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行业走势图 

国投电力三季报前瞻：量增价跌，预计 Q3 单季业绩小幅增长 

 

国投电力 Q3 上网电量同比+3.73%，电价同比-4.7% 

2019 年 7-9 月，公司境内控股企业完成发电量 491.63 亿千瓦时，上网电量
478.15 亿千瓦时，同比分别增加 3.88%和 3.73%；2019 年 1-9 月，公司境内
控股企业完成发电量 1216.72 亿千瓦时，上网电量 1180.59 亿千瓦时，同比
分别增加 8.17%和 8.10%。 

2019 年 7-9 月，公司境内控股企业平均上网电价 0.289 元/千瓦时，同比减
少 4.70%；2019 年 1-9 月,公司境内控股企业平均上网电价 0.303 元/千瓦时,
同比下降 3.86%。 

增值税调整对冲含税电价下滑，预计 Q3 业绩小幅增长 

Q3、前三季度水电上网电量分别增长 0.06%、4.04%。水电电量同比增长的
主要原因：雅砻江水电来水虽然较去年同期偏枯，但弃水量减少；国投小三
峡来水较去年同期偏丰；国投大朝山受益于上游电站去库容的影响，前三季
度整体来水偏丰。 

Q3 公司水电含税电价同比下降超过 8%，上半年降幅为 6.29%，降幅增大，
但考虑到增值税税率调整的影响，不含税电价降幅据我们测算约为 6%（详
见表 1）。增值税今年由 16%降为 13%后，7 月起，非市场化的水电电量的降
价空间（含 18 年 17%降为 16%），将用于让利下游。Q3 雅砻江水电电价同
比下降 7.72%，除了伴随增值税下调的电价调整外，我们认为市场化交易的
规模可能继续扩大。Q3 大朝山电价大幅下降的原因，我们推测是支付了政
策性让利，据我们测算额度约为 1 亿元，我们认为 19 年度大朝山的电价风
险已得到明显释放。Q3 小三峡电价降幅较大的主要原因，我们认为可能的
原因是甘肃汛期来水充沛，从而影响供需关系带来正常波动。 

Q3、前三季度火电上网电量分别增长 9.08%、12.51%。火电电量同比增长的
主要原因：北疆二期 2×100 万千瓦机组于去年 6 月份投产；甘肃省外送电
量增加，火电机组利用小时同比增加较多；广西、新疆区域社会用电量增速
较快，火电机组利用小时数增加。Q3 公司火电电价同比下降 3.41%，上半
年降幅为 3.37%，降幅基本持平，预计全年火电含税电价降幅为 3.4%左右。
我们认为火电电价下降的主要原因是市场化交易规模的扩大，以及区域供需
关系改变带来的波动。 

虽然含税电价同比下降，增值税调整或将有效对冲度电收入的损失。我们预
计，得益于上网电量同比上升，前三季度营收或将小幅增长；预计公司 Q3
业绩 21 亿元，同比+4.4%；前三季度业绩 43.9 亿，同比+22%。 

本周推荐标的：蓝焰控股、沃施股份、赣能股份、华电国际、华能国际、中
闽能源 

风险提示：动力煤价格高企，电价下调，用电量下滑明显 
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1. 行业观点及推荐标的 

国投电力 Q3 上网电量同比+3.73%，电价同比-4.7% 

2019 年 7-9 月，公司境内控股企业完成发电量 491.63 亿千瓦时，上网电量 478.15 亿千瓦
时，同比分别增加 3.88%和 3.73%；2019 年 1-9 月，公司境内控股企业完成发电量 1216.72

亿千瓦时，上网电量 1180.59 亿千瓦时，同比分别增加 8.17%和 8.10%。 

2019 年 7-9 月，公司境内控股企业平均上网电价 0.289 元/千瓦时，同比减少 4.70%；2019

年 1-9 月,公司境内控股企业平均上网电价 0.303 元/千瓦时,同比下降 3.86%。 

增值税调整对冲含税电价下滑，预计国投电力 Q3 业绩小幅增长 

Q3、前三季度水电上网电量分别增长 0.06%、4.04%。水电电量同比增长的主要原因：雅砻
江水电来水虽然较去年同期偏枯，但弃水量减少；国投小三峡来水较去年同期偏丰；国投
大朝山受益于上游电站去库容的影响，前三季度整体来水偏丰。 

Q3 公司水电含税电价同比下降超过 8%，上半年降幅为 6.29%，降幅增大，但考虑到增值税
税率调整的影响，不含税电价降幅据我们测算约为 6%（详见表 1）。增值税今年由 16%降为
13%后，7 月起，非市场化的水电电量的降价空间（含 18 年 17%降为 16%），将用于让利下
游。Q3 雅砻江水电电价同比下降 7.72%，除了伴随增值税下调的电价调整外，我们认为市
场化交易的规模可能继续扩大。Q3 大朝山电价大幅下降的原因，我们推测是支付了政策
性让利，据我们测算额度约为 1 亿元，我们认为 19 年度大朝山的电价风险已得到明显释
放。Q3 小三峡电价降幅较大的主要原因，我们认为可能的原因是甘肃汛期来水充沛，从
而影响供需关系带来正常波动。 

Q3、前三季度火电上网电量分别增长 9.08%、12.51%。火电电量同比增长的主要原因：北
疆二期 2×100 万千瓦机组于去年 6 月份投产；甘肃省外送电量增加，火电机组利用小时
同比增加较多；广西、新疆区域社会用电量增速较快，火电机组利用小时数增加。Q3 公
司火电电价同比下降 3.41%，上半年降幅为 3.37%，降幅基本持平，预计全年火电含税电价
降幅为 3.4%左右。我们认为火电电价下降的主要原因是市场化交易规模的扩大，以及区域
供需关系改变带来的波动。 

虽然含税电价同比下降，增值税调整或将有效对冲度电收入的损失。我们预计，得益于上
网电量同比上升，前三季度营收或将小幅增长；预计公司 Q3 业绩 21 亿元，同比+4.4%；
前三季度业绩 43.9 亿，同比+22%。 

表 1：国投电力水电电价测算（电价单位：元/千瓦时） 

国投电力-水电 

 19Q3 19Q2 19Q1 18Q4 18Q3 18Q2 18Q1 

含税电价 0.24 0.257 0.254 0.268 0.263 0.252 0.29 

同比 -8.75% 1.98% -12.41%     

税率 13% 13% 16% 16% 16% 16.67% 17% 

不含税电价 0.2124 0.2274 0.2190 0.2310 0.2267 0.2160 0.2479 

同比 -6.32% 5.30% -11.66%     

雅砻江水电 

 19Q3 19Q2 19Q1 18Q4 18Q3 18Q2 18Q1 

含税电价 0.248 0.262 0.258 0.282 0.268 0.258 0.301 

同比 -7.46% 1.55% -14.29%     

税率 13% 13% 16% 16% 16% 16.67% 17% 

不含税电价 0.2195 0.2319 0.2224 0.2431 0.2310 0.2211 0.2573 

同比 -5.01% 4.85% -13.55%     

注：上述测算假设所有水电电量均执行所列增值税水平（包括税率和时间） 

资料来源：国投电力公司公告，天风证券研究所 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

本周推荐标的：蓝焰控股、沃施股份、赣能股份、华电国际、华能国际、中闽能源 

表 2：重点推荐公司盈利预测与估值表 

股票 股票 市值（亿元） EPS（元） P/E 

代码 名称 2019-10-18 2019E 2020E 2019E 2020E 

600011.SH 蓝焰控股 104.97 0.76 0.86 14.28 12.62 

300483.SZ 沃施股份 39.41 1.7 2.23 22.74 17.33 

000899.SZ 赣能股份 46.93 0.35 0.38 13.74 12.66 

600027.SH 华电国际 357.04 0.3 0.36 12.07 10.06 

600011.SH 华能国际 908.92 0.37 0.43 15.65 13.47 

600163.SH 中闽能源 35.78 0.17 0.3 21.06 11.93 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 上周板块走势 

Wind 数据显示，上周上证综指下跌 1.19%，深证综指下跌 1.24%，公用事业指数下跌
1.07%，其中的电力指数下跌 1.92%，燃气指数上涨 0.23%。 

上周公用事业板块涨幅前五的股票分别为金鸿控股、光正集团、新能泰山、*ST 升达、岷
江水电；跌幅前五的股票分别为天能重工、佛燃股份、东方环宇、深南电 A、银星能源。 

图 1：公用事业板块上周涨幅前十（单位：%）  图 2：公用事业板块上周跌幅前十（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 行业新闻动态 

1、中国沿海电煤采购价格指数（CECI 沿海指数）2019.10.10-2019.10.17 

5500 大卡动力煤综合价为 571 元/吨，环比下降 1 元/吨，降幅 0.2%。5500 大卡动力煤成
交价为 579 元/吨，环比下降 7 元/吨，降幅-1.2%；离岸价 569 元/吨，环比下降 2 元/吨，
降幅 0.4%。5000 大卡动力煤成交价 512 元/吨，环比下降 5 元/吨，降幅 1.0%；离岸价 512

元/吨，环比下降 0 元/吨，降幅 0%。 

https://dwz.cn/fZfKDsB6 

2、国家统计局：9 月电力、热力生产和供应业出厂价格同比下降 1% 

2019 年 9 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.2%，环比上涨 0.1%；工业生产者购进 

价格同比下降 1.7%，环比上涨 0.2%。1—9 月平均，工业生产者出厂价格与去年同期持平， 

工业生产者购进价格下降 0.3%。 
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https://dwz.cn/UyDbEVNB 

3、财政部：将逐步减少垃圾发电新增项目纳入补贴范围的比例 

财政部发布《对十三届全国人大二次会议第 8443 号建议的答复》。未来将逐步减少新增 

项目纳入补贴范围的比例，引导通过垃圾处理费等市场化方式对垃圾焚烧发电产业予以支 

持。同时拟对可再生能源电价附加补助政策进行调整，放开目录管理，由电网企业直接确 

认符合补贴要求的项目及对应补贴金额。 

https://dwz.cn/ywmoXs9d 

4、16 部联合印发《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚 

行动方案》 

16 部联合发布《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动 

方案》的通知。生态环境部提出国家电网公司要进一步加大“煤改电”实施力度，加 

快调整能源结构。 

https://dwz.cn/zdeUFU9S 

5、浙江 2019 年度四大行业电力交易即将展开 实行集中竞价六段式报价。 

浙江省发布《关于做好 2019 年度浙江省四大行业电力交易相关工作的通知》，通知中称，
决定分两阶段开展本年度四大行业电力交易。第一阶段：开展发电企业平台集中竞价，本
次平台集中竞价电量规模为 180 亿千瓦时，发电企业申报电量为交易总量，实行六段式报
价。第二阶段：开展双边协商交易。    

https://dwz.cn/reysKU6H 

6、国家电投、国家能源集团联合组建山东绿色能源投资有限公司，发展核电等新能源 

产业 

山东绿色能源投资有限公司由山东发展投资集团作为控股股东，两家央企共同出资设立，
旨在通过大力发展核电、风电、外电入鲁、光伏、智能电网及储能等新能源产业，参与新
能源重大工程建设，推动山东省能源结构转型升级。 

https://dwz.cn/KTseICZy 

4. 上市公司动态  

表 3：公用事业上市公司重要公告 

股票名称 股票代码 公告分类 具体内容 

川投能源 600674 业绩快报 

报告期内，公司实现归属于上市公司股东净利润与上年同比减少 5.08%，影响

公司利润变动的主要原因是参股 48%的雅砻江公司报告期内净利润同比下降，

导致公司获得的投资收益相应下降。（2019/10/14） 

闽东电力 000993 业绩预告 发布 2019 年前三季度业绩预告，前三季度业绩预计扭亏为盈。（2019/10/14） 

粤电力 A 000539 业绩预告 
发布 2019 年前三季度业绩预告。受电煤价格下降，市场电价差同比收窄等影

响，公司发电毛利及归母净利润同比增加。（2019/10/14） 

三峡水利 600116 发电量公告 

发布 2019 年前三季度发电量及上网电量完成情况公告。截至 2019 年 9 月 30

日，公司下属及控股公司水电站累计完成发电量 5.6041 亿千瓦时，同比下降

6.93%。（2019/10/15） 

岷江水电 600131 资产置换 
公司拟将除保留资产外的全部资产、负债及业务作为置出资产，与信产集团持

有的中电飞华 67.31%股份、继远软件 100%股权、中电普华 100%股权、中
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电启明星 75%股权的等值部分进行置换。（2019/10/15） 

沃施股份 300483 业绩预告 
预计前三季度业绩同向上升，归母净利润比上年同期增长 1463.48%至

1489.54%。（2019/10/15） 

国投电力 600886 公司公告 

发布三季度经营数据报告。2019年 1-9月，公司累计完成发电量 1216.72亿

千瓦时，上网电量 1180.59 亿千瓦时，与去年同期相比分别增加了 8.17%和

8.10%。（2019/10/16） 

福能股份 600483 发电量公告 

发布 2019 年第三季度经营信息公告。2019 年第三季度，公司完成发电量

49.55 亿千瓦时，同比增长 22.78%；2019 年前三季度完成发电量 139.32

亿千瓦时，同比增长 8.92%。 （2019/10/16） 

华能国际 600011 发电量公告 
发布 2019 年前三季度发电量完成情况公告。前三季度发电量和售电量均同比

有所下降。（2019/10/16） 

中国核电 601985 机组开工 
公司控股投资公司漳州核电 1 号机组于 2019 年 10 月 16 日正式开工建设。

（2019/10/17） 

桂冠电力 600236 发电量公告 
发布 2019 年前三季度发电量完成情况公告。公司累计完成发电量 311.89 亿

千瓦时，同比减少 1.78%。（2019/10/18） 

ST 中天 600856 收到问询函 
要求公司核查并说明新增违规担保事项的发生原因、决策过程及责任人，并全

面彻查公司及下属子公司是否存在为关联方债务违规提供担保等信息。 

节能风电 601016 业绩快报 

截至 2019年 9月末，公司运营装机容量 285.82万千瓦。2019年 1-9月公司

累计完成上网电量 434,717万千瓦时,比上年同期增加 3,226万千瓦时,增幅为

0.75%。归属于上市公司股东的净利润 4.24 亿元,较上年同期减少 8.42%。

（2019/10/18） 

内蒙华电 600863 销售量报告 

公司 2019 年前三季度完成发电量 408.09 亿千瓦时，同比增加 15.23 亿千瓦

时，同比增长 3.88%。公司煤炭产量 449.16 万吨，同比增长 14.95%；煤炭

销量 236.88万吨，同比增长 52.80%。（2019/10/18） 

中闽能源 600163 公司公告 
公司将通过向交易对方投资集团发行股份和可转换公司债券购买中闽海电

100%股权。（2019/10/18） 

资料来源：wind、天风证券研究所 

5. 大宗交易 

表 4：公用事业公司大宗交易情况 

公司简称 公司代码 成交数量 成交价格 成交金额 买入席位 卖出席位 

深圳燃气 

 

601139 277.42 万

股 

7.62 元 2113.93 万元 华宝证券有限责任公司上

海西藏中路证券营业部 

中国银河证券股份有限公

司深圳前海证券营业部 

郴电国际 600969 1560.01 万

股 

6.40 元 9984.05 万元 中信建投证券股份有限公

司郴州解放路证券营业部 

 

中信建投证券股份有限公

司郴州解放路证券营业部 

长江电力 

 

600900 33.15 万股 16.08 元 533.05 万元 招商证券股份有限公司义

乌宗泽路证券营业部 

招商证券股份有限公司义

乌宗泽路证券营业部 

上海电力 600021 691.18 万

股 

8.50 元 5875.03 万元 海通证券股份有限公司嵊

州西前街证券营业部 

海通证券股份有限公司嵊

州西前街证券营业部 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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