤炭价格平稳，原煤供给增速较火电高出 1pct 

9 月份原煤产量 3.2 亿吨，同比增长 4.4%，增速比 8 月回落 0.6pct；1-9

月份，原煤产量 27.4 亿吨，同比增长 4.5%，比上半年加快 1.9pct。截至
9 月底，秦皇岛 Q5500/Q5000/Q4500 煤炭综合交易价格为 570/509/456

元/吨，与 8 月底基本持平。原煤供给增速与火电产量增速差环比进一步收
窄，9 月原煤供给增速与火电产量增速差为 1pct，较去年同期扩大 3pct。 

 

未来电力股公用事业属性有望增强，继续推荐火电 

我们认为政府通过电价改革加快市场化用电比例的决心不言自明，我们判
断，价格机制的形成将会打破火电逆周期属性，回归公用事业属性（稳定
ROE、稳定股息率）。继续坚定推荐一线华能国际（截至 2019.10.17，我
们预计股息率可达 5%）/华电国际，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/京能电力/福能股份。 

 

风险提示：煤价超预期增长；电力需求恶化。 
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9 月电力生产继续加快，1-3Q19 累计同比+3.0% 

 

9 月发电量增速加快，环比提升 3.0pct 

 

9 月份全国电力生产继续加快。根据国家统计局数据，9 月份全国发电量达 5908 亿千瓦

时，同比增长 4.7%，增速较 8 月加快 3.0pct；日均发电 196.9 亿千瓦时，比 8 月减少 18.7

亿千瓦时。2019 年前三季度全国累计发电 5.3 万亿千瓦时，同比增长 3.0%，较上半年增

速回落 0.3pct，较去年同期回落 4.4pct。 

 

图表1： 2019 年 1-9 月发电量累计同比增长 3.0% 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

火电增速由负转正，水电、风电由正转负，核电略有放缓，太阳能发电加快。根据国家统

计局数据，9 月火电同比增长 6.0%（8 月同比下降 0.1%），增速由负转正；水电、风电分

别下降 1.1%和 7.9%（8 月分别增长 1.6%和 13.7%），增速由正转负；核电增长 17.9%，

增速比 8 月放缓 3.3pct；太阳能发电增长 19.4%，较 8 月加快 5.5pct。根据我们测算，2019

年 1-9月全国火电/水电/核电机组平均利用小时分别为 3265小时、2897小时、5401小时，

分别同比变动-29 小时、+163 小时、+84 小时，水电、核电机组产能利用率增长明显，火

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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前九个月用电量累计增长 4.4%，9 月增速环比小幅走低 0.05pct，消费类用电回暖 

 

9 月用电量增速 4.4%，环比-0.05pct。根据国家能源局数据，1-9 月，全社会用电量累计

53442 亿千瓦时，同比增长 4.4%，其中 9 月份，全社会用电量 6020 亿千瓦时，同比增

长 4.4%，增速环比下滑 0.05pct,同比大幅下挫 4.5pct,我们认为或与去年同期基数较大、

贸易摩擦后果逐步显现等因素有关。 

 

图表 3：2019 年 1-9 月全社会用电量同比增长 4.4% 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

9 月消费类用电回暖，二产用电下滑是导致 9 月增速环比走低主因。分产业看，9 月第一/

二/三产业及城乡居民用电增速分别为 5.8%/3.6%/8.5%/3.3%，较 8 月份环比+4.2pct、

-0.7pct、+2.0pct、+5.1pct，9 月消费类用电回暖，二产用电下滑是导致 9 月增速环比走

低主因。相较于 1-8M19，1-9M19 一/二/三产及居民用电累计增速环比+0.1pct、+0.0pct、

-0.1pct、-0.5pct，较去年同期同比-5.1pct、-4.3pct、-4.8pct、-5.2pct。 

 

图表 4：四大用电部门累计用电增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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原煤供给增速显著超过火电发电量增速 

 

原煤生产放缓，但增速依旧处于较高水平。根据国家统计局数据，9 月份原煤产量 3.2 亿

吨，同比增长 4.4%，增速比 8 月回落 0.6pct；1-9 月份，原煤产量 27.4 亿吨，同比增长

4.5%，比上半年加快 1.9pct。 

 

煤炭价格保持平稳。截至 9 月底，秦皇岛 Q5500/Q5000 煤炭综合交易价格为 570 和 509

元/吨，比 8 月底分别回落 4 元和 1 元；秦皇岛 Q4500 为每吨 456 元，比 8 月底上涨 1 元。 

 

原煤供给增速与火电产量增速差环比进一步收窄，9 月原煤供给增速与火电产量增速差为

1pct，增速差环比下降 6pct，较去年同期扩大 3pct。（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，考虑到火电是原煤核心下游需求端，如果原煤供给增速

高于火电产量增速，往往意味着原煤供给趋于充裕）。 

 

图表 5：原煤产量增速与火电发电量增速差环比进一步收窄 

 

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 

 

未来电力股公用事业属性有望增强，继续推荐火电 

 

“基准电价+浮动机制”，电力逆周期属性减弱，公用事业属性增强。自 2019 年 1 月江西

试点“基准电价+浮动机制” 的市场化定价机制以来，6 月发改委宣布全面放开经营性电

力用户发用电计划，我们认为政府通过电价改革加快市场化用电比例的决心不言自明，新

一轮价格机制改革箭在弦上。我们判断，价格机制的形成将会打破火电逆周期属性（原电

价刚性），回归公用事业属性（稳定 ROE、稳定股息率）。边际成本低的发电龙头优势明

显，清洁能源影响可控，广西/甘肃/广东/蒙西/云南等市场化比例较高的区域电价下行空间

较小。 

  

继续坚定推荐一线华能/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 2019.10.17，我们预计股息率可达 5%）/华电国际，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/京能电力/福能股份。 

 

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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跌幅为基准； 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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