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投资摘要： 

煤价很重要，但不是影响业绩的唯一要素。宏观经济、下游需求、上网电价、利用小时、装机增长等都是影响发电企业业

绩的因素。进一步探究原因，我们认为从周期的角度，煤价与火电股表现理论上有两种情形，第一种情景，在经济复苏期和

经济萧条期，用电需求和利用小时的变化幅度较小，发电企业的业绩更容易受煤价波动的影响，此时煤价往往与火电估值呈

现负相关的关系；第二种情景，在经济繁荣期，煤价虽呈上涨趋势，但用电需求和利用小时此时是影响的发电企业业绩的主

导力量，需求的大幅扩张带动发电企业业绩大幅改善，抵消了煤价上涨的不利因素，衰退期则同样，煤价下跌带来的业绩增

量无法抵消需求大幅下挫带来的业绩下滑，因此煤价与火电估值也可呈现正相关的关系。 

目前压制火电板块估值的核心要素来自于火电过剩产能未出清带来的行业长期亏损预期。近半年以来，秦皇岛动力煤平仓

价约为 608 元/吨，当前煤价水平与 13 年 7 月-12 月，09 年 1-9 月时点的煤价接近，但由于能源结构调整、新能源的发展

加上本身火电行业装机的跃进，18 年的火电机组年平均利用小时数为 4361 小时/年，比 13 年的 5012 小时/年、09 年的 4865

小时/年分别下降 651 小时/年、504 小时/年。18 年燃煤平均上网电价为 0.371 元/千瓦时，比 13 年下降 5.6 分/千瓦时。利

用小时数和上网电价的下降，量价齐跌导致火电板块盈利能力的恶化，18 年火电企业的亏损面近 50%。在过剩产能尚未出

清的情形下，灵活性改造仍待时日。产能出清是灵活性改造的前提，十三五期间灵活性改造仅完成规划目标两成，除补贴政

策的改造补偿不足和技术方面的困难外，产能未出清也是重要的因素。过剩产能一方面使得企业陷入微利状态，缺少改造所

需要的资金预期，另一方面也使得企业对于灵活性改造后，整体市场调峰产能过剩从而调峰高额回报不持续的担忧。 

新电价形成机制短期利空火电电价。短期来看，新电价机制为用能成本的进一步下降提供了空间。在上网电价执行基准价+

上下浮动后，居民、农业用电将保持不变，继续执行目录电价，一般工商业电价在 18、19 年分别下降 10%以后，仍将有小

幅度下降，而目前大用户电价与一般工商业电价差价缩窄，使得明年的大用户直供电价有进一步降价谈判的空间，具体结果

取决于电厂和大用户之间博弈。以华能国际为例，电价下降 1 分钱，业绩弹性是-30.41%，相当于煤价下降 4.1%才能弥补

电价 1 分钱的下降，且基准+浮动后，煤价的下跌在一定程度上会使电价有进一步下降的压力，火电股的公用事业属性增加、

周期属性减弱，因此现阶段煤价降价对业绩的改善作用较以往有所减小。 

投资策略：随着煤炭行业供给侧结构性改革的完成，煤炭供应释放将相对有序，整体煤企相对电企仍拥有更强的议价能力。

本轮煤价下行幅度在历史中属于幅度较小的一次，且煤价下跌带来的盈利改善一部分将被上网均价的下降所对冲，因此 ROE

改善空间较小。短期看，煤炭价格下行，可以在一定程度上缓解火电企业的经营压力，但是从长期来看，过剩产能未出清的

火电板块亏损现象仍旧会出现。由于火电板块长期投资逻辑在于过剩的产能逐渐出清、龙头集中度提升，与灵活性改造开

展的预期，因此当前长期投资机会仍不明朗。同时，煤价已不是长期压制火电估值的因素，本轮煤价下跌若不能扭转火电

长期亏损的预期，则带来的火电股上行空间也较小，短期博弈也应谨慎对待，12 月煤电与电煤中长期合约的谈判签订是行

业短期基本面明朗的时点，建议关注估值折价较大的港股火电板块。 

风险提示：用电量增长不及预期；火电装机容量大幅增加；电价持续下降。 
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1. 历史行情复盘：火电股表现与煤价 

1.1 煤价下跌时板块倾向于拥有超额收益 

由于火电成本端受煤价影响，盈利波动性较大，具有周期属性，同时火电又是重资产投入的行业，用 PB 估

值比 PE 估值更为合适。我们先看板块的相对表现，从火电板块相对上证综指 PB 估值来看，过去 15 年相对

PB 核心震荡区间为 0.6-1.2 倍，相对估值波动幅度不大。煤价上涨时，板块倾向于拥有负超额收益，煤价下

跌时，板块通常有正超额收益，如 12-15 年，煤炭供应过剩加上原油价格暴跌，火电板块的相对 pb 也从 0.8

上涨到 1.3。 

图 1：秦皇岛动力煤平仓价与火电板块相对 pb 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 2：秦皇岛动力煤平仓价与火电板块超额收益 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

2
0

03
.2

.2
8

2
0

03
.1

0
.3

1

2
0

04
.6

.3
0

2
0

05
.2

.2
8

2
0

05
.1

0
.3

1

2
0

06
.6

.3
0

2
0

07
.2

.2
8

2
0

07
.1

0
.3

1

2
0

08
.6

.3
0

2
0

09
.2

.2
7

2
0

09
.1

0
.3

0

2
0

10
.6

.3
0

2
0

11
.2

.2
8

2
0

11
.1

0
.3

1

2
0

12
.6

.2
9

2
0

13
.2

.2
8

2
0

13
.1

0
.3

1

2
0

14
.6

.3
0

2
0

15
.2

.2
7

2
0

15
.1

0
.3

0

2
0

16
.6

.3
0

2
0

17
.2

.2
8

2
0

17
.1

0
.3

1

2
0

18
.6

.2
9

2
0

19
.2

.2
8

动力煤价 火电相对pb 

-1

-0.5

0

0.5

1

0

200

400

600

800

1000

1200

0
3

/0
2

0
4

/0
2

0
5

/0
2

0
6

/0
2

0
7

/0
2

0
8

/0
2

0
9

/0
2

1
0

/0
2

1
1

/0
2

1
2

/0
2

1
3

/0
2

1
4

/0
2

1
5

/0
2

1
6

/0
2

1
7

/0
2

1
8

/0
2

1
9

/0
2

火电板块超额收益 煤价 



P4 
东兴证券深度报告 
火电行业：煤价下跌的火电估值弹性探讨 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1.2 煤价并不是总与火电股表现负相关 

但板块的绝对表现看，我们对煤价与火电板块历史行情进行复盘，从 03 年以后秦皇岛动力煤价与火电板块

估值变化图中可以看到，煤价在很多时候并没有与板块的估值呈现负相关的关系。煤价很重要，但不是影响

业绩的唯一要素，宏观经济、下游需求、上网电价、利用小时、装机增长等都是影响发电企业业绩的因素。

进一步探究原因，我们认为从周期的角度，煤价与火电股表现理论上有两种情形，第一种情景，在经济复苏

期和经济萧条期，用电需求和利用小时的变化幅度较小，发电企业的业绩更容易受煤价波动的影响，此时煤

价往往与火电估值呈现负相关的关系；第二种情景，在经济繁荣期，煤价虽呈上涨趋势，但用电需求和利用

小时此时是影响的发电企业业绩的主导力量，需求的大幅扩张带动发电企业业绩大幅改善，抵消了煤价上涨

的不利因素，衰退期则同样，煤价下跌带来的业绩增量无法抵消需求大幅下挫带来的业绩下滑。因此煤价与

火电估值也可呈现正相关的关系，比如在经济繁荣期 06-07 年，和经济增速下台阶的 11-13 年，煤价与火电

股估值就呈现了同向变化的趋势。 

图 3：秦皇岛动力煤平仓价与火电板块 pb 估值 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2. 现阶段煤价已不是影响板块估值的核心矛盾 

2.1 产能过剩行业亏损预期压制火电估值 

目前压制火电板块估值的核心要素来自于火电过剩产能未出清带来的行业长期亏损预期。近半年以来，秦皇

岛动力煤平仓价约为 608 元/吨，当前煤价水平与 13 年 7 月-12 月，09 年 1-9 月时点的煤价接近，但由于能

源结构调整、新能源的发展加上本身火电行业装机的跃进，18 年的火电机组年平均利用小时数为 4361 小时

/年，比 13 年的 5012 小时/年、09 年的 4865 小时/年分别下降 651 小时/年、504 小时/年。13 年至今，燃煤

标杆电价经历了 4 次下调、1 次上调，市场化交易开始推进，加上降低企业用电成本的力度加码，18 年燃煤
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平均上网电价为 0.371 元/千瓦时，比 13 年下降 5.6 分/千瓦时。利用小时数和上网电价的下降，量价齐跌导

致火电板块盈利能力的恶化，18 年火电企业的亏损面近 50%。 

在过剩产能尚未出清的情形下，灵活性改造仍待时日。产能出清是灵活性改造的前提，十三五期间灵活性改

造仅完成规划目标两成，除补贴政策的改造补偿不足和技术方面的困难外，产能未出清也是重要的因素。过

剩产能一方面使得企业陷入微利状态，缺少改造所需要的资金预期，另一方面也使得企业对于灵活性改造后，

整体市场调峰产能过剩从而调峰高额回报不持续的担忧。 

图 4：全口径发电容量设备结构 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 5：燃煤平均上网电价 2013-2018  图 6：火电发电设备平均利用小时 2000-2018  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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2.2 新电价形成机制下火电电价承压 

10 月 21 日，国家发展和改革委员会《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》发布，明确“基

准价+上下浮动”定价机制，并提出五项配套改革措施，进一步推进电力市场化改革。以基准价为准上下浮动，

通过双边协商的办法确定电价，与电力市场化交易中签订中长期供电合同的做法类似，实质是将煤电全面推

向市场化，让市场供需决定上网电价。今后在煤电完全市场化机会成熟之际，我们预计，基准价+上下浮动

机制将与电力市场化交易并轨，火电将实现全面市场化。短期来看，新电价机制为用能成本的进一步下降提

供了空间。在上网电价执行基准价+上下浮动后，居民、农业用电将保持不变，继续执行目录电价，一般工

商业电价在 18、19 年分别下降 10%以后，仍将有小幅度下降，而目前大用户电价与一般工商业电价差价缩

窄，使得明年的大用户直供电价有进一步降价谈判的空间，具体结果取决于电厂和大用户之间博弈。 

新电价形成机制短期利空火电电价。以华能国际为例，电价下降 1 分钱，业绩弹性是-30.41%，相当于煤价

下降 4.1%才能弥补电价 1 分钱的下降，且基准+浮动后，煤价的下跌在一定程度上会使电价有进一步下降的

压力，火电股的公用事业属性增加、周期属性减弱，因此现阶段煤价降价对业绩的改善作用较以往有所减小。 

图 7：燃煤市场化交易电量及市场化率（亿千瓦时）  图 8：燃煤市场化交易平均电价与折让（元/千瓦时）  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2.3 煤炭库存高企，价格存下降空间 

港口、电厂煤炭库存充足，煤价存一定下行空间。截止 11 月 6 日环渤海动力煤指数 5500 大卡综合平均价

格为 570 元/吨，与今年初相比持平，今年以来煤价整体保持平稳。同时煤炭的库存较为充足，从六大发电集

团的库存来看，今年以来持续在高位徘徊，煤耗虽有回升，但日耗合计 61.49 万吨，同比增加 9.94 万吨/天，

但煤炭库存可用天数全年绝大多数时间都维持在 20 天以上，下游终端电厂库存高位，预期未来采购节奏对

煤价支撑力度较弱；从煤炭港口库存来看，今年 8 月以来在电厂在冬储煤主动补库存下，主流港口煤炭库存

略有下降，但库存与往年相比仍处于高位。 

在 2015 年煤炭行业供给侧改革后，违法违规产能相继推出，煤炭行业集中度提升，产能结构优化，煤企在

长协谈判中也拥有了比当时更强的议价能力。未来煤炭新增产能将保持有序排放，供应端不会大幅放量，因
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此即便供应格局略微宽松，煤价下行也将较为平缓、缓和。预期短期在煤炭产量增长，发电需求较萎靡的背

景下，煤价有下行压力，但不宜给予下行幅度过高预期。 

图 9：煤炭主流港口库存（万吨） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 10：六大发电集团煤炭库存（万吨）  图 11：六大发电集团日均耗煤  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3. 投资建议 

随着煤炭行业供给侧结构性改革的完成，煤炭供应释放将相对有序，整体煤企相对电企仍拥有更强的议价能

力。本轮煤价下行幅度在历史中属于幅度较小的一次，且煤价下跌带来的盈利改善一部分将被上网均价的下
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降所对冲，因此 ROE 改善空间较小。短期看，煤炭价格下行，可以在一定程度上缓解火电企业的经营压力，

但是从长期来看，过剩产能未出清的火电板块亏损现象仍旧会出现。由于火电板块长期投资逻辑在于过剩的

产能逐渐出清、龙头集中度提升，与灵活性改造开展的预期，因此当前长期投资机会仍不明朗。同时，煤价

已不是长期压制火电估值的因素，本轮煤价下跌若不能扭转火电长期亏损的预期，则带来的火电股上行空间

也较小，短期博弈也应谨慎对待，12 月煤电与电煤中长期合约的谈判签订是行业短期基本面明朗的时点，建

议关注估值折价较大的港股火电板块。 

 

4. 风险提示 

用电量增长不及预期; 

火电装机容量大幅增加; 

电价持续下降。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
“不一样的财报解读”系列之 2019年三季报 公用事业及环保行业：平稳中

寻找亮点 
2019-11-05 

行业 
《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革指导意见》点评：电力行业市场化

进一步推进 
2019-10-25 

公司 长江电力（600900）：努力成长 公司收购秘鲁 Luz del Sur 公司点评 2019-10-10 

公司 华能国际（600011）：2018 业绩不及市场预期，2019改善预期大 2019-03-25 

   资料来源：东兴证券研究所 
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